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Atrakcyjne aktywa z wysokim dyskontem

Po spin-offie spotki zarzadzajgcej Private Equity Managers, MCI
Management jest spotka holdingowa posiadajg posrednio portfel spotek
zwigzany z nowymi technologiami umiejscowionymi gtéwnie w
subfunduszach MCl.TechVentures oraz MCI.EuroVentures. Caly czas
relatywnie duze znaczenie maja akcje ABC Data (15% aktywow netto
funduszy), jednak ich udziat systematycznie maleje. MCl Management ma
bardzo dobry dlugoterminowy track record - wartos¢ aktywow netto na
akcje rosta w okresie 2000-2014 Sredniorocznie o0 19.8%. Tym samym spoétka
dowiodta, ze dostarcza duza wartos¢ swoim akcjonariuszom. Wprawdzie
sadzimy, ze w kolejnych latach utrzymanie tempa wzrostu aktywow na
poziomie zblizonym do 20% bedzie duzo trudniejsze (MCI bedzie musiat
inwestowa¢ w coraz wieksze spotki), jednak nadal powinno wynosi¢
wysokie kilkanascie procent. Inwestujac w akcje MCI trzeba pamieta¢ o
duzej wrazliwosci kursu na koniunkture gieldowa, co jest pochodng
ponadprzecietnego ryzyka (ale i potencjatu wzrostu) wynikajacego z profilu
spotek portfelowych.

Kolejny rok silnego wzrostu aktywow netto na akcje

W roku 2015 fundusze MCI wedtug oficjalnej prognozy zrealizujg nowe inwestycje na
poziomie ok. 400 min PLN i istnieje szansa na przekroczenie tego celu (na koniec
potrocza fundusze miaty 320 min PLN wolnej gotéwki). Natomiast poziom wyjs¢ (z
dywidendami) po | pétroczu wynidst 486 min PLN i powinien by¢ w zakresie 500-700
min PLN. Prognozowana warto$¢ aktywow netto (NAV) na akcje MCI jest na poziomie
19.75 PLN na koniec 2015 r. (+19.5% r/r). Biorgc pod uwage, ze od poczgtku roku
wzrost NAVu wyniést 10% (do 18.1 PLN) réwniez ten cel jest realny. Trzeba jednak
pamietaé, ze 30% portfeli funduszy to spétki notowane (ABC Data 15%, Wirtualna
Polska 6%, Indeks 6%), a wiec ewentualne spadki na gietdach mogg istotnie wptywac
na warto$¢ aktywow netto MCI.

Wycena 19.0 PLN i rekomendacja kupuj

Aktualnie akcje MCI sg notowane z dyskontem na poziomie 28.2% do aktualnie
przypadajacych aktywéw netto oraz 34.2% do prognozowanych przez zarzad na koniec
roku. Uwazamy, ze to dyskonto jest zbyt duze. Wyceniamy 1 akcje na 19.0 PLN oraz
rekomendujemy kupno akcji MCI. Gtéwnym ryzykiem dla tej rekomendacji bytaby
ewentualna bessa na rynku akgji (biorgc pod uwage duzg wrazliwo$¢ kursu akcji MCI
na ryzyko rynkowe).
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2014 359.6  350.5  343.4 5.49 -0.26 16.5 2.4 079  0.0% 2.8 333
2015p 1751 169.0  162.2 2.59 -0.21 19.0 5.0 068  0.0% 5.8 15.7
2016p 166.4  160.3  153.8 2.45 -0.20 215 5.3 060  0.0% 6.1 12.9
2017p 187.3 1812  175.2 2.79 -0.19 24.3 47 054  0.0% 5.4 13.0

p - prognozy jednostkowe Millennium DM, min PLN

Informacje dotyczgce powigzan Millennium DM ze spoétka, bedgcg przedmiotem niniejszego raportu oraz
pozostate informacje, wymagane przez Rozporzadzenie RM z dnia 19.X.2005 roku umieszczone zostaty na ostatniej stronie raportu.
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Dziatalnosé MCl Management S.A.

MCI Management S.A. jest grupg funduszy Private Equity dziatajacych w Europie Srodkowo-Wschodniej,
a takze w Niemczech i Austrii (DACH) oraz krajach bylego Zwigzku Radzieckiego. Spdtka w roku 1998
zostata zatozona przez Tomasza Czechowicza, ktéry pozostaje prezesem Zarzgdu Grupy MCI i posiada
pakiet kontrolny spotki (54.17%). MCI jest notowany na GPW od roku 2001, a w tym czasie wartos¢
aktywow netto na akcje wzrosta 15-krotnie.

Aktualnie Grupa MCI jest podmiotem holdingowym, natomiast spétkg zarzgdzajaca aktywami funduszu
jest Private Equity Managers (formalnie jest to MCI Capital TFI - spotka zalezna PEMu). Na 30 czerwca
wartos¢ aktywow funduszy zarzgdzanych w grupie MCI wynosita 1934 min PLN, natomiast warto$¢
kapitatéw wtasnych 1136 min PLN. Fundusze, ktorych certyfikaty inwestycyjne posiada MCI
Management, zrealizowaty dotychczas ponad 60 projekiéw inwestycyjnych oraz blisko 30 wyjs¢ z
inwestycji. Warto$¢ aktywow netto na akcje rosta w okresie 31.12.2000-31.12.2014 Sredniorocznie
(CAGR) 0 19.8%, co oznacza czotéwke tego typu funduszy w Europie.

MCI inwestuje w obszarach czystych modeli internetowych (media cyfrowe, e-commerce, marketplaces,
Fintech, Internet of Things, Software as a Service, cloud computing, mobilny internet oraz rozrywka
cyfrowa) oraz na rynku rozwoju infrastruktury internetowej (telekomy i centra gromadzenia danych).
MCI wspiera réwniez inwestycyjnie spofki, ktére po osiggnieciu wiodgcej pozycji w tradycyjnej
gospodarce majg ambicje, aby wspig¢ sie na poziom europejski i globalny dzieki wykorzystaniu
mozliwosci Internetu.

Schemat organizacyjny MCI Management S.A
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Millennium

Aktywa MCI Management umiejscowione sg w 5 zarzadzanych funduszach o réznej wielkosci oraz
skupiajgcych sie na réznych obszarach inwestycyjnych i fazach rozwoju celéw inwestycyjnych. MCI
wspotpracuje rowniez z Krajowym Funduszem Kapitalowym (KFK) w ramach wspélnych inwestycji
poprzez fundusze Helix Ventures Partners FIZ oraz Internet Ventures FIZ. Sg to fundusze
commitmentowe, a warto$¢ zobowigzan inwestycyjnych wynosi odpowiednio dla tych funduszy 40
oraz 100 min PLN. Udziat MCI w certyfikatach funduszu Helix Ventures Partners FIZ wynosi 50%, a
w Internet Ventures 52.89%. Pozostate certyfikaty ma KFK.

Private Equity Managers

Private Equity Managers S.A. (PEM) jest spdtkg dominujagcg Grupy PEManagers specjalizujgcej
sie w zarzadzaniu aktywami w funduszach private equity, w tym réowniez w funduszach venture
capital. Dziatalno$¢ w zakresie zarzgdzania aktywami zostata wydzielona z Grupy MCI. Model
biznesowy, w ktérym witasciciel aktywow (MCI Management) oraz asset manager (PEM) wystepuja
oddzielnie jest uznawany za standard w branzy zarzgdzania funduszami typu Private Equity. W
2014 i na poczgtku 2015 r. przeprowadzone zostato w trzech etapach pre-IPO (akcje nabyte w
znacznej czesci przez kadre zarzadzajacg), a w kwietniu br. miat miejsce debiut spétki na GPW. Po
debiucie MCI Management posiada 10.25% akcji PEManagers.

PEManagers uzyskuje przychody z tytutu zarzgdzania aktywami w formie optaty statej (1-4.5% w
zaleznosci od funduszu) oraz opfaty zmiennej naliczanej w przypadku uzyskania nadwyzki ponad
wymagang stope zwrotu (zréznicowane zasady jej naliczania dla poszczegdélnych funduszy). W
2014 r. przychody PEM wyniosty 54.1 min PLN z czego 53% stanowito wynagrodzenie state, a 47%
zmienne. Obecna umowa wspotpracy pomigdzy MCI oraz PEM obowigzuje do 31.10.2023, jednak
obie strony zadeklarowaty chec jej przedtuzenia po jej wygasnieciu na kolejne 10 lat.

