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MCIl Management SA

_ Rekomendacja
Sektor: informatyczny przy cenie zamkatia 22,29 PLN z 17.08.2007 r
ul. Sw. Mikotaja 7, 50-125 Wroctaw
tel. (71) 781-7380, fax. (71) 781-7383 KUPUJ
http://www.mci.com.pl, e-mail: biuro@mci.com.pl
Prezes Zargdu: Tomasz Czechowicz Cena docelowa — 33,50 PLN
Audytor: Baker Tilly Smoc#gki i Partnerzy Sp. z o.0. ,

Wycena porownawcza: 24, 91N

Parametry finansowe Grupy

Lata NS opP DEPR NP EPS| DPS| BVPS| ROE| DM | CR| QR | DFL | PIE | P/OP| P/BV| MC/S
(min (min (min (min (PLN) | (PLN)| (PLN)| (%) (%) X X X X X X X
PLN) | PLN) PLN) PLN)
2004 9598  -4,31 0,99 253 0,07 000 041 16,16 60,84 1,97 1,93 2,79 33263 - | 53,76 8,78
2005 82,08 8,27 0,94 553 0,15 0,00 058 2530 54,43 2,07 202 1,28 152,50 101,91 38,58 10,27
2008 91,70 34,70 1,25 29,35 0,75| 0,00 1,35 5523 5349 1,34 1,29 1,05 29,87 2527 16,47 9,55
EUR/PLN = 3,8345, do oblicaerzyjeto kurs zamknicia z sesji z dnia 17.08.2007 r. — 22,29 PLN
Akcjonariat Liczba akcji| Udziat w Udziat Dane podstawowe Grupy | min PLN | min EUR |
15.06.2007 szt. kap. zakt. toséw na . -

( ) (s2t) o et Suma bilansowa (30.06.2007) | 13168 3434
Tomasz Czechowicz Kapitat wiasny (30.06.2007) | 89,33 23,80
wraz z Czechowicz Kapitalizacja rynkowa (17.08.2007) | 890,63 232,35
Ventures Sp Z 0.0. 17 406 15 43,55 43,55 Free float (17082007) | 394’77 102’|95
BZ WBK AIB Asset | Sredni dzienny wolumen (szt.) 18.07-17.08 374881 |
Management S.A. 4851766 12,14 12,14 - =

: Zwrot z inwestycji (%) (18.07-17.08.07) -31,63 |
Pozostali | 17712084 44,31 44,31
Beta vs. WIG (17.08.2007) | 1,84 |
Razem | 39970000 100,00 100,00 :
Data debiutu | 01.02.2001 |
Cena debiutu (PLN) | 8,95 |
Parametry fundamentalne dla Grupy
I\V'06- I'06- 1'06- 111'06- PLN o7 | 1ro6 | 1roe I - I -
1106 IV'06 I'07 o7 '07 | 106
ROE (%) |  48,10] 52,76 62,44 62,60 NS (min) | 26,34| 17,11| 1527 48,78 30,65
ROA (%) | 28,90 24,39 36,05 42,47 OP (min) | 13,79| 4,87| 11,494 39,28 8,13
ROS (%) | 22,19] 19,11 19,09 17,4L NP (min) | 11,92| 4,02/ 1061 33,34 6,37
OPM (%) | 35,13 41,78| 60,14 63,20 EPS | 030/ o0411] 0,8 0,83 0,1f
NPM (%) | 27,11 31,60 47,71 50,95 NOCF(min) | -2,22| -1,42| 1,10 216  -1,76
CFM (%) | 27,11 31,60 47,71 50,95 NICF(min) | -362| 4,04/ 297 -082 -08f
EPS (PLN) | 0,53 | 0,74 1,20 1,40 NFCF(min) | 1,31 0,10/ -0,39 1,15  -0,05

Podsumowanie

MCI Management S.A. jest jedrz wigkszych grup inwestycyjnych zaidzapca funduszami venture capital, inwesttrj
gtdwnie w spotki z sektora nowych technologii. Piymynie oceniamy now strategé rozwoju Funduszu polegaa na
utworzeniu TFI zargdzapcego poszczegdlnymi subfunduszami. Wamy, ze nowa strukturaduzie bardziej przejrzysta i w
przyszigci wptynie na wzrost wartei dla akcjonariuszy. Z kolei planowane rozszereeskali dziatalnéci na nowe braie
oraz skoncentrowanie ¢sina inwestycjach w wksze spotki na piejszym etapie rozwoju, pozwoli na utrzymanie
dynamicznego rozwoju Funduszu, a gkgizenie dywersyfikacji dziatezmniejszy catkowite ryzyko portfela MCI.

Chcielibysmy podkréli¢, ze Fundusz posiadamioletnia historie rozwoju, podczas ktérej konsekwentnie rozbudowywat
portfel inwestycyjny, osigajac wg naszych szacunkésvednioroczn stog zwrotu na poziomie ok. 30,0%. Ponadto wg
naszych oblicaé& w wyniku zawarcia transakcji zakupu $zie@ spoétek z grupy Actebis Holding, Fundusz wypjacaysk
przed opodatkowaniem w wysai@ 200 min zt. A zatem wszystkie dotychczasowe fdnia MCI Management S.A.
stanowi, swego rodzaju poparcie dla obecnie przedstawistnajegii rozwoju.

Pozytywnie oceniag dotychczasowy rozwoj Spoiki jak i obegpstrategt dalszej ekspansji, zwracamy réwhievag;, ze
inwestycja w akcje MCI obarczona jest zngmyan ryzykiem. Realizowane stopy zwrotu ze sprzgdapotek portfelowych
oraz ich wycena w portfeluassilnie uzalénione od aktualnie panigej koniunktury w gospodarce i na gietdzie. A zatem
osihgane wyniki finansowe oraz kurs akcji cechujealamiennéc.

Pojedynca akcig MCI wycenilismy na 33,50 zi, a wt o 50,3% powsej aktualnej ceny rynkowej. Rekomendujemy
zatem kupowanie akcji Spo6tki w horyzoncie diugotermaym.

Opracowanie: Bartosz Stryjewski

Departament Doradztwa i Analiz Rynkowych 2
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MCI Management (19.7000, 23.0000, 18.6000, 22.2900, +2.19000)
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Inwestycje typu venture capital oraz private equigliczajp sii do grona tzw. inwestycji
alternatywnych, do ktérych oprécz w/w najeréwniez miedzy innymi inwestycje w nieruchora,
hedge funds, mezzanine funds, managed funds, comesoflinds, distressed funds oraz inwestycje w
dzieta sztuki. Z definicji inwestycje typu ventureapital @ S$rednio- i dlugoterminow forma
finansowania kapitatowego przedsizic¢ inwestycyjnych o podwiaszonym ryzyku, bdacych na
wczesnych etapach rozwoju, dziajch na rynku niepublicznym. Z kolei inwestycje vatie equity
finansup przedstwziecia inwestycyjne na iejszym etapie rozwoju, rowrniena rynku niepublicznym.
Wynika std, ze inwestycje private equity powinny charakteryzéwsk przynajmniej z zaftzenia
nizszym ryzykiem inwestycyjnym orazasiza stop zwrotu niz fundusze venture capital.

Inwestycje alternatywne wyz@iaja sparod innych klas aktywdw nagiujace cechy.:

« wyzsze stopy zwrotu w poréwnaniu z np.: inwestycjamispotki notowane na rynkach
regulowanych,

« niska korelacja w stosunku do tradycyjnych formoasdzania, a wic inwestycje alternatywne
wptywaja korzystnie na dywersyfikagportfela obniajac jego ryzyko niesystematyczne,

« ze wzgkdu na ujema korelacg, inwestycje alternatywne stwarzamazliwos$¢ oshgania
wysokich stop zwrotu nawet w okresie dekoniunktuayrynku,

+ stabilna i wysoka stopa zwrotu w diugim terminie.

Do negatywnych cech inwestycji alternatywnychzme zaliczy:
« wyzsze ryzyko w poréwnaniu z tradycyjnymi formami irst@vania,
+ dlugi horyzont inwestycyjny,
« niska ptynné¢, a zatem mniej efektywny rynek,
« wysokie koszty zwazane z wycepaktywow i projektami due diligence.
Fundusze private equity ciesgic coraz wekszym zainteresowaniem inwestoréw, a diugoterminowe
inwestycje tego rodzaju okazaugic by¢ bardziej intratne od tych tradycyjnych na rynkublpeznym.
Wedtug EVCA (The European Private Equity and VeatGapital Association) w Europie dziata ponad

1.300 podmiotow dokonagych inwestycji typu private equity, z czego ok8d jest obecnych "na state”
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w Polsce (posiada w Polsce przedstawicielstwawakty inwestuje itp.). Ta grupa podmiotéw obejmuje
przede wszystkim inwestorow formalnych (instytugmych), czyli profesjonalistow w zakresie private
equity, ktérzy inwestuj i zaradzap srodkami powierzonymi. Grupnieformalnych inwestoréw private
equity stanowg osoby indywidualne, ktoresiajczsciej okrelane jako "business angels”.

Podmioty dokonujce inwestycji private equity w Polsce ama w uproszczeniu podziélina

nastpujace grupy:

« Fundusze specjalne korzysizg z powierzonychsrodkdw publicznych, pomocowych lub
specjalnych funduszy rozwojowych; ich cele inwegjye s zazwyczaj jednoznacznie
ukierunkowane (np. wspieranie MSP lub tworzenigastruktury w danym regionie, ochrona
srodowiska) i nie zawsze oparte na komercyjnych dasa

« Fundusze komercyjne (w tym regionalne i ponadregjitg) korzystajce gtdwnie z
powierzonych srodkéw o0sOb prywatnych oraz komercyjnych inwestoréwstytucjonalnych
prowadace stad dziatalnd¢ inwestycyjra na terenie Polski.