Na koniec | kwartatu 2015 r. wartos¢ aktywow pod zarzgdzaniem (AUM) wynosita 1.79 mid PLN,
podczas gdy na koniec 2014 r. byto to 1.69 mld PLN. Zarzad spdtki szacuje, ze w tym roku warto$¢
AUM przekroczy 2 mld PLN. Wzrost wartosci aktywow pod zarzgdzaniem przektada sie na
zwiekszenie przychodoéw z tytutu optaty statej za zarzgdzanie. Spotka planuje dzieli¢ sie zyskiem z
akcjonariuszami - przyjeta przez zarzad spotki polityka dywidendowa zaktada wyptate 50-100%
skonsolidowanego zysku w formie dywidendy (za 2014 rok wyptacono caty zysk 36.8 min PLN).
Strategia spotki skupia sie na dazeniu do zwigkszania dynamiki przychoddw z zarzgdzania aktywami
dzieki tworzeniu nowych funduszy, poprzez ekspansje na nowe, perspektywiczne rynki oraz
konsolidacje branzy zarzgdzania aktywami niepublicznymi. Zarzad prognozuje na ten rok EBITDA
na poziomie 56.7 min PLN natomiast zysk netto na poziomie 51.8 min PLN. Aktualnie spotka jest
notowana przy prognozach na 2015 rok ze wskaznikiem EV/EBITDA 8.1 oraz C/Z 8.5.

Wyniki finansowe Private Equity Managers w kolejnych latach
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Zrédio: Private Equity Managers S.A.
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Millennium

Zarzadzane fundusze

Poniewaz MCI Management S.A. jest spotkg holdingowa, realna warto$¢ aktywow (udziaty w
spotkach portfelowych) znajdujg sie w zarzgdzanych funduszach. Wiascicielem certyfikatow
MCI.EuroVentures 1.0 FIZ oraz MCl.TechVentures 1.0 FIZ jest bezposrednio MCI Fund Management
Sp. z o.0. Dlatego wartos¢ certyfikatow tych funduszy w sprawozdaniu finansowym pokazywana
jest jako wartos¢ "inwestycji w jednostkach zaleznych". Natomiast certyfikaty w pozostatych
funduszach (MCI.CreditVentures 2.0, Internet Ventures, Helix Ventures Partners) posiadajgcych
udziaty w spotkach portfelowych, sg bezposrednio wtasnoscig MCl Management S.A.

MCI.EuroVentures 1.0

MCI.EuroVentures 1.0 realizuje inwestycje typu private equity w odniesieniu do spotek Sredniej
wielkosci, posiadajgcych ugruntowang pozycje na rynku lub bedacych liderami w danym obszarze
dziatalnosci. Fundusz dokonuje inwestycji w branzach TMT, ustug finansowych, e-commerce,
dystrybucji, BPO oraz infrastruktury. Realizowane strategie inwestycyjne obejmuja wykupy oraz
wykupy lewarowane, wzrost oraz dojrzato$é, natomiast wartos¢ spotek bedgcych celami
inwestycyjnymi miesci sie w przedziale 15-35 min EUR. Na koniec czerwca 2015 r. aktywa pod
zarzadzaniem funduszu wynosity 796.7 min PLN (ogdtem, z tego 764.3 min PLN przypada na MCI
Management). Na koniec czerwca 95.93% certyfikatow inwestycyjnych znajdowato sie w posiadaniu
MCI Management, natomiast pozostata czgs¢ znajdowata sie w rekach inwestoréw indywidualnych.
W portfelu funduszu znajdujg sie obecnie cztery spotki: ABC Data, Wirtualna Polska, Index oraz
Lifebrain. Na mocy podpisanej umowy warunkowej portfel zostanie w przysziosci uzupetniony o
spotke eCard. Poza Lifebrain wszystkie spotki w portfelu funduszu sa spotkami gietdowymi i sg
wyceniane wg wartosci rynkowe;.

Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego funduszu MCI.EuroVentures 1.0 FIZ

RRRRRRDRN RO WO NN R R R RV RV RV RV R KD R N A WX WX WX D N0
R e e e NN NN HHCN NN NN DI N Y

Zrédito: MCI.EuroVentures 1.0 FIZ

MCl.TechVentures 1.0

MCl.TechVentures dokonuje inwestycji w niepubliczne spétki wzrostowe o wysokim potencjale w
zakresie stopy zwrotu, dziatajgce w obszarach e-commerce, technologii mobilnych, TMT, mediéw
cyfrowych oraz Fintech. Docelowe zaangazowanie w poszczegolnych inwestycjach miesci sie w
przedziale 1.5-25 min EUR. Na koniec czerwca 2015 r. aktywa pod zarzgdzaniem funduszu wynosity
853.0 min PLN (ogdtem, z tego 585.1 min PLN przypada na MCI Management). Na koniec czerwca
68.59% certyfikatow inwestycyjnych znajdowato si¢ w posiadaniu MCI Management, natomiast
pozostate nalezaty do inwestoréw indywidualnych. Najwieksze inwestycje funduszu to Invia, KupiVIP,
Windeln.de, Auctionata, Morele.net oraz frisco.pl. Spétki sg wyceniane gtéwnie metodg poréwnawcza
oraz metodg ostatniej transakcji poréwnywalne;.
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Millennium

Wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego funduszu MCIl.TechVentures 1.0 FIZ

Zrédto: MCI. TechVentures 1.0 FIZ

MCI.CreditVentures 2.0 FIZ

Fundusz specjalizuje sie w inwestycjach w instrumenty o charakterze dtuznym. Strategia
inwestycyjna zaktada inwestycje o wielkosci 1-50 min PLN w finansowanie typu mezzanine dla
funduszy private equity, venture debt dla funduszy venture capital oraz obligacje high yield. Na
koniec czerwca 2015 r. AUM funduszu wyniosty 135 min PLN. MCI posiada 100% certyfikatow
inwestycyjnych.

Internet Ventures FIZ

Fundusz koncentruje sie na inwestycjach w spétki na wczesnym etapie rozwoju (early stage) oraz
w fazie wzrostu, dziatajgce w obszarach e-commerce, Fintech, Software as a Service (SaaS),
cloud computing, technologie internetowe i mobilne, media cyfrowe. Fundusz angazuje w ramach
pojedynczego projektu kapitat do 1.5 min EUR. Fundusz zostat utworzony w 2010 r. z udziatem KFK
na okres 10 lat. MCI posiada 52.89% certyfikatow inwestycyjnych funduszu, ktérego docelowe
aktywa pod zarzgdzaniem wynoszg 100 min PLN (na koniec czerwca 2015 wynosity 27.3 min
PLN). Spotki portfelowe sg wyceniane wg kosztu nabycia.

Helix Ventures Partners FIZ

Fundusz dokonuje inwestycji w spotki na wczesnym etapie rozwoju (early stage), ktérych dziatalnosé
skupia sie w obszarach cloud computingu, software, technologii internetowych, mobilnych i
bezprzewodowych. Fundusz realizuje inwestycje o wartosci nieprzekraczajgcej 1.5 min EUR. Zostat
utworzony w 2009 r. z udziatem KFK z okresem trwania okreslonym na 10 lat. MCI posiada 50%
certyfikatow inwestycyjnych funduszu. Docelowe aktywa pod zarzadzaniem wynosity 40 min PLN,
jednakze w 2014 r. okres inwestycyjny dobiegt konca - na koniec czerwca 2015 r. warto$¢ portfela
inwestycyjnego wynosita 19.8 min PLN, z czego 9.9 min PLN przypada na MCI. Spoétki wyceniane
sg metodami DCF, poréwnawczg oraz ostatniej transakcji porownywalne;j.

Fundusze zarzadzane w grupie MCI

Udziat MCI WAN (w min PLN) Strategia inwestycyjna
MCI.EuroVentures 1.0 95.93% 796.7 ekspansja, spotki dojrzate
MCl.TechVentures 1.0 68.59% 853.0 wzrost, ekspansja
MCI.CreditVentures 100% 135.0 instrumenty dtuzne
Internet Ventures 52.89% 27.3 wczesny etap, wzrost
Helix Ventures Partner 50.0% 19.8 start-up, wczesny etap

Zrédto: MCI Management S.A., dane na 30 czerwca 2015
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Najwazniejsze spo6tki portfelowe

ABC Data

Pakiet 61.52% akcji w spotce ABC Data bedacy w posiadaniu MCIl.EuroVentures 1.0 jest aktualnie
najwieksza pojedyncza inwestycjg grupy MCI i stanowi ok. 15% aktywow funduszy. ABC Data jest
jednym z 3 najwiekszych dystrybutoréw sprzetu IT w Polsce z udziatem w rynku ok. 21%. Spodtka
buduje swojag pozycje w 7 innych panstwach regionu. W 2014 r. spétka miata 5.6 mld PLN przychodow
oraz 33.3 min PLN zysku netto. Poniewaz jednak na ubiegtoroczne wyniki istotny wptyw miaty
zdarzenia jednorazowe, oczekujemy poprawy zysku netto w tym roku do poziomu 51.8 min PLN.
Przy obecnej cenie daje to wskaznik C/Z na ten rok na poziomie 8.3. O duzym prawdopodobienstwie
skokowej poprawy wynikéw w tym roku Swiadczy | kwartat, w ktérym skorygowany zysk netto wzrdst
z 9.5 min PLN (6.8 min PLN raportowane) do 12.9 min PLN.

W czerwcu spétka opublikowata strategie na lata 2016-2018. W tym czasie ABC Data ma wzmocni¢
swoje udziaty na wszystkich rynkach, na ktorych dziata i zajmowac miejsca przynajmniej w pierwszej
pigtce. Spétka ma rowniez wdraza¢ nowe projekty zwiekszajgce wartosci dodane dla kontrahentow.
Jednym z celéw zarzadu jest osiggnigcie wyceny Grupy ABC Data w wysokosci 1 mid PLN do 2018
roku. 2.5-krotny wzrost kapitalizacji jest naszym zdaniem nierealny bez ewentualnej emisji akcji i
duzych przeje¢. Uwazamy jednak, ze ABC Data jest notowana z istotnym dyskontem do wartosci
godziwej. Nasza aktualna wycena wynosi 4.07 PLN na akcje (vs cena rynkowa 3.48 PLN) i takg
wartos¢ zaktadamy przy wycenie MCI (wycena 4.43 PLN w raporcie z 26 maja skorygowana o
prawo do dywidendy 0.36 PLN na akcje).

Wskazniki dla polskich dystrybutorow IT

. EV/EBITDA EV/EBIT P/E
Sl 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016 | 2014 2015 2016
AB 9.3 8.4 7.5 10.5 9.1 8.5 11.6 9.6 8.8
Action 8.3 9.5 9.0 92 11.0 10.1 91 111 106
ABC Data 10.1 8.3 7.9 104 8.6 8.2 12.9 8.3 7.9

Zrédio: prognozy Millennium Dom Maklerski S.A.

Wyniki finansowe ABC Data w latach 2010-2015 (min PLN)

EBITDA (I.s.)

I zysk netto (I.s.) Przychody (p.s.)

Zrédito: ABC Data S.A., prognoza Millennium DM
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Indeks Bilgisayar

Indeks Bilgisayar jest liderem tureckiego rynku dystrybucji sprzetu IT, ktérego udziat w rynku wynosit
w 2014 r. ok. 22.97%. Pakiet 20% akcji spotki zostat nabyty przez fundusz MCI.EuroVentures w
maju 2013 r., a nastepnie zostat zwiekszony do 23.02%. Indeks Bilgisayar dziata jako holding
zrzeszajacy 6 spotek zaleznych, z ktérych kazda specjalizuje sie w dystrybucji produktéw z okreslonej
grupy (np. komputery, podzespoty, akcesoria, elektronika, smartfony). Indeks Bilgisayar uzyskuje
bardzo wysokg dynamike wzrostu sprzedazy, ktéra w 2014 r. wzrosta o 37% r/r, a w | kwartale br. o
51% r/r. Spotka odnotowata w 2014 r. wzrost EBITDA 0 43.5% r/r (w | kw. br. +78.2% r/r) oraz zysku
netto o0 385.2% r/r (w | kw. br. +78.1% r/r). Po wczes$niejszych dwucyfrowych dynamikach, wzrost
rynku IT zaczgt wyhamowywac, a w kolejnych latach spodziewana jest stabilizacja tempa wzrostu
w przedziale 2-4%. W 2014 r. warto$¢ tureckiego rynku szacowana byta na 6.4 mid USD.
Estymowana przez Bloomberg warto$¢ EBITDA na koniec 2015 r. wynosi 67.2 min TRY, co implikuje
wskaznik EV/EBITDA na ten rok na poziomie 5.3x, natomiast przy zysku prognozowanym na 33.2
min TRY P/E wynosi 9.4. Warto$¢é rynkowa pakietu nalezgcego do MCI wynosi ok. 95 min PLN.

Wyniki finansowe Indeks Bilgisayar w latach 2010-2015 (min TRY)

Przychody (p.s.)

EBITDA (l.s.) I zysk netto (I.s.)

Zrédio: Indeks Bilgisayar, prognoza Bloomberg

Wirtualna Polska

Dziatalno$¢ Grupy skoncentrowana jest na dostarczaniu uzytkownikom réznorodnych tresci poprzez
ok. 40 portali internetowych - sg to zaréwno tzw. portale horyzontalne o szerokim zakresie tresciowym
(Wirtualna Polska, 02), jak i tzw. portale wertykalne o charakterze specjalistycznym (Money.pl,
Dobreprogramy.pl). Grupa udostepnia takze bezptatne skrzynki poczty elektronicznej szerokiej
grupie uzytkownikéw (ok. 8 min). Oba kanaty pozwalajg na dotarcie do bardzo szerokiego grona
odbiorcow z przekazami reklamowymi, zaréwno poprzez prezentowanie uzytkownikom tresci
reklamowych, jak tez w zakresie przekierowania ich do sklepéw internetowych (tzw. generowanie
leadow).

Dzigki przejeciu w ubieglym roku grupy Money (portal Money.pl) Grupa Wirtualna Polska uzyskata
pozycje lidera na polskim rynku Internetu - na koniec 2014 roku miata 15.63 min uzytkownikow
wzgledem 15.56 min uzytkownikéw grupy Onet (wg badania Megapanel PBI/Gemius). Grupa miata
w 2014 r. 200 min PLN przychoddéw i wypracowata zysk netto w wysoko$ci 3.8 min PLN. Udziat
grupy w rynku reklamy online wyniést w roku ubieglym 6.2%. Rynek ten przekroczyt 2.5 mid PLN w
2014 roku, a dynamika spadta do 7% (z ok. 10% w latach 2012 i 2013).
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MCI Management obejmujgc w lutym 2014 roku udziaty w European Media Holding (EMH,
kontrolowane przez Innova Capital), uzyskat posrednio 20% udziatéw w Grupie Wirtualna Polska.
Umowa objecia udziatow w EMH zostata zawarta tuz po przejeciu Wirtualnej Polski przez grupe 02,
dzieki ktéremu pozycja rynkowa obu podmiotéw znacznie wzrosta. Po debiucie udziat EMH w
Wirtualnej Polsce spadt do 38.5%, a udziat MCI Management w EMH wynosi obecnie 29.44%.
Spotka jest notowana przy skorygowanym wskazniku EV/EBITDA za rok 2014 na poziomie 16.0.

Rynek reklamy online w Polsce
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Zrédio: Wirtualna Polska Holding SA

Wyniki finansowe Grupy Wirtualna Polska latach 2012-2014 (miIn PLN)

200 -4 e e e e e e e e e e
ICIOEEE  EEEEEEEEEEEEREEEE]  EEEEEEERIEDEEEEEEE R

100 - - B - - -

Przychody ‘ EBITDA ‘ Zysk netto | Przychody ‘ EBITDA ‘ Zysk netto | Przychody ‘ EBITDA ‘ Zysk netto

50 - -

2012 2013 2014

M dawna Wirtualna Polska dawna Grupa 02 W Wirtualna Polska Holding

Zrédio: Wirtualna Polska Holding SA

Invia

Czeska spotka bedaca liderem lokalnego rynku e-travel zajmuje sie oferowaniem ustug
turystycznych przez Internet, m.in. sprzedazg wyjazddw turystycznych, rezerwacjg hoteli i biletéw
lotniczych. Od kilku lat spétka konsoliduje rynek e-travel w regionie. Po przejeciu w 2009 r.
NetTravel.cz uzyskata udziat w rynku czeskim i stowackim na poziomie 60%. Invia zyskata rowniez
ekspozycje na rynek polski, nabywajgc w 2011 roku od funduszu MCIl.TechVentures pakiet kontrolny
spoétki Travelplanet, bedacej liderem polskiego rynku e-turystyki, a nastepnie zwiekszyta w niej
udziat w wyniku wezwania i obecnie posiada 88% jej akcji. W roku 2012 czeska firma weszla na
rynek rosyjski, obejmujgc udziaty w spotce Travelata. Na silng pozycje Invii ma wplyw wspétpraca
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z ponad 300 tour operatorami, co umozliwia jej tworzenie najszerszej oferty na rynku. Na koniec
2014 r. MCI wyceniat pakiet w Invia na 145.8 min PLN. Pakiet spétki Invia nalezgcy do MCI wynosi
83.28%. Aktualnie spotka pracuje nad wyjsciem z tej inwestycji i realna jest transakcja sprzedazy
jeszcze w tym roku. Cena potencjalnej sprzedazy bylaby wyzsza niz aktualna wycena w ksiegach.