+ Migdzynarodowe podmioty komercyjne (w tym regionalp®mnadregionalne) nie koncentcg
si¢ na konkretnych krajach, ale raczej na projektach.

- Podmioty, ktére nie zasdzap konkretnym funduszem, ale posiadajostp do srodkow
inwestycyjnych pochodzych ze zrodet krajowych i zagranicznych (osob fizycznych i
prawnych).

W latach 1980 — 2002 dziatalitoprivate equity w Europie agirgta zagregowana stoEwrotu w
wysokasci 10,8% p.a. — zobacz Tabela nr 1. Wynik ten bythmodr, trwajacej przez diaszy czas
dekoniunktury na rynkach kapitatowych co miato riggamy wpltyw na wyceny spoétek. Stopa zwrotu
uzyskiwana przez nagine lata byta dio wyzsza co obrazuje Tabela nr. 2. Chcieliny ponadto
zZwrOcik uwag: na wysol rozpietos¢ stop zwrotu ponedzy poszczegolnymi etapami inwestycji, co tylko
potwierdza,ze osagane wyniki § konsekweng odpowiedniego doboru aktywow do portfela oraz
doswiadczenia i profesjonalizmu menssla zarzdzapcego.

Tabela nr 1: Zannuizowana stopa zwrotu funduszyapei equity w Europie w latach 1980 — 2002

Zagregowana |Mediana stop

Etapy inwestycji funduszy [Préba stopa zwrotu (%) wzrotu (%)

\Wczesne 19¢ 4.6 0,0
Rozwoj/Ekspansja 13€ 10,5 1,5
Portfel zdywersyfikowany 117 10,7 1,8
\Venture Capital og6tem 443 9,2 0,0
Wykupy (BUY-OUT) 267 12.¢ 7.1
Portfel zdywersyfikowany 64 10,( 0,4
Private Equity ogétem 774 10,¢ 1,8

Zré6dto: Thomson Ventures Economics

Tabela nr 2: Stopa zwrotu funduszy private equigguropie do 31 grudnia 2005 r. (w %)

Etapy inwestycji funduszy |Rok 3 lata 5 lat 10 lat

\Wczesne 22,5 -2,1 -7,5 -0,4
Rozwoj/Ekspansja 91,4 5,5 1,3 10,2
Portfel zdywersyfikowany 30,7 2,4 -1,§ 10,C
VVenture Capital og6tem 36,5 1,7 -3,C 6,4
Wykupy (BUY-OUT) 31,7 9,1 6,1 14,3
Portfel zdywersyfikowany 52,4 2,2 -4,3 9,€
Private Equity ogétem 33,8 6,3 2,0 11,4

Zrédto: Thomson Venture Economics

Wydziat Doradztwa i Analiz Rynkowych 4
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W badanym okresie rysujegsswego rodzaju anomalia rynkowa, ponieviavestycje typu venture
capital osigrety nizszy stog zwrotu niz fundusze private equity, podczas gdy inwestycjspaétki we
wczesnych stadiach rozwoju teoretycznie charaktggysic wysokim ryzykiem, a wic powinny
odznaczé sie wyzsza stom zwrotu niz inwestycje private equity. W analizowanym okresiamy wkc
do czynienia z wiksz atrakcyjndcia inwestycji typu private equity faiventure capital, poniewa
nizszemu poziomowi ryzyka towarzyszy jednagre wyzsza historyczna stopa zwrotu. Niemniej jednak
jak pokazuje ostatni rok — Tabela 2, potencjat tgm inwestycji jest dib wyzszy od inwestycji typu
private equity. Naley ponadto podkrdi ¢, ze w dlugim okresie zaréwno inwestycje w privateiggjak i
venture capital przyniosty zasadniczoasge stopy zwrotu niinwestycje w akcje czy papiery dioe co
obrazuje Tabela 3.

Tabela 3: Zagregowana stopa zwrotu z inwestycjigig equity w Europie w poréwnaniu z inwestycjami
alternatywnymi (w %)

Zagregowana  |Morgan Stanley |[HSBC Small JP Morgan
Etapy inwestycji funduszy  |stopa zwrotu Euro Index Company Index |Eurobonds
\Wczesne 4,9 -0,1 -4.2 7.4
Rozwdj/Ekspansja 10,3 7,7 3,6 8,0
Portfel zdywersyfikowany 10,7 -0,2 -4,1 6,5
Venture Capital ogétem 9,2 3,C -1,3 7,3
Wykupy (BUY-OUT) 12,9 7,1 -8,7 4,0
Portfel zdywersyfikowany 10,( 7,1 0,s 7,7
Private Equity ogétem 10,¢ -2,3 -5,7 7,2

Zrédto: Thomson Venture Economics
Historia

Fundusz MCI Management powstat w maju 1998 z ityejg Tomasza Czechowicza i patikzowo
funkcjonowat jako Spoétka z 0.0. Piervasinwestych dokonam przez spoétk byt zakup 60% akcji
wroctawskiego integratora systeméw CCS S.A. Jedsmogm sukcesem zostat zakmony proces
pozyskiwania inwestora finansowego, ktorym zostpétka gieldowa Howell S.A. W ramach udanej
oferty publicznej przeprowadzonej w grudniu 200@urdMCl Management S.A. pozyskato 24,2 min
PLN. Od dnia 1 lutego 2001 MCI Management S.A. jegbwany na Gietdzie Papierow Waxtmwych.

W okresie 1999 - VI 2007 Fundusz zrealizowgdzhie 28 inwestycji w ramach TechVentures’99 i
TechVentures’03 oraz dokonat 9 transakcji &yj

Rok 2006 byt dla Funduszu rokiem, ktéry wzgim stopniu potwierdzit stusz§é wczeniej
wprowadzonej strategii. &ciowe wygcia z takich inwestycji jak One20ne (60 razy zaistseany
kapitat), Bankier.pl (5,5 razy zainwestowany kapjtazy TravelPlanet.pl (17 razy zainwestowany
kapitaf).

Dziatalnosé¢ Grupy

Spoétka MCI Management S.A. jest jedn wigkszych grup inwestycyjnych zaidzapca funduszami
venture capital. Fundusz specjalizuje wiinwestycjach w spoiki z braninternet, E-commerce, Mobile,
Wireless, Software, IT, Biotechnologia / Life Saen Media, Innovations na terenie Polski i Europy
Centralnej. Wzrost wartai portfela realizowany jest poprzez dostarczanezlgdnych dla rozwoju
projektusrodkow finansowych oraz wsparcie biznesowe i boare.

Aktualny portfel inwestycyjny MCI Management skiasia z 22 spotek, w tym 2 spotki: Netpress i
ABC data g w trakcie closingu, a dwie inne: MCI BioVentureean MCI Capital TFI § spotkami
celowymi, nie ldacymi bezpérednimi inwestycjami Funduszu:

- Innovation Technology Group S.A. —integrator systemowy skoncentrowany na byaretail i
dystrybucji oraz sektorze przemystowym; specjajgaw rozwhzaniach komunikacyjnych i
bezpieczastwa oraz wswiadczeniu zaawansowanej opieki systemowe] (dawnarawa Spotki
Computer Communication Systems S.A.),

Wydziat Doradztwa i Analiz Rynkowych 5
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« S4E S.A.- dystrybucja i integracja storage (systeméw avidscji danych),

« Technopolis Sp. z o0.0. edkup aktywéw JTT Computer SA,

- Web® Sp. z o0.0. — spétka zarmlzahca spoteczri@iowymi serwisami internetowymi
www.biznes.net i www.trendomierz.pl,

+ Hoopla.pl Sp. z 0.0~ sprzedasprztu RTV i AGD z wykorzystaniem Internetu,

+ Telecom Media Sp. z 0.0— dystrybucja tr&ci audio-wizualnych w komunikacji mobilnej,
dostarczanie rozrywki przez telefon (gry), oferovgamobilnych rozwizan marketingowych
powiazanych z lub bez tradycyjnej akcji marketingowej.

« Travelplanet.pl S.A. - sprzeda turystyki, biletébw lotniczych, hoteli i bonéw twstycznych z
wykorzystaniem Internetu i Call Center,

« One-2-One S.A- integrator rozwizan mobilnych m-commerce dla medidw,

« Bankier.pl S.A. — portal finansowy, doradca i broker ustug finamgch poprzez Internet,

+ Clix Software Sp. z 0.0 tworzenie i sprzedaprogramowania klasy CRM,

« Domzdrowia.pl Sp. z 0.0 sprzedalekéw i kosmetykow z wykorzystaniem Internetu,

+ Retail Info s.r.o. - agregacja w Internecie informacji o promocjackduzych sieciach super i
hipermarketow,

« Nostromo Sp. z 0.0- tworzenie i dystrybucja gier mobilnych oraztieaudio-wizualnych,

+ Grupa Lew Sp. z 0.0.— operator sieci sprzedaelektronicznej, dystrybutor kart pre-paid oraz
elektronicznych kodéw pre-paid,

+ Fin Skog S.A.-— kompleksowe ustugi i nowoczesne rogz@nia oparte o System Informacji
Geograficzne] (GIS, ang. Geographic Informationt&yy — system informacyjny stacy do
wprowadzania, gromadzenia, przetwarzania oraz Wagi danych geograficznych, ktorego
jedm z funkcji jest wspomaganie procesu decyzyjnego,

« Navi Expert Sp. z 0.0.- tworzenie i dystrybucja profesjonalnej nawigaggimochodowej na
telefony komorkowe,

+ ABC Data — dystrybutor sprgu IT, spotka skupia sina udoskonaleniu proceséw dystrybucji
produktow informatycznych z wykorzystaniem Intetnet Prowadzi take szkolenia
informatyczne,

« NetPress- e-Publishing, umdiwia zakup ta&szej prasy oraz sporej $ic e-bookéw w wydaniach
elektronicznych po cenachzszych ni w ogolnodosipnej sieci sprzeds,

« Finepharm — spétka zajmuje siprodukciy lekow oraz biotechnologiw skali przemystowej i
przemystowym wykorzystywaniem metod biotechnologii,

« Digital Avenue — cyfrowa rozrywka. Strategia Digital Avenue zalda specjalizagj w
szczegoOlnéci w obszarach: muzyka, radio, wideo, IPTV, gryzospotecznéci. Posiada serwisy
www.iplay.pl (serwis muzyczny) oraz www.streemo(plbrtal spoteczriciowy).

W roku 2006 MCI zainwestowat w 6 projektow o doaedp kwocie inwestycji bliskiej 30 milionéw
ztotych. Zrealizowane inwestycje stanowity pona@@@szystkich nowych inwestycji VC/PE w sektorze
TMT na rynku Europy Centralnej w tym:

« 2 nowe inwestycje zrealizowane w Czechach - NostrtdTs.r.o., Retail Info s.r.o.
« 1 nowa inwestycja typu Big Ticket — Grupa Lew Sp.a.

- 1 nowa inwestycja typu Mid Ticket — Telecom Medja 2 0.0.

« 1 nowa inwestycja w sektorze Web 2.0 — Web? Spoz o

W roku 2007 Fundusz planuje przeprowadzenie kol#jn8-12 inwestycji o dcznej docelowej
kwocie inwestycji rownej 113 miliondw zitotych. Dbwili obecnej zostaly ogtoszone 3 nowe inwestycje:
- Pierwsza inwestycja Funduszu w obszarze biotechield-inepharm Sp. z o.0.
« Nowa inwestycja typu Mid Ticket — Netpress Digi&p. z o.o0.
+ Najwicksza transakcja w historii Funduszu — ABC DatazZSp.0.

Strategia
Dotychczas MCI byt typowym technologicznym funduszéypu venture capital, ktérego dziatania
polegalty na inwestowaniu w prze¢lseiccia na wczesnym etapie rozwoju. Tego rodzaju inyeogst
charakteryzyj sig duzym potencjatem zyskéw, ale réwiiepodwyzszonym poziomem ryzyka.

Wydziat Doradztwa i Analiz Rynkowych 6
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Inwestycje ograniczaty siwytacznie do brany zaawansowanych technologii, do ktérych wliczaest j
m.in. internet, mobile, IT.

Nowa strategia funduszu do roku 2010 zakiada zdyyiowanie i rozszerzenie dziatakw na
nowe rynki. W tym celu planowane jest utworzeni®dcego podmiotu zagzglzapcego inwestycjami
alternatywnymi zgrupowanymi w poszczegolnych furzdieh. Na ten moment planowane jest utworzenie
pieciu raznych subfunduszyajmupcych sg¢ bardzo rénorodmy dziatalngcia inwestycyjra zaréwno
metodycznie (pre-IPO, MBO, LBO, seed, start-up,tusncapital oraz private equity) jak i tematycznie
(biotechnologia, budownictwo, przemyst gpaczy oraz dalsze kontynuowanie dziatdiciow sferze
nowych technologii zwizanych z informatyki Internetem):

. TechVentures — obecny portfel inwestycyjny Funduszu
EuroVentures — fundusz ekspansiji/pre-IPO dla maihgcbdnich spotek,
SuperVentures — fundusz skup@j sk ha wykupach lewarowanych,
BioVentures — biotechnologiczny funduszaz&bwy,

EcoVentures — fundusz czystych technologii.

Wszystkie tworzone przez MCI funduszedh funduszami aktywow niepublicznych, co oznacas,
co najmniej 80% ichsrodkéw musi by zainwestowane w udzialy lub akcje spotek niepulych.
Docelowa oczekiwana wielké funduszy MCI wedtug szacunkéw Spotki ma przekréckynld PLN do
2010 roku.

Pierwszy krok zwjzany z now strategi Funduszu zostat judokonany. W lipcu KNF wyrazita
zgottk na utworzenie MCI Capital TFI S.A. wraz z jednynnduszem inwestycyjnym zamkbym
(MCl.PrivateVentures) skladgjym skt 2z dwodch subfunduszy: MCIl.TechVentures oraz
MCI.EuroVentures. MCI planuje uruchomienie obu suofuszy w trzecim i czwartym kwartale 2007 r.

Wedlug naszej oceny zmiana struktury funkcjonowavifal umazliwi lepsza ocere rentowndci i
analiz decyzji inwestycyjnych MCI, ponieviaposzczegoélne lokatyede zgrupowane w oddzielnych
subfunduszach charakteryzcych seé odmiennym profilem ryzyka i oczekiwarstom zwrotu. Ponadto
prowadzenie dziataldoi w formie towarzystwa funduszy inwestycyjnych z@izapcego
poszczegolnymi funduszami jest strulktubardziej przejrzyat z punktu widzenia akcjonariuszy i
korzystniejsz od strony podatkowej, poniewdundusze inwestycyjneaszwolnione z ptacenia podatku
dochodowego. W nowej strukturze catkowity wynik daiatalngci inwestycyjnej uwzgidniajacy
rowniez koszty dziatalnéci, bedzie realizowany na poziomie funduszy, a przychpogmiotu wiodcego
(TFI) beda stanowity pobierane optaty za zadzanie oraz tzw. optaty carry interest, czyli prarod
wyniku.

TechVentures

TechVentures zostat utworzony z zamiarem kontynumavaotychczasowej strategii inwestycyjnej
MCI, tzn. inwestowaniem w matle drednie spotki na wczesnym etapie ich rozwoju w hyan
zaawansowanych technologii w Polsce, Czechach, itl&raoraz na Batkanach. Fundusz ten
charakteryzuje siwyzszym poziomem ryzyka i oczekiwarstom zwrotu od funduszy typu private
equity. MCI zamierza przenié do tego funduszu posiadane aktywa oraz pracavea utworzeniem,
takze przy udziale innych inwestoréw, kolejnych fundusi#echnologicznych pozwakgych na
kontynuacg dziatalngci inwestycyjnej w najbfiszych latach.

EuroVentures

MCI.EuroVentures &dzie funduszem private equity inwesitym od 5 do 200 min PLN w spotki z
Polski i Europy Centralnefrodki funduszu kda przeznaczone na inwestycje o charakterze wykupéw
menederskich, lewarowanych, inwestycje na rozwoj/ekspanswestycje typu pre-IPO lub inwestycje
restrukturyzacyjne. Subfundusz ma inwestowa sektor spaywczy, ustug przemystowych oraz
budowlanych. % to calkowicie nowe brame, jezeli chodzi o dotychczasowe zainteresowanie
inwestycyjne MCI. Maksymalne zaangavanie MCI Management SA w tym funduszu wyniesie3886
ilosci wszystkich certyfikatéw inwestycyjnych wyemitomah przez ten fundusz, pozostakes¢ map
obja¢ inwestorzy zewetrzni. Spotka szacujeze do kaica 2007 r. uda sipozyské do 100 min zi
aktywow pod zargdzanie, a w 2008 r. kolejne 300 min zt, &eviacznie na koniec 2008 r. aktywa tego
subfunduszu powinny wynéé ok. 400 min zt.

Naszym zdaniem, mg na wzgédzie dotychczasoavhistoryczm stog zwrotu MCI oraz dige
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zainteresowanie inwestorow nabywaniem jednostekidsry inwestycyjnych, Fundusz nie powinien
mie¢ probleméw z uzyskaniem planowej kwoty. Jedmakna potrzeby wyceny prayismy
konserwatywne podgjie zaktadajce,ze fundusz pozyska jedynie 300 min zt pod zdrzanie.

BioVentures

Kolejnym krokiem podjtym w celu realizacji strategii MCI Management byworzenie funduszu
BioVentures, ktéry obecnie funkcjonuje w formie ¥p& o.0. MCI.BioVentures Sp. z 0.0. zostata
utworzona z zamiarem prowadzenia dziat&manwestycyjnej, na rynku niepublicznym, w zakeesi
biotechnologii, medycyny i technologii paianych. MCI.BioVentures jest funduszem kapitatu
zahzkowego inwestujcym do 1 min EUR w spotki prowagize dziatalnéé na terenie PolskiSrodki
funduszu khda przeznaczone na inwestycje w firmy na wczesnyelpagth rozwoju (seed i start-up).
Poprzez dziatalné MCI.BioVentures w strukturze portfela MCl Manageth&A ma pojawd sic od 5
do 9 przedsiiorstw do potowy 2008 roku. Oczekiwana wielkdunduszu MCI.BioVentures powinna
wynies¢ 20 min PLN w 2008 roku, z zaarigavaniem MCIl Management S.A. na poziomie 10 min PLN.
Pozostate 10 milionéw ma pochoélz dotacji, ktéra w sierpniu br. zostata udpsiiona o ktdg Zarad
MCI wystapit do Polskiej Agencji Rozwoju Przedbiorczaci. gietldowym Spotka poinformowatae
w/w wymieniona dotacja w kwocie 10 min zt zostalahomiona. Tym samym MCI.BioVentures
uzyskat dostp dosrodkow PARP.