Windein.de

Windeln.de to niemiecki sklep internetowy oferujgcy produkty przeznaczone dla niemowlat, takie
jak pieluchy, zywnos$é czy artykuty do pielegnacji skory. Udziaty w spotce znajdujg sie w portfelu
funduszu MCl.TechVentures od 2012 r. Spétka ma ambicje sta¢ sie europejskim liderem w swojej
kategorii. W 2015 r. Windeln nabyt od funduszu Internet Ventures FIZ za 15 min EUR spoétke Feedo,
dziatajgcg w tym samym segmencie e commerce na rynkach czeskim, stowackim, a od ubiegtego
roku réwniez polskim (fundusz wyszedt z inwestycji po nieco ponad roku, realizujgc stope zwrotu
IRR przekraczajacg 500%).

W styczniu tego roku spétka zostata wzmocniona dodatkowym kapitatem dostarczonym w ramach
kolejnej rundy finansowania w wysokosci 45 min EUR, m.in. z udziatem MCI Management (range
przedsiewziecia z pewnoscig podnosi dotgczenie Goldman Sachs do grupy inwestorow).
Pozyskane srodki majg postuzyé poszerzeniu oferty, ekspansji geograficznej oraz sfinansowaniu
potencjalnych akwizycji. Spotka osiggneta w 2014 r. przychody w wysokosci 101 min EUR, niemal
podwajajac je wzgledem roku 2013. W | kwartale 2015 r. przychody wyniosty 35.6 min EUR (wzrost
0 87% r/r). Na poczatku maja br. spotka zadebiutowata na gietdzie we Frankfurcie. Wartos¢ oferty
wyniosta ok. 210 min EUR. MCI zbyt cze$¢ posiadanych akgji, a aktualny pakiet 5.17% jest wart ok.
65 min PLN.

KupiVIP

Rosyijski holding z branzy e-commerce jest najwiekszym graczem na rynku modowym w Ros;ji.
Prowadzi m.in. platforme KupiVIP.ru, na ktorej oferowane sg w formule wyprzedazy produkty
odziezowe ponad 1500 marek. Spoétka prowadzi ponadto regularny sklep internetowy ShopTime.ru
oraz butik internetowy KupiLUXE.ru oferujgcy produkty luksusowych marek. Spétka oferuje takze
gotowe rozwigzania w zakresie e-commerce (np. tworzenie sklepéw internetowych) innym
podmiotom. MCl w 2012 r. zainwestowat w spotke ok. 12 min EUR, obejmujac pakiet mniejszosciowy.
Sklep miat woéwczas 9 min zarejestrowanych uzytkownikow. Zaangazowanie w rosyjskg spotke
wpisuje sie w strategie inwestowania w liderow poszczegélnych segmentéw rynku e-commerce.
Na koniec 2014 roku MCI wyceniat pakiet w KupiVIP na 44.7 min PLN (pakiet 5.6%).

Morele.net

Spoétka dziata na rynku od 2000 r. i jest jednym z czotowych graczy na rynku e-commerce w
segmencie elektroniki uzytkowej i IT. Sklep korzysta z outsourcingu logistyki do ABC Data, co
umozliwia zwiekszenie efektywnosci zarzgdzania dostawami towaréw. W kilkunastu polskich
miastach funkcjonujg punkty odbioru, tzw. netPunkty, gdzie klienci po zlozeniu zaméwienia online
moga odebra¢ produkty bez optat za przesytke. Na koniec 2014 roku MCI wyceniat pakiet w
Morele.net na 40.5 min PLN. Na koniec potrocza fundusze MCI posiadaty 45.45% Morele.net.

Frisco.pl

Spétka jest liderem e-commerce w kategorii artykutdbw spozywczych (e-grocery) na rynku polskim.
Frisco.pl prowadzi dystrybucje wytgcznie w kanale online (nie posiada sklepéw stacjonarnych) i
jest jednym z najwiekszych podmiotéw tego typu na lokalnym rynku. Przewage konkurencyjng
stanowi bardzo zaawansowany technologicznie system kompletacji zaméwieh. Pod koniec 2014
r. spétka pozyskata nowego inwestora strategicznego w postaci spotki Eurocash, ktéra dokonata
czesciowego wykupu dotychczasowych akcjonariuszy i dokapitalizowania spoétki, w rezultacie czego
posiada 44% akcji supermarketu online. Akcjonariuszem wigkszosciowym pozostaje MCI, ktéry
poprzez fundusze MCIl.TechVentures 1.0 oraz Internet Ventures FIZ kontroluje ponad 50% kapitatu
spotki. Na koniec 2014 r. fundusze MCI posiadaty 55.65% w Frisco.pl i wyceniaty pakiet na 31.3
min PLN.
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Wybrane spoétki portfelowe funduszy MCI

. Wycena Zainwestowane srodki
Nazwa funduszu Spoétka (min PLN) (min PLN)
MCI.EuroVentures 1.1 ABC Data 262 116.8
Indeks Bilgisayar 110.5 83.6
Wirtualna Polska 114.6 60.0

W maju 2015 r. MCI.EV zrealizowat pierwsza transze
Lifebrain inwestycji w kwocie 10.1 min EUR, catkowita warto$¢
inwestycji wyniesie 20 min EUR

w lipcu 2015 r. podpisano umowe wstepng wazng do
29.04.2016 - w przypadku spetnienia warunkow

eCard zawieszajgcych MCI obejmie pakiet wigkszosciowy w
spotce
MCl.TechVentures 1.0 Invia 145.8 46.3
KupiVIP 44.7 49.2
Windeln.de 64.9 34.2
Answear.com 254 20.1
Frisco.pl 31.3 19.1
Morele.net 40.5 10.1
Travelata 20.6 13.6
NaviExpert 15.2 21
Geewa 13.5 11.9
GMZ.co Sp. zo.o. 5.2 5.2
oktogo.ru rkunda} finansowania o wartosci 5 min USD, udziat MCI w
wocie 10.5 min PLN
AsGoodAsNew udziat w rundzie o tgcznej wartosci 11 min EUR
Auctionata runda finansowania o fgcznej wartosci 42 min EUR - 10
min EUR optacone przez MCI
Azimo udziat w rundzie finansowania o wartosci 20 min EUR
GetTaxi pakiet mniejszosciowy nabyty za 20 min USD
MCI.CreditVentures Genomed 3.0 3.5
Frisco.pl 116.7 131.0
Internet Ventures MyBaze 1.0 1.0
LepszaOferta.pl 2.2 2.2
Focus Telecom 3.8 3.8
Hojo.pl 1.5 1.5
mGenerator 0.5 0.5
Kompan.pl 2.5 4.0
4screens pakiet mniejszosciowy
Spark Software udziat w rundzie finansowania o wartosci 3 min PLN
Helix Ventures Partner szybkafaktura.pl 1.7 2.2
Frisco.pl 4.8 3.0
Serwis Prawa 3.7 3.2
eBroker.pl 6.4 1.5

Zrédifo: MCI Management S.A.
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Finansowanie inwestycji

MCI Management finansuje swoje inwestycje gléwnie za pomoca kapitatbw wiasnych dodatkowo
positkujgc sie dtugiem emitujgc obligacje (przez spoétke holdingowg). Warto$¢ nominalna
wyemitowanych obligacji na koniec 30 czerwca 2015 roku wynosita 165.6 min PLN (z czego 84.8
min PLN zapada w 2016 roku). Obligacje te sg niezabezpieczone a marza ponad WIBOR wynosi
ok. 5 p.p. Dodatkowo Grupa MCI czesciowo finansuje swoje inwestycje kredytami na poziomie
funduszy zamknigtych, ktére sa poreczane przez spotke holdingowg. Aktualnie MCI Management
S.A. porecza kredyty funduszy o wartosci 170 min PLN (gtéwnie zaciggniete pod funduszem
MCI.EuroVentures w Alior Banku), z czego 60 min PLN zapada we wrzes$niu 2015. Marza na tych
kredytach jest nizsza niz na obligacjach i wynosi ok. 3 p.p. ponad WIBOR. Spoétka, z powodow
formalnych, nie posiada cash pool pozwalajgcego na bezposrednie zarzadzanie ptynnoscig w
grupie. Nadwyzki finansowe sg lokowane w grupie pomiedzy spétkami i funduszami zarzgdzanymi
przy pomocy krotkoterminowych instrumentéw finansowych (weksli). W przesziosci ta forma byta
bardziej wykorzystywana, aktualnie warto$¢ naleznosci z tytutu weksli wynosi w MCI Management
S.A. zaledwie 7.0 min PLN.