W kwietniu 2007 roku MCI zrealizowat pierwgsmwestycg w brarry biotechnologicznej zakumg
udzialy w spoice Finepharm, ktéra dziala na rynkietdchnologicznym oraz rynku produktow
farmaceutycznych. Finepharm zajmujez sivytwarzaniem aktywnych substancji farmaceutycznych
nazywanych ,Active Pharmaceutical Ingradients” (APktore @ wykorzystywane przez przemyst
farmaceutyczny do produkcji gotowych form lekowosuplementow diety. Spotka jest obecnie jednym
z nielicznych podmiotow w Polsce, ktore zajmsi biotechnologi w skali przemystowe;.

W najblizszym czasie MCI Management S.A. zamierza wykdi@ejne posuricia majce na celu
realizacg zatazonej strategii rozwoju. &lzie to m.in. préba pozyskania od inwestoréw zgvwmych
srodkéw na rozwdéj funduszy EuroVentures i SuperVeggworaz utworzenie funduszu EcoVentures.

SuperVentures

SuperVentures ma bysubfunduszem inwestigym w dwe spotki na etapie ekspansji, buy-out.
Pierwsa transakci o tym charakterze byta ogtoszona przez MCI tragsakabycia sZeiu spotek z
grupy Actebis z braty dystrybucji IT. Jest to najwksza z dotychczas zawartych transakcja Spoiki,
pierwsza transakcja wykupu lewarowanego i tak nagkapierwsza o charakterze private equity. Ze
wzgledu na jej znacgea wage w portfelu oraz w wynikach finansowych, zdecydaraly sk przedstawd
ja w sposoOb bardziej szczegdtowy. Doktadny opis tapgakcji znajduje siw rozdziale ,Finanse”.
Przeprowadzilimy ponadto przyblona wycere przejmowanych podmiotow oraz ich potencjalny wptyw
na wynik finansowy w przypadku wgjia z inwestycji poprzez IPO.
EcoVentures

Subfundusz EcoVentures jestatyim z subfunduszy, ktory ma zoétazatazony przez MCI
Management w ggu najblizszych lat. Fundusz miatby inwestoévev bardzo dz modnej brany tzw.
czystych technologii,clean technologies’ Brarza ta koncentruje &ina innowacjach w zakresie
pozyskiwania energii oraz ¥dych dziedzinach przemystu, ktére nie szkpélmdowisku naturalnemu i
daza do jego poprawy. Fundusz nie powstanie szybcieyn?008 r.

Podsumowujc, MCI zamierza rozszergyprowadzon obecnie dziatalnii i skoncentrowa sig nie
tylko na inwestycjach typu venture capital, ale gk private equity, ktdre charakteryaugic nizszym
ryzykiem inwestycyjnym, a zatemasiza, ale za to stabilniejgzstom zwrotu. Inwestycje venture capital
z kolei charakteryzuyj sic wyzszym ryzykiem sid uzyskiwana stopa zwrotu waha diardziej na
przestrzeni poszczegolnych lat.

W naszej ocenie rozszerzenie dziatamdMCl na nowe obszary inwestycyjne pozwoli uzyska
wieksza dywersyfikacg przychoddéw Spotki, ktore dole uzyskiwane z wielu rodzajéw lokat
charakteryzujcych s¢ odmiennym profilem ryzyka. Ponadto ze waziyl na pozytywne skutki
dywersyfikacji poszczegoélne sktadniki portfelady wypracowywaty wysze stopy zwrotu w innych
okresach cyklu koniunkturalnego. Pozwoli to Spdleeuodpornienie siod biezacej sytuacji panagej
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na rynku i zmniejszenie catkowitego ryzyka portfela

Zgodnie ze strategii docelowa struktura MCI powinna wygla¢ nastpujaco:

MCI Management S.A.

llOO%

MCI Capital TFI

TechVentures EuroVentures SuperVentures BioVentures Ecdentures

Finanse

Ponizej zaprezentowane zostaly dane finansowe Spoétki MQlkladzie rocznym. Przedstawione
informacje za lata 2004, 2005, 2006 zostaty smtrane na podstawie zaudytowanych sprawfzda
finansowych spordzonych zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami Sprawozdawécz&inansowe.

Tabela 4: Skonsolidowany Rachunek Zyskow i StratMEhagement S.A.

dane w tys. zi 2004 2005 2006 | p6t. 20061 pot. 2007
Przychody netto ze sprzega 95 975 82 075 91 691 30 702 48 775
WZros| -14,48% 11,729 58,87%
Koszty sprzedsy 79 447 66 35§ 74 541 23944 40 163
WZros| -16,48% 12,339 67,74%
Zysk brutto ze sprzedn 16 528 15717 17 151 6 758 8612
WZros| -4,919 9,159 27,43%
Wynik na dziat. pozaoperacyjne;j -3033 652 -674 -1254 -718
Wynik na dziat. inwestycyjne;j 8 549 8 097 31 974 11 23( 39 552
Udziat w zyskach jedn. stowarzyszonych 0 904 4 034 203 3149
Koszty og6lnego zaszlu i sprzeday 17 80% 17 104 17 80 8 861 11 365
EBIT -4 31d 8 264 34 694 8 076 39 230
WZros - 319,689 385,76%
EBITDA -3 31d 9 207 35 94¢ 8 726 39 880
WZzros - 290,429
Koszty finansowe netto 570 1 815 1 801 702 1079
Podatek 86(Q 631 3 524 850 4778
Inne koszty 4 0 o 0 0
Zysk netto akcjonariuszy jedn. domincej 25338 5 524 29 344 6 4949 33313
WZros| 118,12% 431,199 412,59%

Zrédio: Sprawozdanie finansowe
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Tabela 5: Skonsolidowany Bilans MCI Management S.A.

dane w tys. zi 2004 2005 2006 30.06.200630.06.2007
Aktywa trwate 12 74 16 194 60 611 37 549 66 541
WNIP 47 1 256 884 1031 1734
Goodwill 771 8 937 3 2372 6 962
Rzeczowe aktywa trwate 2 484 1914 2178 1 696 1010
Inwestycje w jedn. stowarzyszonych 6241 3064 7 213 3 269 10 309
Pozostale inwestycje 589 6 954 37 084 25 19¢ 44 881
Pozostale aktywa trwale 2 997 2 232 4 304 3125 1645
Aktywa obrotowe 33 348 38 49¢ 56 824 27 364 65 137
Inne aktywa obrotowe 183 7 591 3 134 1 59( 21885
Naleznosci 12 874 18 432 42 654 16 03¢ 30139
Srodki pienkzne 18 601 12 473 11 029 9 742 13113
AKTYWA 46 08¢ 54 694 117 43] 64 917 131 678
PASYWA 46 08¢ 54 694 117 43] 64 917 131 678
Kapitat wlasny 19 261 24 924 54 619 33 78( 91 882
Kapitat wtasny akcjonariuszy podm. domigncy 15672 21 834 53 143 31114 89 328
Kapitaly mniejszéci 3 584 3 084 1474 2 665 2 554
Zobowigzania diugoterminowe 10 871 11172 20 514 12 143 18 905
Zobowigzania odsetkowe 10068 10523 16 691 10 557 10 684
Inne zobowazania 803 649 38171 1 586 8221
Zobowigzania krétkoterminowe 15 956 18 594 42 304 18 994 20 891
Zobowigzania handlowe 14 688 17 786 38 314 17 834 17 447
Zobowigzania odsetkowe 11p2 590 2 181 536 1573
Inne zobowizania 154 222 1 804 623 1871

Zrédto: Sprawozdanie finansowe

Tabela 6: Analiza wskaikowa MCIl Management S.A.

Analiza wsk&nikowa 2004 2005 2006 | pot. 20061 pét. 2007
NPM - st. zysku netto 2,6% 6,7% 32,09 42,39 68,3%
OPM - st. zysku operacyjnego -4,6% 10,19 37,89 52,69 80,4%
ROS - st. zysku brutto na sprzega 17,29 19,19 18,79 44,09 17,7%
CFM - st. nadwyki finansowej 3,7% 7,9% 33,49 46,69 69,6%
ROA 5,5% 10,19 25,09 20,09 25,3%
ROE 16,29 25,39 55,29 41,89 37,3%
DM - wskaznik zadhzenia 58,2% 54,49 53,59 48,00 30,2%
EPS 0,07 0,15 0,74 0,17 0,83
zmiana w %o 118,1% 411,39 384,8%
BVPS 0,41 0,58 1,35 0,82 2,23
Zmiana w % 39,3% 134,39 171,5%
OPPS -0,11 0,22 0,84 0,21 0,98
zZmiana w %o -291,8% 304,00 359,4%
SPS 2,54 2,17 2,34 0,81 1,22
zZmiana w % -14,5% 7,59 50,2%

Zrédto: Obliczenia wiasne na podstawie danych ze®peda finansowych

Uwaga: Wskaniki NPM, OPM, ROS, CFM, oraz ROA i ROE za | p6#zec2006, 2007 zostaly zannuizowane
Wielkos¢ amortyzacji za | pétrocze 2006 oraz 2007 jestszkiem wlkasnym
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W analizie finansowej Spoétki chcielibyy zwrdct uwag: na nasgpujace kwestie:

- Skonsolidowany zysk operacyjny Grupy MCI Managemewniost w | pét. br. 39.230 tys. zt i
byt o 385,8% wyszy w porownaniu z | pot. 2006, natomiast zysk mgitzypadajcy na
akcjonariuszy jednostki domiragej wzrést o 412,6% do poziomu 33.313 tys. zi. M& t
pozytywne wyniki Funduszu sktadatlyesprzede wszystkim wksza liczba wyj¢ ze spotek
portfelowych (sprzedalTG, Iplay.pl, Comtica, S4E) w sumie na ponad hrRILN. Ponadto
fundusz dokonat przeszacowania wéctgosiadanych aktywow do watm godziwej na dzie
30.06.2007r. Wzrost wyceny spotek portfelowych wrgwananiu do poprzedniego kwartatu
wyniost +11.335 tys. zt i zostat @xiowo ugty w wyniku finansowym. Oba te aspekty orazzeak
lepsze wyniki konsolidowanych spotek zalgch spowodowaty tak znagzy wzrost
skonsolidowanego wyniku netto w poréwnaniu do rpcéta 2006 r..