Wyniki inwestycyjne funduszy MCI

Historyczne wyniki inwestycyjne grupy MCI Management wskazujg, ze Grupa przynosi znaczacg
warto$¢ swoim akcjonariuszom w dtugim terminie, nawet mimo wystepowania okreséw, w ktérych
warto$¢ aktywdéw netto istotnie spadata. Srednioroczna stopa wzrostu aktywéw netto na akcje
(CAGR) wyniost 19.8% w okresie na koniec lat 2000-2014. Liczgc natomiast od konca 1999 byto
to az 24.5% (jednak ten wzrost dotyczy akcjonariuszy zatozycieli, gdyz spétka nie byta jeszcze
notowana na GPW). Srednia stopa zwrotu na poziomie ok. 20% przez 14 lat oznacza czotéwke tego
typu funduszy w Europie.

Inwestycje dokonywane przez MCI jak i akcje samej spotki MCI nalezy traktowac jako inwestycje o
podwyzszonym ryzyku, ktére jest jednak wynagradzane wysokg stopg zwrotu w dtugim terminie.
Od poczatku istnienia funduszu nastgpity 2 bardzo silne zatamania na rynkach finansowych. W
roku 2000 krach na rynkach $wiatowych dotyczyt w najwiekszym stopniu spétek nowych technologii,
a kryzys lat 2008-2009 uwazany byt za najsilniejszy od kilkudziesieciu lat. Byto to oczywiscie widoczne
w aktywach netto MCI, ktére spadly z 1.32 PLN na akcje na koniec 2000 r. do 0.37 PLN na koniec
2004 roku. Wprawdzie w roku 2008 aktywa netto na akcje spadty tylko z 5.28 do 4.62 PLN, jednak
rynek wyceniat MCI nawet ponizej 2 PLN za akcje. Wysoka beta inwestycji w MCI wynika z charakteru
spotek portfelowych (wzrostowych) oraz dodatkowego zalewarowania spoiki i funduszy. Inwestycje
MCI nalezy traktowac jako inwestycje podwyzszonego ryzyka (jak typowa inwestycja private equity).
Réwnoczesnie sadzimy, ze aktualne dyskonto 28.2% w stosunku do aktywow netto jest
nieuzasadnione. Patrzac historycznie takie dyskonto byto w dtuzszym terminie dobrym momentem
do inwestycji w akcje MCI.

Aktywa netto na akcje MCI vs notowania na GPW

Zrédto: Notoria, Bloomberg
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Poza ksiegowymi zmianami wartosci portfela MCI dokonat w ostatnich kwartatach kilku duzych
wyjs¢ z inwestycji. W | kwartale nastgpito IPO spdtki Private Equity Managers podczas, ktérego
MCI.EuroVentures 1.0 sprzedat pakiet 12.3% za 45.7 min PLN. W tym samym okresie ten sam
fundusz sprzedat pakiet Netii za 158 min PLN po 10 miesigcach od zakupu wykazujgc IRR na
poziomie 19%. Podczas IPO Wirtualnej Polski spétka EMH, w ktorej fundusze MCI majg 29.44%
sprzedata akcje za 187 min PLN. Takze dzieki IPO fundusze MCI czesciowo wyszly ze spofki
Windeln.de. W sumie dotychczasowa warto$¢ wyjs¢ w | pétroczu (z dywidendami) wyniosta juz
486 min PLN. Réwnoczesnie MCl ma coraz ambitniejsze plany inwestycyjne, ktére w tym roku
majg wynies¢ 400 min PLN.

Inwestycje, wyjscia z inwestycji oraz NAV grupy MCI (min PLN)
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Zrédito: MCI, *exity rozumiane jako wplywy ze sprzedazy udziatéw oraz z dywidend

Wyjscia z inwestycji dokonane przez fundusze MCI w ostatnich latach

Wielkosé Okres
Spoétka transakcji (min  IRR Rodzaj wyjscia . .
inwestycyjny
PLN)
o n — -
2015 eBroker 20+ 60% sprzgdaz pakietu inwestorowi  od 2010 do
branzowemu 08.2015
Private Equity Managers 45.7 100% IPO 102 m-ce
Netia 158.1 19% sprzedaz pakietu 10 m-cy
Wirtualna Polska 55* >250% czesciowe wyjscie - IPO 16 m-cy
Feedo ~6.5 min EUR >500% sprzedaz narzecz 13 m-cy
Windeln.de
Windeln >80% czesciowe wyjscie - IPO 26 m-cy
2014 PEM 163.9 pre-IPO 102 m-cy
2013 Invia 28.2 sprzedaz pakietu 8% akcji +
dywidenda
PEM 80.0 odkup akcji celem umorzenia
2012 Mall.cz 165.0 170.0% sprzedaz pakietu inwestorowi 22 m-ce
branzowemu
Retail Info 65 m-cy
Nexto.pl 13 m-cy

Zrédfo: MCI Management S.A., pakiet WP sprzedany za 187 min PLN przez spétke EMH posiadang przez MCI w 29.44%
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Gléwne inwestycje dokonane przez fundusze MCI w ostatnich latach

Wielkosé
Spoétka transakcji (min Informacje o transakcji
PLN)
Lifebrain 10 min EUR biotech,. piem§za transz.a ’(qocelowe
zaangazowanie ma wynie$¢ 20 min EUR)
GetTaxi 20 min USD  e-commerce / ustugi transportowe

e-commerce / dom aukcyjny online
Auctionata 10 min EUR  udziat w rundzie finansowania o tgcznej
wartosci 45 min EUR

2015 dokapitalizowanie sp6tki w ramach drugie;j i
Hojo.pl 6.0 trzeciej transzy finansowania (dotychczas
tylko druga zostata przeprowadzona)

udziat w rundzie finansowania o tgcznej

Azimo wartosci 20 min USD
udziat w rundzie finansowania o tgcznej
AsGoodAsNew wartosci 11 min EUR
. udziat w rundzie finansowania o tgcznej
Windeln wartosci 45 min EUR
Netia 147.0 telecom
Wirtualna Polska 60.0 Internet
e-commerce / e-travel, MCI inwestowat w
spotke w 2012 i 2013 r. poprzez Invig, aw
2014 Travelata 136 2014 r. uczestniczyt w kolejnej rundzie
finansowania bezposrednio
oktogo.ru 10.5 e-travel
Geewa 56 dlgltgl entertamment .
kolejna runda finansowania
. udziat w rundzie finansowania o tgcznej
Windeln wartosci 15 min EUR
Index 70.9 dystrypuqa IT, spotka dziatajgca na rynku
tureckim
2013 .
Windeln 25.2 e-commerce / babycare
Answear 15.0 e-commerce / e-fashion
2012 KupiVIP 49.2 e-commerce / e-fashion

Zrédio: MCI Management S.A.

Rynek private equity

Rozwdj rynku private equity jest pochodng rozwoju rynkéw finansowych w danym kraju oraz
koniunktury gospodarczej. Miedzy innymi z tego powodu najlepiej rozwinietym rynkiem funduszy
PE s3g Stany Zjednoczone, natomiast w Europie Wielka Brytania. Globalny szczyt koniunktury dla
funduszy PE miat miejsce w latach 2006-2007, po ktérym nastapito zatamanie, co oczywiscie
silnie koreluje z koniunkturg gietdowa. Sektor PE w Europie w latach 2010-2014 nie wykazuje juz
jednak tak dynamicznych wzrostéw jakie sg widoczne na indeksach rynkow akcji. Udziat inwestyciji
funduszy PE w Europie byt w ostatnich 3 latach na stabilnym poziomie 0.26-0.28% PKB (w
rekordowym roku 2006 byto to az 0.6%). W Polsce jak i innych krajach regionu wskaznik ten
ksztaltuje sie na wyraznie nizszych poziomach (Polska 0.082%, kraje CEE 0.029%). Zaleznosc¢
miedzy poziomem PKB kraju, a udziatem inwestycji funduszy PE jest wyraznie dodatnia, dlatego
w dtugim okresie nalezy oczekiwa¢ dynamiki tego rynku na poziomie wyzszym od wzrostu
gospodarczego.
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W Polsce dziatajg aktualnie 48 fundusze private equity / venture capital zrzeszone w Polskim
Stowarzyszeniu Inwestoréw Kapitatowych. Udziat Polski w inwestycjach PE panstw CEE wynosi
ok. 50%. W ostatnich latach catkowita warto$¢ nowych inwestycji funduszy PE w Polsce malata,
natomiast rosta wielkos¢ sumy wyjs¢ z inwestycji. W catym regionie widoczny jest, w poréwnaniu
z wczesniejszymi latami, wzrost zainteresowania wychodzeniem z inwestycji w stosunku do checi
wchodzenia w nowe przedsiewziecia. Moze to by¢ zwigzane z oczekiwanym duzo wolniejszym
rozwojem gospodarek niz to byto 10-15 lat temu, co bedzie oznaczaé réwniez nizsze stopy zwrotu.

Zdecydowana wiekszos$¢ funduszy dziatajgcych w Polsce ma limit na pojedynczag inwestycje na
poziomie 100 min EUR. Srednia wielko$¢ transakcji zakupu przez fundusze to ok. 50 min PLN, a
wyjscia ok. 95 min PLN. W Polsce dzieki rozwinietemu rynkowi kapitaltowemu wychodzenie z
inwestycji jest zdecydowanie tatwiejsze niz w innych krajach CEE. Przedstawiciele branzy PE
uwazajg sektor medycyny i farmacji za najbardziej atrakcyjny obszar inwestycji. Po nim sg sektory
débr konsumpcyjnych, ustug dla biznesu oraz technologii i mediow.

Inwestycje oraz wyjscia z inwestycji funduszy PE w Polsce (min EUR)
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Zrédio: EVCA

Inwestycje funduszy PE w krajach Europy w 2014 r. jako % PKB
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Inwestycje funduszy PE w Europie jako % PKB w latach 2000-2014
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Zrédio: EVCA

Perspektywy wynikéw

Na rok 2015 fundusze, ktérych certyfikaty posiada MCI Management, planujg zrealizowa¢ w 2015
r. nowe inwestycje na poziomie ok. 400 min PLN. Poniewaz inwestycje w | potroczu przekroczyty
potowe tego celu sgdzimy, ze poziom inwestycji moze doj$¢ do 450-500 min PLN. Warto$¢ wyjs¢
wyniosta w | potroczu 486 min PLN i ma szanse osiggng¢ poziom nawet 600-700 min PLN.
Aktualnie spétka pracuje nad wyjsciem z inwestycji Invia (w ksiegach 145 min PLN) i realna jest
transakcja sprzedazy jeszcze w tym roku. Cena potencjalnej sprzedazy bytaby wyzsza niz aktualna
w ksiegach.

Zarzad prognozuje uzyskanie wartosci NAV na akcje na poziomie 19.75 PLN na koniec 2015 r.
Oznaczatoby to wzrost 19.5% r/r, czyli dynamike zgodng ze Srednimi wzrostami pokazywanymi w
przesztosci. Prognoza nie uwzglednia wptywu ewentualnych trudnych do przewidzenia zdarzen.
Zarzad oczekuje nastepujgcych stép zwrotu w funduszach:

o 16% w MCI.EuroVentures 1.0
o 23% w MCl.TechVentures 1.0
o 7% w MCI.CreditVentures 2.0

Wartos¢ certyfikatow MCI.EuroVentures od poczgtku roku do konca lipca wzrosta o 11.0%, a
MCl.TechVentures o 14.5%. Sugeruje to, ze spotka jest na dobrej drodze do osiggniecia celu.
Trzeba jednak podkreslié, ze w przypadku MCI.EuroVentures wartos$é opiera sie przede wszystkim
na spotkach ABC Data, WP oraz Indeks, ktérych kurs zalezy w duzym stopniu od sytuacji rynkowe;j,
a nie od dziatan samego funduszu MCI. Natomiast w przypadku MCI.TechVentures wplyw dziatan
samego funduszu MCI jest duzo wiekszy. Patrzac jednak na dotychczasowe wyniki i naszg ocene,
ze brak jest ryzyka duzych spadkow akcji ABC Data, oceniamy, ze prognoza aktywow netto 19.75
PLN na akcje jest celem realnym.

Uwazamy, ze w kolejnych latach utrzymanie tempa wzrostu aktywoéw na poziomie zblizonym do
20% jest mato prawdopodobne. Wraz ze wzrostem aktywéw MCI bedzie musiat inwestowaé w
coraz wieksze spofki, ktore z zasady nie majg tak duzego potencjatu jak spétki mniejsze. Dodatkowo
duze atrakcyjne cele sg poszukiwane przez fundusze regionalne czy nawet globalne, a to oznacza
wigkszg konkurencje. Alternatywnie MCI bedzie musiat znaczaco zwigkszy¢ ilos¢ matych celow
inwestycyjnych o co bedzie trudniej chyba, Zze spotka bedzie sie godzi¢ na nizsze stopy zwrotu
(pogorszy sig jakos¢ spoétek). Podsumowujgc sadzimy, ze rosngce aktywa bedg realng przeszkoda
w utrzymaniu historycznych stép zwrotu w kolejnych latach. Caty czas powinny by¢ jednak
satysfakcjonujgce dla akcjonariuszy (za taki uwazamy poziom zblizony do 15%).
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Czynniki ryzyka

Pomimo naszego pozytywnego nastawienia do potencjatu wzrostu akcji kursu MCI widzimy rowniez
istotne ryzyka. ABC Data caly czas stanowi ok. 15% aktywéw. Wprawdzie spotka ta ma pewien
potencjat wzrostu, to uwazamy, Zze przyszty wzrost wartoéci bedzie zdecydowanie nizszy niz
oczekiwany sredni wzrost pozostatych aktywdw. Inne duze notowane aktywa (akcje WP oraz Indeks)
rébwniez nie przedstawiajg potencjatu do skokowego wzrostu, a posrednictwo grupy MCI w
posiadaniu tych akcji nie daje naszym zdaniem dodatkowej wartosci. Sadzimy, ze istnieje wysokie
ryzyko, ze przyszte stopy zwrotu z aktywéw bedg istotnie nizsze od historycznych. Biorgc pod uwage
aktualng wielkos¢ funduszy MCI, coraz trudniej bedzie im pozyskiwac atrakcyjne aktywa o duzym
potencjale. W ostatnich latach nastgpita stabilizacja inwestycji funduszy PE w skali Europy,
natomiast na rynku polskim wartos¢ zrealizowanych nowych inwestycji wyraznie spadata.

Spadek wolumenu realizowanych przedsiewzie¢ moze wskazywac¢ na ograniczong podaz
ciekawych celéw inwestycyjnych. Akcje MCI nalezy traktowaé jako inwestycje o wysokim poziomie
wspoiczynnika beta. Aktywa, w ktére inwestujg fundusze MCI sg sp6tkami wzrostowymi, z zatozenia
o wyzszym ryzyku. Dodatkowo dtug zewnetrzny spotki MCI na koniec 30 czerwca wynidst 165.6 min
PLN, a spoiki zalezne (bedgce witascicielami certyfikatow) majg dodatkowe kredyty na poziomie
170 min PLN. O fakcie wysokiej bety swiadczy zachowanie kursu MCI podczas kryzysu po roku
2000 i 2008 (odpowiednio spadki od szczytow o 97% oraz 95%).
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Wycena

Wyceny spotki MCI Management dokonaliSmy metodg skorygowanych aktywow netto oraz metodg
poréwnawczg do zagranicznych funduszy private equity. Opierajgc sie¢ na metodzie skorygowanych
aktywow netto, szacujemy wartos¢ spotki MClI Management na 1136 min PLN (18.1 PLN na
akcje). W oparciu o metode poréwnawczg do zagranicznych funduszy private equity wyceniamy
MCI Management na 1253 min PLN (20.0 PLN na akcje). Obu metodom przypisujemy wage po
50%. Implikuje to koncowg wycene na poziomie 1195 min PLN, czyli 19.0 PLN na 1 akcje. Przy
obecnej cenie akcji MCI Management 13.0 PLN wydajemy rekomendacje kupuj.

Podsumowanie wyceny

Metoda wyceny Wycena (min PLN) Wycena na 1 akcje

(PLN)
Wycena metodg skorygowanych aktywéw netto 1136 18.1
Wycena poréwnawcza 1253 20.0
Wycena spoétki MClI Management SA 1195 19.0

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Wycena metodg skorygowanych aktywéw netto

MCI Management jest spétkg holdingowa, ktéra systematycznie wycenia swoje aktywa, w tym
certyfikaty w funduszach oraz spoftki posiadajgce certyfikaty w funduszach. Wartos¢ certyfikatow
zalezy w najwiekszym stopniu od wartosci spotek portfelowych, ktére stanowig inwestycje funduszy.
Spotki portfelowe sg wyceniane po cenie z notowan (jesli spétki sg notowane) lub metoda
wskaznikdow do spotek poréwnywalnych (spotek notowanych, transakcji poréwnywalnych). Przy
niektorych spotkach (sporadycznie) wykorzystywana jest metoda DCF, a niektére najmniejsze
udziaty wyceniane sg po kosztach nabycia. Przy wycenach spétek portfelowych MCI stosuje
odpowiednie dyskonta np. ze wzgledu na brak ptynnosci tych aktywow.

Sadzimy, ze wyceny spotek portfelowych dokonywane przez MCI sg wiasciwym punktem wyjscia
do wyceny catej grupy. Trudno bez dogtebnej znajomosci nienotowanych spétek portfelowych
dokonac¢ bardziej wiarygodnej wyceny. Sadzimy, ze spofki nienotowane majg istotny potencjat
wzrostu wartosci w przypadku ich upublicznienia, ale w przypadku braku notowan dyskonto w
stosunku do spétek notowanych jest zasadne. W naszej wycenie metodg skorygowanych aktywow
netto uwzgledniamy naszg wycene spotki ABC Data na poziomie 4.07 PLN za akcje (wycena 4.43
PLN w raporcie z 26 maja skorygowana o prawo do dywidendy 0.36 PLN na akcje).