« Przychody w | péiroczu 2007 r. byly o 58,9% asye ni rok wczeniej - bezpéredni wptyw na
ten wynik ma GK ITG SA (dawniej GK CCS SA), ktérackgu ostatniego roku dokonata udanej
akwizycji, co przetaylo sic na wysze przychody, oraz dynamiczny wzrost przychodéw w
spoétkach Hoopla.pl, S4E S.A. oraz Telecom Media.

- W dziatalngci spétki nie wystpuja zjawiska sezonowgi i cyklicznacsci, a jakiekolwiek
tendencje s trudne do wyznaczenia ze wgdl na nietypowy przedmiot dziatakw. Wyniki
finansowe MCI cechuje zatem wysoka zmieftnoa duy udziat w osiganych wynikach
finansowych zajmuj transakcje jednorazowe.

- W analizowanym okresie na uwagwracag wzrastajce wskaniki rentowndci. ROE wzrést w
2006 r. do 55,2% w poréwnaniu do 25,3% w 2005 kokei wskanik rentowndci zysku netto
osiagnat w 2006 r. poziom 32,0% vs. 6,7% w 2005 r.

Pod koniec lipca Spoétka podwgzyta prognog jednostkowego zysku netto w 2007 r. do 77,3 mln zt
tj. o ponad 91% wicej w stosunku do poprzednio publikowanej prognd@zgnacza toze po Il kw. br.
prognoza zysku netto zostata wykonana w 30,3 %ycRyr tak znacznego podvgzenia prognozyas
pozytywne wyniki w | kwartale 2007 r. (13,1 min 2{yzrost wartéci planowanych wyj¢ gotdwkowych
w drugiej potowie 2007 roku do kwoty ponad 50 miroraz planowany dalszy wzrost waitoaktywow
portfelu MCI. Jednoczmie Spo6tka wsfpnie prognozuje osijniccie 3-cyfrowego zysku w roku 2008.

MCI Management SA podwsgzyt take prognoz wyceny dyrektorskiej aktywow MCI na koniec
2007 r. do poziomu 604,1 min zi, tj. o ponad 101%tasunku do wczeiejszej prognozy. Jest to efekt
pozytywnej oceny realizacji procesu zamgaia inwestycji w spotki z grupy ACTEBIS Holding Grdb
oraz realizacji proceséw upublicznienia cztereobtedp portfelowych funduszu (ITG SA, Hoopla.pl SA,
S4E SA, Digital Avenue SA), ktére po ich zalkaeniu powinny znaegzo wptym¢ na poziom ich wycen
w aktywach funduszu. Wycena dyrektorska aktywow N3t to szacunkowa wycena przewidywanej
wartasci sprzeday wszystkich aktywéw zdyskontowana na koniec roRQ2

Zwracamy uwag, ze W najbliszym czasie wysgpia co najmniej dwa zdarzenia, ktéreda miaty

pozytywny wptyw na wyniki finansowe MCI:

1. 30 sierpnia 2007 r. zostanie uruchomiony altgmay system obrotu NewConnect, na ktérym w
najblizszym czasie zadebiutujdwie spotki z portfela MCI: S4U oraz Digital Avesau
NewConnect &dzie rynkiem zorganizowanym, lecz prowadzonym pr@&R2W poza rynkiem
regulowanym - w formule alternatywnego systemu tbrdo oferta dla mtodych rozwiigych
si¢ firm, dziatapcych zwtaszcza w obszarze nowych technologii. kamay,ze debiut tych spotek
bedzie miat pozytywny wptyw na wyniki finansowe MCRhdyz zwykle wycena rynkowa
podmiotéw przewysza ich warté¢ ksieggowa. Ponadto pozytywny wptyw na wyniki finansowe
MCI beda miaty wspomniane wcZaiej kolejne upublicznienia spotek portfelowychgid keda
wprowadzane na GPW, w tym m.in. Hoopla.pl.

2. MCI Management przajwickszaciowy pakiet w wysokéci 80% udziatow w szeiu spotkach z
grupy Actebis Holding: ABC Data Sp. z 0.0., ActeBiemputer A/S w Danii, Actebis Computer
A/S w Norwegii, Actebis Computer AB w Szwecji, Abte Computer s.r.o. w Czechach oraz
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ABC Data s.r.o. Stowacji. Spotki te dziaapa rynku dystrybucji spetu informatycznego w
Europie Srodkowo-Wschodniej. Przedmiotem ich dziatdtio jest sprzeda sprztu
komputerowego, komponentdw i ydzen peryferyjnych. ABC Data jest najgkisz spéta IT w
Polsce pod wzgbem uzyskiwanych przychodéw, natomiast Actebis Qaep A/S jest
najwigkszym dystrybutorem IT w Danii. Ostatnie siedem tatdla obu tych spotek okres
dynamicznego wzrostu i systematycznie przekraczamyognoz. W 2006 rokua¢zne obroty
przejmowanych spétek przekroczyty 1,04 mid eurowgpracowaty zysk netto wyniost 8,8
milionéw euro.

MCI Management SA zaptaci 58 milionébw EUR za przmjwane spoOiki oraz w przypadku
sukcesu emisji publicznejetizie zobowazany do doptaty kolejnych 12 milionéw EUR (przy
wycenie spotki w debiucie gieldowym powgj 105 min EUR). Calkowita kwota transakcji
wyniesie wéwczas 70 milionow EUR. Data zangan nasipi w ciagu 9 miesgcy po spetnieniu
pozostatych warunkéw zawieszeych i podpisaniu umowy zakupu udziatow. Ze wdgl na
fakt, ze warunki zawieszage zostaty spetnione, moa zatem przyg, ze planowane zamkgtie
transakcji naapi w potowie 2008 r., a wygie poprzez debiut spoétek na gietdzie pod konie@820
r. ACTEBIS Holding GmbH pozostanie 20% udziatowcemnych spotkach, a jej przedstawiciele
zostanm czitonkami Rady Nadzorcze]. Ze wgdu na planowan emisg opcji menederskich,
wedtug naszych szacunkéw udziat MCl w nabywanycéikgeh po sfinalizowaniu transakcji
zostanie rozwodniony do ok. 70%.

Ponizej prezentujemy szacunk@wwycerg przejmowanych podmiotéw oraz prognozowany
zysk zrealizowany przez MCI na opisywanej trangakd] wycenie przywlismy nasgpujace
zatazenia:

«  Sredni wskanik P/E dla spotek informatycznych wynosi — 20,

« taczny historyczny zysk netto przejmowanych spotek006 r. — 8,8 min euro,

« Koszt nabycia 70% udziatow w spotkach — 70 min,

+ Wyjscie z transakcji nagpi poprzez debiut na GPW.

Uwzgledniajpc powyzsze zal@enia, wycena rynkowa przejmowanych spoétek wg asiyoh
szacunkow (w oparciu o dane historyczne) powinnaiesy:

+ 8,8min euro x 20 =176 min euro,

« 70% udziat w przejmowanych spotkach: 70% x 176 3,22nIn euro, tj. ok. 465 min zt.

+ Zysk brutto MCI w wyniku zamkagcia tej transakcji wyniesie zatem (w min eur): 223,

70 = 53,24j. ok. 200 min zk

A zatem zakup wkszaciowego pakietu w szeiu spotkach grupy Actebis oceniamy
jednoznacznie pozytywnie. Wedtug naszych szacuniglyw tej transakcji na wynik MCI
wyniesie ok. 200 min zt. Uwamy ponadto,ze pozostawienie 20% udziatu grupie Actebis
umazliwi wykorzystanie wiedzy Actebis Holding zdobytejdziedzinie zargdzania europejskimi
spoétkami z brazy technologii informatycznych.

Czynniki ryzyka

Podczas analizy zidentyfikowétny w Spotce nagpujace kluczowe ryzyka:

Ryzyko znagzego pogorszeniagkoniunktury gospodarczej

Wycena portfela inwestycyjnego MCI jest w znacznytopniu uzaleniona od bieacej
koniunktury gospodarczej, ktora w bezpni sposob przektadagsna dziatalné¢ operacyja
prowadzon przez spoiki portfelowe. A zatem jej pogorszeni®zen spowodowa kiopoty
finansowe lub w skrajnym przypadku, doprowadzawet te podmioty do bankructwa.

Znaczna zmienioé osigganych wynikéw finansowych w zadesci od sytuacji gietdowe;j

Aktualna koniunktura gietdowa oddziatuje beggolnio na ceny uzyskiwane ze sprzgdapotek
portfelowych. A wic ewentualne jej pogorszenie #eospowodowa problemy z wyjciem z
inwestycji przy odpowiednim putapie cenowym, tynmgan obnzajac wycerg portfela MCI. A
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zatem osigane wyniki finansowe Funduszu maopgodlegé znacacym wahaniom na przestrzeni
czasu.