Druga wazng réznicag w stosunku do wyceny bilansowej aktywéw MCI jest dyskonto jakie
wprowadzamy do wyceny spotek notowanych w funduszu MCI.EuroVentures. W funduszu tym sg
gtéwnie 3 spotki notowane na gietdach (ABC Data, Wirtualna Polska, Indeks), a posrednictwo MCI
generuje opfate dla spotki zarzgdzajacej PEM wynoszgce od 2 do 3% rocznie. Motywuje nas to do
odjecia dyskonta od wartosci tych spotek w wysokosci 10%. Szacowana przez nas skorygowana
warto$¢ aktywow netto MCl Management wynosi 1136 min PLN (18.1 PLN na akcje).
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Wycena metoda skorygowanych aktywéw netto

ABC Data wg ceny rynkowe;j 255.0
wartos¢ ABC Data wg wyceny Millennium DM 300.9
Indeks wg ceny rynkowe;j 91.4
Wirtualna Polska wg ceny rynkowe;j 113.3
505.6

dyskonto (10%) -50.6

Wartos¢ spotek notowanych 455.0

Wartos¢ pozostatych aktywow MCI.EuroVentures 1.0
oraz MClL.TechVentures 1.0 przypadajacych na MCI

Management (bilans 30.06.2015) 639.3
akcje Private Equity Managers 45.0
MCI.CreditVentures 135.0
Internet Ventures 14.4
Helix Ventures Partner 9.9
gotowka 2.6
pozostate aktywa (20% dyskonta) 14.7
obligacje, weksle i inne zob. finansowe -165.8
pozostate zobowiazania -14.2
Wycena MCI 1136
Wycena na 1 akcje 18.1

Zrédto: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A., wycena spétek notowanych - na dzieri wydania raportu
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Wycena metoda poréwnawczg

Do grupy poréwnawczej wybraliSmy notowane na zagranicznych gietdach fundusze private equity.
Na rynku polskim nie ma notowanych analogicznych spétek do MCI Management - czyli spétek
holdingowych, ktérych wartos¢ opiera si¢ na zarzgdzanych aktywach. Notowane na GPW fundusze
takie jak Quercus TFI oraz Altus TFI sg firmami zarzadzajgcymi, ktorych profil dziatalnosci jest
analogiczny do spotki zarzgdzajacej Private Equity Managers, a nie samej MCI Mangement. Do
wyceny wybralismy wytacznie wskaznik C/WK za 3 kolejne lata. Uzywane w przypadku wigkszosci
spotek wskazniki oparte na zyskach (C/Z, EV/IEBITDA) przypadku holdingu aktywéw nie majg naszym
zdaniem zastosowania. Metodg poréwnawczg wyceniamy MCI Mangement na 1253 min PLN, czyli
20.0 PLN na akcje.

Wycena poréwnawcza do zagranicznych funduszy PE

. . . C/WK
Spotka Ticker Kraj
2014 2015p 2016p
3i Group Il LN UK 1.35 1.21 1.09
Eurazeo SA RF FP Francja 1.26 1.23 1.20
Deutsche Beteiligungs AG DBAN GY Niemcy 1.35 1.32 1.22
Altamir LTA FP Francja 0.64 0.76 0.78
Hercules Technology Growth Capital Inc HTGC US USA 1.15 1.14 1.10
Prospect Capital Corp PSEC US USA 0.71 0.72 0.72
Fifth Street Finance Corp FSC US USA 0.72 0.71 0.71
Kinnevik Investment KINVB SS Szwecja 0.85 1.03 1.03
Mediana 1.00 1.08 1.06
Wyniki spotki (min PLN) 1032 1195 1348
Wycena na podstawie poszczegélnych wskaznikéw (min PLN)
1032 1295 1433
Wycena 1253
Wycena na 1 akcje 20.0

Zrédio: Bloomberg, Millennium Dom Maklerski S.A.

Zatozenia do prognoz sprawozdan finansowych

W naszych prognozach jednostkowych sprawozdan finansowych przyjeliSmy nastepujgce zatozenia:

d wzrost wartosci inwestycji o0 16% w roku 2015 oraz o 13% w latach kolejnych (istotnie
ponizej historycznych stép zwrotu 19.8% rocznie). Uwazamy, ze w wyniku wzrostu wielkosci
aktywoéw w funduszach, bedzie duzo trudniej osiggac stopy zwrotu takie jak byty osiggane w
przesziosci. W tym roku mozliwy jest nawet wzrost zblizony do 20% biorgc pod uwage, ze na
koniec lipca wycena certyfikatéw MCI.EuroVentures wzrosta o 11.0%, a MCl.TechVentures o

14.5%.
u koszty zarzgdu zatozyliSmy na poziomie 6 min PLN rocznie,
u oprocentowanie zadtuzenia na poziomie WIBOR + 4%

u na przychody finansowe sktadajg sie dywidendy z PEMu (zatozone wyptaty 100% zysku
netto)
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Wyniki finansowe

Rachunek zyskow i strat (min PLN)

dom maklerski

2013 2014 2015p 2016p 2017p 2018p
Aktualizacja wartosci akcji/udziatow 142.0 357.8 164.3 154.8 175.0 197.7
Aktualizacja wartosci certyfikatow inwestycyjnych -7.7 1.8 10.8 11.6 12.4 13.3
Zyski z inwestycji 134.3 359.6 175.1 166.4 187.3 211.0
Koszty ogdinego zarzadu -10.3 -9.0 -6.0 -6.0 -6.0 -6.0
saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej -1.0 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1 -0.1
EBIT 122.9 350.5 169.0 160.3 181.2 204.8
saldo finansowe -8.4 0.4 -6.8 -6.5 -6.1 -5.6
zysk przed opodatkowaniem 114.5 350.9 162.2 153.8 175.2 199.2
podatek dochodowy 4.1 -7.5 0.0 0.0 0.0 0.0
zysk netto 118.7 343.4 162.2 153.8 175.2 199.2
EPS 1.90 5.49 2.59 2.45 2.79 3.18
Bilans (min PLN)
2013 2014 2015p 2016p 2017p 2018p
aktywa trwate 8163 11925 13676 15340 17214 19323
Rzeczowe aktywa trwate 0.3 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5
Inwestycje w jednostkach zaleznych 7449 1026.7 1191.0 13458 1520.8 17185
Certyfikaty inwestycyjne 304 154.6 165.4 177.0 189.4 202.7
aktywa obrotowe 122.7 31.0 31.0 31.0 31.0 31.0
Pozyczki i pozostate naleznos$ci 80.2 15.7 15.7 15.7 15.7 15.7
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 424 15.3 15.3 15.3 15.3 15.3
aktywa razem 939.0 12235 13986 15650 17523 1963.3
kapitat wtasny 755.0 10324 11946 13484 15236 17228
zobowigzania 183.9 191.1 204.0 216.5 228.7 240.5
zobowigzania dtugoterminowe 85.0 162.7 175.6 188.2 200.4 2121
zobowigzania krétkoterminowe 98.9 28.3 28.3 28.3 28.3 28.3
pasywa razem 939.0 12235 13986 15650 17523 1963.3
BVPS 12.1 16.5 19.0 21.5 24.3 27.5

Zrédto: Prognozy Millennium DM
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Cash flow (min PLN)

2013 2014  2015p  2016p  2017p  2018p

wynik netto 118.7 352.3 162.2 153.8 175.2 199.2
Wynik na dziatalnosci inwestycyjnej -134.3 -359.7 -175.1 -166.4 -187.3 -211.0
Pozostate przeptywy operacyjne 68.0 32.5 6.8 6.4 6.1 5.6
gotowka z dziatalnosci operacyjnej 52.4 251 -6.1 -6.1 -6.1 -6.1
gotowka z dziatalnosci inwestycyjnej 0.0 -50.1 0.0 0.0 0.0 0.0
wyptata dywidendy 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
emisja akcji 04 1.2 0.0 0.0 0.0 0.0
zmiana zadtuzenia -22.8 -3.4 6.1 6.1 6.1 6.1
gotowka z dziatalnosci finansowej -22.4 -2.2 6.1 6.1 6.1 6.1
zmiana gotowki netto 30.0 -27.2 0.0 0.0 0.0 0.0
DPS 0.00 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CEPS -0.25 -0.26 -0.21 -0.20 -0.19 -0.19
FCFPS 0.84 0.50 0.01 0.01 0.00 -0.47

Wskazniki (%)