 Ryzyko zwizane z akcjonariatem

Zwracamy uwag, ze znacgcym akcjonariuszem i prezesem Zgaa Spotki MClI Management
jest jednoczénie jej zatayciel Pan Tomasz Czechowicz. Posiada ogcwdecydujcy wpltyw na
dziatalng¢ Spotki, w tym na powotywanie i odwotywanie cztonkdej organdw. Nie mina
zatem wykluczy, ze interesy dominggego akcjonariuszaca w sprzeczn€ci z interesem
mniejsz@gciowych akcjonariuszy. Zwracamy ponadto ugag na pocatku czerwca Pan Tomasz
Czechowicz sprzedat w transakcjach pakietowych ggsmgnych 1 min akcji MCI po cenie 30,0
zt.

+ Ryzyko odécia kluczowych pracownikow ze Spotki

Zwracamy uwag, ze kluczem do sukcesu MC4 przede wszystkim zasoby ludzkie, podczas gdy
rosmaca konkurencja na rynku VC/PE zaostrza watk najlepsze talenty na rynku. Ogiee
kluczowych menetkerow zaradzapcych ze Spotki oraz wywieranie presji ptacowychegarze;
pracownikbw mogtoby w znagey sposOb wplymé na pogorszenie agjanych wynikow
finansowych. Dlatego fepozytywnie oceniamy implementowany w Spéice nowgeci juz z
kolei program opcji meneeérskich, ktéry ma zapewhinarzdzie do dalszego rozwoju i
motywowania zespotu inwestycyjnego.

+ Ryzyko zwizane z konkurengj

MCI Management jest jednym z gaszych funduszy VC/PE dziat@ych Europie Wschodniej, a
wieC posiada znaaey udziat w tym rynku. Nie mma jednake wykluczy¢ pojawienia si na
rynku duych zagranicznych graczy, co moprzetayc sic na spadek rentowla osaganych z
poszczegolnych projektow inwestycyjnych.

« Ryzyko braku nmitiwosci pozyskania odpowiedniej wieklad kapitatu
W przypadku pogorszenia koniunktury gieldowej i ostu awersji do ryzyka, magwystpié¢
problemy z pozyskaniem odpowiedniej wysétio kapitalu niezhdnego do sfinansowania
planowanych akwizycji. Ograniczony deggtdo srodkow finansowych mae ograniczy skak
dziatania i wptya¢ niekorzystnie na uzyskiwane stopy zwrotu.

Wycena MCI S.A.

Wycena metod dochodowa

Zalety tej metody jest uwzgtnienie perspektyw rozwoju Spétki, natomiast wadjej subiektywizm
oraz wraliwos¢ na przygte zalazenia dotyczce zaréwno prognoz wynikow finansowych jak i otodae
makroekonomicznego Spotki.

Metodyka:
Wyceny dokonano metadzdyskontowanych przeptywow pieanych (FCFF) w oparciu o 4-letpi
prognoz wynikéw finansowych Spoiki.

Zatozenia wyceny:
» Wycena oparta zostata na 5-letniej prognozie wywikimansowych MCI Management S.A. na
lata 2008 — 2012 przy uwzglnieniu realizacji zatoonej strategii inwestycyjnej.
» Utworzonych zostanie @ funduszu o charakterystyce inwestycyjnej opisawejrozdziale
.Strategia”,

» Spotka zarzdzapca kgdzie pobierata od funduszy optaty za adwanie oraz preraiz tytutu
osiaganych wynikéw inwestycyjnycrSrednia warté¢ pobieranych optat za zadzanie véréd
funduszy akcyjnych oraz funduszy VC/PE wah@ si okolicach 4% od aktywow rocznie. W
wycenie przyglismy konserwatywnie pod@jie zakladajce optat w wysokaci 3% p.a., ktéra
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bedzie pobierana w jednakowej wysdkood wszystkich funduszy.

» Premte za zarzdzanie przylismy rowniez w jednakowej wysokiei od wszystkich funduszy.
Bedzie ona wynosi20% wypracowanego zysku ponad stawrotu réwm 15% p.a.

» Koszty zwhzane z funkcjonowaniem grupy inwestycyjnejdé{ ponoszone przez poszczegolne
fundusze, obakizajac tym samym aktywa pod zadzaniem; jednate cz$¢ kosztow statych
bedzie ponoszona przez jednasttaradzapca. Zakladamyze koszty state dula rosty z poziomu
14 min zt w 2008 r. do 22 min w 2012 r.

» Wyniki inwestycyjne oraz kosztyelda wykazywane na poziomie poszczegoéinych funduszy.
Zaktadamy rownig, ze koszty funkcjonowania kdego z nich wynias1,0% aktywdw rocznie.

» Szacowany przez nas wynik EBIT Spotki za poszczegdhta jest sumpobieranych optat za
zaradzanie oraz premii za wyniki inwestycyjne, pomriejsy o wielké¢ kosztow statych.

» Wozrost wartdéci aktywéw poszczegolnych funduszydaie odbywa sie w wyniku reinwestycji
osiagnictego wyniku— zobacz tabele paidj zawierajce szczegotowe prognozy wzrostu aktywow
dla kazdego z funduszy.

» Szacujemy dtugoterminowy wzrost Spotki zatzapcej w wysokaéci g=3,0% rocznie.

Ze wzgkdu na silne uzammienie osiganych wynikow inwestycyjnych przez wszystkie fusei od
koniunktury gospodarczej i gieldowej, ryzyko systéyozne Spotki mierzone wskakiem beta
szacujemy na 1,3.

» Zakladamy zwgkszanie udzialu obcych, odsetkowychrédet finansowania w strukturze
pasywow, a do osagniccia poziomu docelowego w wysaia 25%.

» Ze wzgkdu na specyfik dziatalngci Spotki przyglismy, ze nie wysipi potrzeba dodatkowych
nakladow na kapitat obrotowy netto, a inwestycjgmeie przekrocz wartasci amortyzaciji.

> Woyjsciowa prognozowas stog zwrotu netto dla funduszy typu venture capital ypzsmy
ostraznosciowo na poziomie 27%. Wielké ta wynika z oszacowanej przez nas historycznej
stopy zwrotu z portfela MCI Management S.A. Behiprezentujemy sposOb wyliczenia tej
stawki:

« Za punkt wygcia przyglismy 30.06.2001 r., poniewado tego momentu emisja publiczna
zostata catkowicie rozliczona, a akcje zostaly mteowane. Od tego momentu Fundusz nie
emitowat akcji, ani nie dystrybuowat dochodéw.

+ Wedlug sprawozdania finansowego na 4z8§.06.2001 r. wartd portfela inwestycyjnego
wynosita ok.43 min zi

« Na dzieh 30.06.2007 r. wartd ksiggowa portfela inwestycyjnego wg sprawozdania
finansowego wyniostat85 min zi.

« A zatem historyczna stopa zwrotu netto, tj. po uedigieniu optaty za zagglizanie, podatkow
oraz kosztéw funkcjonowania funduszu wyniosta: (8% = ok.27,5%.

+ Przyjmupc jednake za warté¢ koncowa portfela, oszacowanprzez Zarazd MCI wielkos¢
dyrektorsky aktywOw netto, ktora na koniec 2006 r. wyniosted 2din zi, otrzymujemy
historyczm IRR na poziomie: (210/435=30,3%.

» Ponizej prezentujemy szczegotowe zadoia w odniesieniu do kdego z funduszy.

MCI.TechVentures

Tak jak wspomniano wczsiej fundusz ten ddzie kontynuowat dotychczasawiziatalng¢ MCI. Za
wartas¢ pocatkowa tego funduszu przyjmujemy szacowaprzez Zarzd MCI wycere dyrektorslg
aktywow Spoétki na koniec 2007 r. opublikovsarwe wczéniejszej prognozie, tj. 300 min zi.
Zdecydowakmy sk nie uwzgedniat aktualnej wyceny dyrektorskiej aktywow MCI, ktdérea koniec
2007 r. powinna wynig ponad 600 min zi, ponievwanaszym zdaniem podwszenie tej prognozy jest w
znacznej mierze wynikiem wyceny spoétek z Grupy Aide ktore zostan uwzgkdnione w funduszu
SuperVentures. Qgjniccie dyrektorskiej wyceny aktywow na poziomie 300l na koniec tego roku,
uznajemy za realne, poniewpo Il kwartatach wycena kgjowa portfela Funduszu wynosi prawie 200
min zi, a do kaca roku planowanych jest jeszcze szeregsévge spotek portfelowych na GPW oraz
NewConnect.

A\
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Optata za zardzanie: 3,0%

Optata za wyniki inwestycyjne: 20% zysku ponad 15%

Poziom kosztéw funduszu: 1,0%

dane w min z 2007 2008 2009 2010 2011 2017
Wielkos¢ aktywow 300,0 381,0 4839 614,5 780,44 991,2
Oczekiwana IRR brutto 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,0% 35,09
Oczekiwana IRR netto 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,0% 27,09
Opfata za zarglzanie 10,22 12,97 16,48 20,92 26,57
Optata za wyniki inwestycyjne 13)62 17,30 21,97 27,90 35,43
Koszty Funduszu 341 432 549 6,971 8,86

MCI.EuroVentures

Przyglismy zataenie, ze fundusz na koniec 2007 rgdzie w stanie pozyskaod inwestorow
zewrgtrznych 100 min, a w 2008 r. kolejne 200 min zt.vZegledu na faktze fundusz kdzie inwestowat
w Spotki w p@niejszym stadium rozwoju, oczekiwamoczry stog brutto szacujemy na poziomie
30,0%.