2013 2014  2015p  2016p  2017p  2018p

zmiana zyskow z inwestycji 367.9% 167.8%  -51.3% -5.0% 12.6% 12.6%
zmiana EBIT 465% 185% -52% -5% 13% 13%
zmiana zysku netto 440% 197% -54% -5% 14% 14%
marza EBIT 91.5% 97.5% 96.5% 96.3% 96.7% 97.1%
marza netto 88.4% 95.5% 92.6% 92.4% 93.5% 94.4%
zysk z inwestycji / aktywa (x) 0.14 0.29 0.13 0.11 0.11 0.11
dtug / kapitat wtasny (x) 0.23 0.17 0.16 0.15 0.14 0.13
odsetki / EBIT -0.09 -0.03 -0.06 -0.06 -0.06 -0.05
stopa podatkowa 3.6% -2.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
ROE 15.7% 45.5% 15.7% 12.9% 13.0% 13.1%
ROA 12.6% 28.1% 11.6% 9.8% 10.0% 10.1%
(dtug) gotéwka netto (min PLN) -129.1 -163.8 -176.7 -189.3 -201.4 -213.2

Zrédto: prognozy Millennium DM
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Objasnienia terminologii fachowej uzytej w raporcie

EV - wycena rynkowa spoétki + warto$¢ diugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

WNB -wynik na dziatalno$ci bankowej

P/CE - stosunek ceny akciji do zysku netto na akcje powigkszonego o amortyzacije na akcje
P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto na 1 akcje

P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiegowej na 1 akcje

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych Struktura rekomendacji Millennium DM S.A. w Il kwartale 2015 roku

ROA - stopa zwrotu z aktywow Liczba rekomendaciji % udziat

EPS - zysk netto na 1 akcje Kupuj 3 21%

CEPS -warto$¢ zysku netto i amortyzacji na 1 akcje .

BVPS - warto$¢ ksiegowa na 1 akcje A 6 43%

DPS -dywidenda na 1 akcje Neutralnie 5 36%

NPL - kredyty zagrozone Redukuj 0 0%
Sprzedaj 0 0%

Skala reko_menqacjl, sto'sqwa'na w Millennium D‘,)m Maklerski S.A. Struktura rekomendacji dla spétek, dla ktérych Millennium DM S.A.
KUPUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 20% potencjat wzrostu swiadczyt ustugi K bank P tvevinei*

AKUMULUJ - uwazamy, ze akcje spotki posiadajg ponad 10% potencjatwzrostu W
NEUTRALNIE - uwazamy, ze cena akcji spétki pozostanie stabilna (+/- 10%) Kupuj 0 0%

REDUKUJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewartosciowane o 10-20% Akumuluj 1 50%

SPRZEDAJ - uwazamy, ze akcje spotki sg przewarto$ciowane o ponad 20% Neutralnie 1 50%

Rekomendacje wydawane przez Millennium Dom Maklerski S.A. obowigzujg 6 miesiecy od daty - - — - - - - - y .
wydania, o ile wczesniej nie zostang zaktualizowane. Millennium Dom Maklerski S.A. dokonuje ostatnie 12 miesigey, tacznie ze spblkami, dia ktbrych MDM S.A. peini funkcje animatora
aktualizacji wydawanych rekomendaciji w zaleznosci od sytuacji rynkowej oraz oceny analityka.

Stosowane metody wyceny

Rekomendacje sporzadzone sg w oparciu o nastgpujgce metody wyceny (wybrane 2 z3):

Metoda DCF (model zdyskontowanych strumieni pienieznych) - metoda uznawana za najbardziej

odpowiednig do wyceny przedsigbiorstw. Wadg metody DCF jest wrazliwo$¢ otrzymanejw ten sposéb

wyceny na przyjete zatozenia dotyczgce zaréwno same;j firmy, jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Metoda poréwnawcza (poréwnanie odpowiednich wskaznikéw rynkowych, przy ktérych jest notowana spétka

zpodobnymi wskaznikami dla innych firm z tej samej branzy badz branz pokrewnych) - lepiej niz metoda

DCF odzwierciedla postrzeganie branzy, w ktérej dziata spotka, przezinwestoréw. Wadg metody

poréwnawczej jest wrazliwos$¢ na dobdr przyjetej grupy poréwnawczej oraz poréwnywanych wskaznikdw, a takze wysoka zmienno$¢ wyceny w zaleznosci od koniunktury na rynku. Metoda ROE-P/BV (model uzalezniajacy
wiasciwy wskaznik P/BV od rentownosci spétki) - metoda uznawana za najbardziej odpowiednig do wyceny bankéw. Wada tej metody jest wrazliwo$¢ otrzymanej w ten sposéb wyceny na przyjete zatozenia dotyczace zaréwno
samej firmy (zyskowno$¢, efektywnos$¢), jak i jej otoczenia makroekonomicznego.

Powigzania Millennium Dom Maklerski S.A. ze spotka bedaca przedmiotem niniejszego raportu.

Millennium Dom Maklerski S.A. petni funkcje animatora emitenta dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Eurotel, GKS Katowice, od ktérych otrzymatwynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A.
petni funkcje animatora rynku dla spétek: Ciech, Wielton, Selena FM, Skyline, Sygnity oraz KGHM, PZU, GKS Katowice, Eurotel. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesigcy petnit funkcije oferujgcego
w trakcie oferty publicznej dla akcji spétki: Dekpol S.A., od ktdrej otrzymat wynagrodzenie z tego tytutu. Millennium Dom Maklerski S.A. w ciggu ostatnich 12 miesiecy moégt zawiera¢ umowy ze spétkami Getin Noble Bank oraz
Getin Holding w zakresie bankowos$ci inwestycyjnej. Spétki bedace przedmiotem raportu moga by¢ klientami Grupy Kapitatowej Millennium Banku S.A., gtéwnego akcjonariusza Millennium Domu Maklerskiego S.A badz
Millennium Domu Maklerskiego S.A. Pomiedzy Millennium Dom Maklerski S.A., a spdtkami bedgcymi przedmiotem niniejszego raportu nie wystepujg zadne inne powigzania, o ktérych mowa w Rozporzadzeniu Rady Ministrow
zdnia 19 pazdziemika 2005 roku w sprawie Informaciji stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych lub ich emitentéw, ktére bytyby znane sporzadzajagcemu niniejszy materiat analityczny.

Pozostate informacje

Nadzér nad Millennium Dom Maklerski S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego. Osoba lub osoby wskazane w prawym dolnym rogu pierwszej strony niniejszej publikaciji sporzadzity analize, informacja o stanowiskach
0s6b sporzadzajacych jest zawarta w gérnej czesci ostatniej strony niniejszej publikaciji. Data wskazana w prawym gérnym rogu pierwszej strony niniejszej publikacji jest datg sporzadzenia oraz datg pierwszego udostepnienia.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana przez Millennium Dom Maklerski S.A. wytgcznie na potrzeby klientéw Millennium Dom Maklerski S.A., nie stanowi reklamy ani oferowania papieréw wartosciowych, moze by¢ ona
takze dystrybuowanaza pomoca srodkéw masowego przekazu, na podstawie kazdorazowej decyzji Dyrektora Departamentu Doradztwa i Analiz. Rozpowszechnianie lub powielanie niniejszego materiatu w catosci lub w czesci
bez pisemnej zgody Millennium Dom Maklerski S.A. jest zabronione. Niniejszy dokument, ani jego kopia nie moga zosta¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane osobomw USA, Australii, Kanadzie, Japonii.
Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci, w oparciu o fakty uznane za wiarygodne, jednak Millennium Dom Maklerski S.A. nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i
kompletne. Podstawg przygotowania publikaciji byty wszelkie informacje na temat spétki, jakie byly publicznie dostepne i znane sporzgdzajagcemu do dnia jej sporzadzenia. Przedstawione prognozy sg oparte wytgcznie o analize
przeprowadzong przez Millennium Dom Maklerski S.A. bez uzgodnien ze spotkg bedaca przedmiotem raportu ani z innymi podmiotami i opierajg sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
Millennium Dom Maklerski S.A. nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg si¢. Inwestowanie w akcje spotki (spdtek) wymienionych w niniejszej analizie wiaze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy
innymiz sytuacja makroekonomiczna, zmiana regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych, ryzykiem stép procentowych, ktérych wyeliminowanie jest praktycznie niemozliwe. Tre$¢ analizy nie byta udostepniona
spotce bedacej przedmiotem raportu przed jego opublikowaniem. Aktualizacja niniejszego raportu dokonywana jest w zaleznosci od sytuaciji rynkowej oraz oceny analityka. Millennium Dom Maklerski S.A. moze $wiadczy¢
ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. Millennium Dom Maklerski S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartychw niniejszym raporcie analitycznym.