Optata za zargdzanie: 3,0%

Optata za wyniki inwestycyjne: 20% zysku ponad 15%

Poziom kosztow funduszu: 1,0%

dane w min z} 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Wielkos¢ aktywow 100,0 323, 397,3 488,71 601,1 739,
Oczekiwana IRR brutto 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,0% 30,09
Oczekiwana IRR netto 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,0% 23,09
Optata za zarglzanie 6,3 10,80 13,29 16,35 20,1
Optata za wyniki inwestycyjne 6,35 10,80 13,29 16,35 20,1
Koszty Funduszu 2,12 3,60 4,43 5,45 6,7

MCI.BioVentures

Ze wzgkdu na wysokie ryzyko przgfe w strategii inwestycyjnej tego subfunduszu, sy
diugoterminow stog zwrotu na poziomie 40% p.a. Za wadopocatkowa na koniec 2007 r.
przyjmujemy 20 min zt. Kwota tachzie w potowie pozyskana z dotacji PARP, a w drug@owie
przez MCI.

Optata za zardzanie: 3,0%

Optata za wyniki inwestycyjne: 20% zysku ponad 15%

Poziom kosztéw funduszu: 1,0%

dane w min zi 2007 200$ 2009 2010 2011 2017
Wielkos¢ aktywow 20,0 26, 34,3 450 58,9 77,2
Oczekiwana IRR brutto 40,0% 40,09 40,0% 40,0% 40,0% 40,09
Oczekiwana IRR netto 31,0% 31,09 31,0% 31,0% 31,0% 31,09
Optata za zargzanie 0,6 0,91 1,19 1,56 2,04
Optata za wyniki inwestycyjne 116 1,51 1,98 2,60 3,40
Koszty Funduszu 0,23 0,30 0,40 052 0,68

MCI.SuperVentures

Za wart@¢ pocatkowa funduszu na koniec 2007 r. przyjmujemy wycenionrozdziale ,Finanse
wartas¢ przegtego pakietu spoétek z grupy Actebis , &evit65 min zt. Ze wzghu na faktze bedzie to
fundusz typu private equity, dlugotermingstog; zwrotu brutto szacujemy na poziomie 30,0%, czyli
nizej niz funduszu TechVentures.
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Optata za zardzanie: 3,0%

Optata za wyniki inwestycyjne: 20% zysku ponad 15%

Poziom kosztéw funduszu: 1,0%

dane w min z 2007 200§ 2009 201¢ 2011 2017
Wielkos¢ aktywow 465,0 572, 703,15 865,3 1064,3 1309,1
Oczekiwana IRR brutto 30,0% 30,09 30,09 30,09 30,09 30,09
Oczekiwana IRR netto 23,0% 23,09 23,09 23,09 23,09 23,09
Optata za zargzanie 15,55 19,13 23,53 28,9 35,6(
Optata za wyniki inwestycyjne 1555 19,13 23,53 28,9 35,6(
Koszty Funduszu 518 6,38 7,84 9,6 11,87

MCI.EcoVentures

Zdecydowakmy sk na pomingcie funduszu MCI.EcoVentures w wycenie, ze wdgl na brak
precyzyjnych plandéw dotyazych terminu utworzenia oraz patkzowych aktywow tego funduszu.,
Uwazamy, ze potencjalny wptyw wypracowanych przysztych stdpratu przez ten fundusz.etizie
nieistotny dla wyceny MCI.

Tabela nr 7: Wycena MCI Management S.A. wg DCF

dane w tys. zt 2007E 2008E 2009E 2010E 2011HE 2012E > 2013E
EBIT 50000,p 554815 765635 97257,6 123558,3 156 862,0

zm. EBIT 11,0% 38,09 27,09 27,09 27,09

st. podatkowa 19,00% 19,09 19,09 19,09 19,09 19,09

NOPLAT 40 500,0 44940,0 62016,4 78778,6 100082,2 127 058,2 Wartosé
inwestycje (netto) 0|0 0,0 0,0 0,0 0,Q 0,QRezydualng
zm. KON 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 U
FCFF 40 500,0 44940,0 62016,4 78778,6 1000822 127 058,21 861 261,
zm. FCFF 11,0% 38,09 27,09 27,09 27,09 3,0%
dtug oproc./kapitat 19,000 20,09 21,09 22,09 23,09 24,09 25,09
st. wolna od ryzyka 4,8% 5,1% 5,2% 5,2% 5,3% 5,4% 5,5%
premia kredytowa 1,5 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%
premia rynkowa 4 5% 4 5% 4 5% 4 5% 4 5% 4 5% 4 5%
Beta 1,8 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3 1,3
koszt diugu 5,1% 5,8% 5,8% 5,8% 5,9% 6,0% 6,1%
koszt kapitatu 10,7% 11,09 11,19 11,19 11,29 11,39 11,49
WACC 9,6% 9,9% 10,0% 9,9% 9,9% 10,0% 10,0%
zdyskont. FCFF (PV 40 500,0 40887,9 512959 59346, 684932 78934,21 154056,
g (stata st. wzrostu) 3,00%
Wybor metody FCFF

Wycena AKTYWA | 1453 013,%s. zt

diug netto 0,0

Wycena MCI 1453 013,7ys. zt

Liczba akcji 39 970,00Qys. szt.

Cenal/akcja 36,334

Zrodio: Obliczenia wtasne
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Analiza wrazliwosci:

Ponizej prezentujemy anakz wrazliwosci wyceny pojedynczej akcji MCI Management S.A. w
zaleznosci od przygte] wartgcei wspotczynnika beta oraz czynnika statego wzroptu okresie
szczegotowej prognozy (g). Z przedstawionych pejnkalkulacji wynika,ze wart@ci wyceny waha si
w przedziale 32,69 zt — 41,00 zi.

Tabela nr 8: Analiza wrdiwosci

beta = 1,2 beta = 1,3% beta = 1,4%
g=2,5% 36,08 zt 34,30 zt 32,69 zt
g=3,0% 38,36 zt 36,35 zt 34,53 zt
g=3,5% 41,00 zt 38,71 zt 36,65 zt

Zrodto: Obliczenia whasne

Wedtug wyceny metad zdyskontowanych przeptywéw pieanych, cer pojedynczej akcji MCI
Management S.A. oszacowaiy na poziomie36,35 ziprzy zalaeniu kontynuowania obranej strategii

rozwoju

Wycena metod poréwnawcz

Zalety metody porownawczej jest jej odniesienie dazdgiej wyceny rynkowej spotek, dziakaych w tej
samej brasy badz brarzach pokrewnych. Metoda poréwnawcza cechuiengwielka subiektywndcia
oceny, ograniczangtéwnie do doboru spotek, twaieych baz pordwnawcz. Wadi tej metody jest brak
uwzgkdnienia perspektyw rozwoju spoitki oraz zales¢ wyceny od koniunktury na rynku.

Dobor spotek:

Za baz porownawcz przyjeto wybrane spotki z sektora informatycznego, ktérpeofil dziatalngci jest
zblizony do obszaru dziataléa spotek znajdujcych sé w portfelu MCIl. Do bazy poréwnawczej
przyjeto réwniez fundusze typu VC/PE: BMP, Midas, BBI Capital.

Zalozenia wyceny:
«  Wycere spofki przeprowadzono w oparciu o wgkii: P/E, P/OP, MC/S i P/BV.

« Wartas¢ wskanikow P/E, P/OP oraz MC/S obliczono na podstawigydh finansowych za okres
I kw.’06 r. — Il kw. 2007 r. oraz kurséw zamkizia z dnia 17.08.2007 r.

« Wartas¢ wskanika P/BV obliczono na podstawie waitoksiegowej na dzigé 30.06.2007 r. oraz
kurséw zamknicia z dnia 17.08.2007 r.

« W analizie wykorzystano dane skonsolidowane lubraypadku, gdy spétka ich nie spadza —
dane jednostkowe.

« W wycenie uwzgidniono novg emisg akcji spotki ATM.

+ Zdecydowakmy sk przyporadkowa wicksza wag; wskanikom: P/E oraz P/OP, poniewa
naszym zdaniem odgrywapne zdecydowanie @kszy role w wycenie spoétek z sektora VC/PE
niz wielko$¢ przychoddéw lub wart@ wyceny ksggowej,

« Nie zidentyfikowano przestanek uzasadigigch zastosowanie dyskonta.
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Sprzeda |EBIT Zysk nettoKapitat wit. [KapitalizacjaKurs z P/E P/OP MC/S P/BV
(tys. zb) | (tys. z}) (tys. zb) | (tys. zh) (wtyshz |17.08.07
4))

MCI skons,| 109 77 65 853 56 162 89 328 890931 22,24 15,86 13,53 8,12 9,97
Techmex skong. 393324 15 466 7180 136942 318022  38,0( 44,24 20,56 0,81 2,32
ABG skons,| 220124 3 808 2534 424 44% 636 58 6,73 251,22 167,17 2,89 1,50
CSS skons. 144 533 3 594 3 360 38424 143 29 38,5( 42,64 39,87 0,99 3,73
Qumak jedn. 176 119 5942 5701 49 553 124 72 12,63 21,89 20,99 0,71 2,52
ATM skons.| 174894 30211 25319 231522 580500 129,0 22,93 19,21 3,32 2,51
BBICAPNFI skons.| 140622 19 252 12202 140717 265 16 6,24 21,73 13,77 1,89 1,88
MIDAS skons.| -15624 29 317 29158 12080( 969 47 16,34 28,50 33,07 - 8,03
Comp skons| 156 506 23 542 16 042 142 865 368772 109,5 22,99 15,66 2,36 2,58
Teta skons| 48 808 8 137 6 714 44 36( 223200 24,8( 33,24 27,45 4,57 5,03
MCLogic  skons. 39 554 6 494 5209 21 89% 94 436 50,0( 18,13 14,54 2,39 4,31
Unima2000 skong. 12 71( 1187 1 207 18 123 35724  13,3( 29,60 30,1d 2,81 1,97
BMPAG skons, 25 236 10 554 8 501 86 044 171 500 9,8( 20,17 16,25 6,80 1,99
One20ne skons. 16 956 1083 1 38¢ 14 304 52 92( 8,4( 38,10 48,86 3,12 3,70
Mediana wartéci mnaznikow dla grupy spotek 28,60 20,99 2,60 2,52
Wycena spotki MCI SA wg mediany wartégci mnoznikow (zt) 40,04 34,58 7,14 5,63
Przyjte wagi dla poszczegélnych mmikéw 0,30 0,30 0,20 0,20
Srednia wartosé¢ 1 akcji spotki MCI SA (zt) 24,94

Dyskonto 0%

Srednia warto$é 1 akcji spotki MCI SA - po dyskoncie (z4) 24,94

Wedtug wyceny metadporéwnawci, cere pojedynczej akcji MCl Management S.A. oszaco$mali na
poziomie24,94 zi

Przecétna hipotetyczna war§é Spoétki dla poszczegdinych wskakow przedstawia si hastpujaco:

« Dla wskanika P/E 40,05 zi,
- Dla wskanika MC/S 34,58 zi,
« Dla wskanika P/OP 7,14 zt,
- Dla wskanika P/BV 5,63 zt.

PODSUMOWANIE WYCEN

Ponkiej przedstawiamy zestawienie poszczegolinych wyogedynczej akcji MCI Management S.A.
Wycenie dochodowe] przypadkowalsmy wyzsza wag: w cenie docelowej, ni metodzie
poréwnawczej, poniewauwazamy, ze Spotk MCI nalezy postrzegé przez pryzmat posiadanego
potencjatu rozwoju, a nie stanu obecnego.

Model wyceny Dochodowa Poréwnawcza
Wycena akcji MCl Management SA (zt) 36,35 24,94
Waga wycenly 0,75 0,25
Wycena mieszana (z}) 33,50

Uwzgledniajac wagi przyporzadkowane poszczegolnym metodom wyceny, wakb pojedynczej
akcji MCI Management S.A. oszacowalimy na poziomie 33,50 zt. Oznacza tage obecnie akcje
notowane g z 33,5% dyskontem w stosunku do naszej wyceny. Rakendujemy zatem kupowanie
akcji Spotki w horyzoncie dtugoterminowym. Podkr&lamy ponadto, ze w przypadku pomyinej
realizacji strategii rozwoju, wycena Spoétki powinnaoscylowa na poziomie wyceny dochodowej.
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Informacje, o ktérych mowa w par. 5-10 Rozporadzenia Rady Ministrow z dnia 19.10.2005 r. (Dz. UNr 206, poz. 1715) w sprawie informaciji
stanowigcych rekomendacje dotycgce instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystwcow:

Powyzszy raport adresowany jest do nieograniczoneggukodbiorcéw. Zostat spardzony na potrzeby klientéw DM BOS.A. oraz innych oséb
zainteresowanych. Rozpowszechnianie lub powieleaigci lub czsci raportu bez pisemnej zgody DM BG.A. jest zabronione.

Niniejszy raport zostat udaginiony spétce MCI Management S.A.

DM BOS dotazyt wszelkiej staranna@i w celu zapewnienia metodologicznej poprasandobiektywizmu niniejszej rekomendacii.

DM BOS nie ponosi odpowiedzialdoi za skutki decyzji inwestycyjnych, podejmowanyeloparciu o niniejszy raport.

W ciagu ostatnich 6 miesty DM BOS S.A. nie publikowat jakichkolwiek opracowalotyczicych sp6tki MCl Management S.A.

Obecnie nie jest planowana aktualizacja niniejszagortu.

Nadzér nad Domem Maklerskim BCS.A. sprawuje KNF
Data sporadzenia raportu jest: 20.08.2007r.,
Daty pierwszego udogpnienia do dystrybucji raportu jest: 21.08.2007r.

Zrédta informaciji: Materiaty Sp6tki, sprawozdaniadnsowe MCI Management S.A., GPW oraz serwisy inémyjne: ESPI, Notoria Services, PAP

Wedtug dostpnych informacji:

DM BOS nie pozostaje w tej samej grupie kapitatowej, tioéd§ naley Spotka — dalej zwana Emitentem,

DM BOS nie petni funkcji oferujcego akcje Emitenta,

DM BOS nie petni funkcji animatora rynku dla akcji Emitanani funkgji animatora Emitenta,

DM BOS nie posiada bezgrednio lub pérednio poprzez podmioty pozoste¢ w tej samej grupie kapitatowej akcji Emitenteddzych
przedmiotem raportu va¢znej liczbie stanowtej co najmniej 5% kapitalu zakladowego,

Nie ma powizan finansowych o charakterze odbieggim od standardéw rynkowych z Emitentem, po strooseby przygotowagce]
rekomendag, lub osoby bliskiej,

Osoby przygotowape rekomendagj lub osoby bliskie, nie pelpifunkcji w organach Emitenta ani nie zajmgtanowisk kierowniczych u
Emitenta,

DM BOS nie petni funkcji animatora rynku dla akcji Emitapani funkcji animatora Emitenta,

Nie wystpuja powiazania pomidzy osola przygotowujca rekomendaej osola jej bliska a Emitentem papieréw wagmowych.

Zastosowane metody wyceny papieréw warfgiowych:

Metoda poréwnawcza z zastosowaniem viakadw wyceny rynkowej: P/E, P/BV, P/OP, MC/S

Silne strony: niewielki subiektywizm wynikagy jedynie z doboru spo6tek do proby i wskikow przeliczeniowych.
Stabe strony: brak uwzglnienia prognoz wynikéw finansowych oraz uzalenie wyceny od koniunktury na rynku kapitatowym

Metoda DCF — metoda dochodowa

Silne strony: uwzghnienie prognoz wynikéw finansowych oraz perspektymwoju Spotki.
Stabe strony: wysoka wikwos¢ na przygte parametry oraz zatenia dotyczace rozwoju i wynikow finansowych Spotki
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NS
OoP
NP
DEPR
NOCF
NICF
NFCF
DM
CR

QR
DFL

EPS
DPS
BVPS
P/E
P/OP

Metodologia liczenia wskanikow

(Net Sales) przychody netto

(Operating Profit) zysk operacyjny

(Net Profit) zysk netto

(Depreciation) amortyzacja

(Net Operating Cash Flow) przeptywy operacyjnemett

(Net Investment Cash Flow) przeptywy inwestycyjeto

(Net Financial Cash Flow) przeptywy finansowe netto

(Debt Margin) stopa zadkenia = (zobowizania dlugoterminowe + zoboagiania krétkoterminowe) / aktywa ogétem
(Current Ratio) wskanik ptynncsci biezacej = aktywa obrotowe / (zobogzania krotkoterminowe + rezerwy na zobazénia +
rozliczex migdzyokresowe bierne)

(Quick Ratio) wskanik podwyzszonej ptynnéci = (aktywa obrotowe — zapasy) / (zobarania krétkoterminowe + rezerwy na
zobowhzania + rozliczé miedzyokresowe bierne)

Dzwignia finansowa - miara ryzyka finansowego wymaa ilorazem: EBIT i EBIT pomniejszony o koszt odkdtab ilorazem
wzglednego przyrostu EPS i wzginego przyrostu EBIT)

(Earnings per Share) zysk netto przypachana jedn akci

(Dividend per Share) dywidenda przypagaj na jeda akcg, ktora byta lub bdzie wyptacona w danym roku

(Book Value per Share) wasioksiggowa na jeds akcig

(Price / Earnings) cena / zysk; iloraz rynkowej togai spotki przez sumjej zyskodw netto za ostatnie cztery kwartaty

lloraz rynkowej wartéci spoétki i zysku operacyjnego za ostatnie cztemaitaty

P/EBITDA lloraz rynkowej wartéci spétki oraz sumy zysku operacyjnego i amortyizaejostatnie cztery kwartaty

P/BV
MC/S
ROE
ROA
ROS
OPM
NPM
CFM
Beta

lloraz wartdci rynkowej spétki i jej wartéci ksicgowej

lloraz wartdci rynkowej spotki i przychodow ze sprzegleza ostatnie cztery kwartaty

(Return on Equity) stopa zwrotu z kapitatu wkasnelpraz zysku netto i kapitatdw wlasnych na konidecesu obrotowego
(Return on Assets) stopa zwrotu z aktywow; iloragkmynetto i aktywow ogétem na koniec okresu obreigav

(Return on Sales) maa zysku brutto ze sprzeda= zysk brutto ze sprze#a/ przychody netto ze sprzega

(Operating Profit Margin) stopa zysku operacyjnegrysk operacyjny / przychody netto ze sprzgda

(Net Profit Margin) stopa zysku netto = zysk nétpszychody netto ze sprzega

(Cash Flow Margin) stopa nadwky finansowej = (zysk netto + amortyzacja) / przgdh netto ze sprzeda

Wspétczynnik kierunkowy liniowej funkcji aproksynjagej zalenos¢ zmiany ceny akcji odredniej zmiany wartéi indeksu
WIG liczony za badany okres (migs)

Zwrot z inwestycji - (kurs na ostatni dzfenotowa w miesicu minus kurs na pierwszy dgi@otowa w miesicu) / kurs na pierwszy

dzien notowar w miesicu

Free float - warta¢ akcji bedacych w obrocie i znajdagych s¢ w rgkach niestabilnych akcjonariuszy
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