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0 Fundusz venture capital inwestujacy w spoétki technologiczne

MCI Management S.A. to jeden z kilku aktywnych funduszy venture capital
dziatajacych na polskim rynku. Istotg dziatalno$ci funduszu jest inwestowanie w
obiecujace przedsiewziecia znajdujace sie w poczatkowych fazach rozwoju i
udzielanie im wsparcia zarowno w sferze finansowania, jak i zarzgdzania. Po
dokonanych w sierpniu biezacego roku dwéch dezinwestycjach, w portfelu MCI
znajduje sie dziewie¢ spotek, w tym osiem dynamicznie wzrastajacych bizneséw
niszowych i jeden dojrzaty, ale znajdujacy sie na krawedzi bankructwa. Proporcja
ta jest bardzo korzystna jak na fundusze wysokiego ryzyka, dla ktérych przecietnie
sukcesem koncza sie dwie lub najwyzej trzy inwestycje na dziesie¢. Rozwijajace
sie spotki portfelowe MCI dziatajg w bardzo atrakcyjnych niszach sektora
informatycznego, poczawszy od systemow informaciji przestrzennej poprzez ustugi
dodane dla telefonii komorkowej i konsulting informatyczny, az do internetowego
biura podrozy.

0 Przetomowy okres w historii funduszu

Biezacy rok jest rokiem przetomowym dla MCI Management S.A. W tym roku
bowiem fundusz po raz pierwszy od poczatku swojej dziatalnosci odnotuje zysk
netto. Wiekszosé spoétek portfelowych w ostatnim okresie wyszta na prostg i
wkroczyta w faze dynamicznego wzrostu tak sprzedazy, jak i rentownosci.
Szacujemy, iz sposrod osmiu wzrastajacych biznesow tylko jeden - Bankier.pl S.A.
zakonczy rok wyrazng stratg netto. Sytuacja ta wedtug bardzo ostroznych
szacunkow ulegnie dalszej poprawie juz w przysztym roku, kiedy to wszystkie
wzrastajace spotki portfelowe osiggng zysk netto.

0O Wycena

Wartosc¢ akcji MCI Management S.A. oszacowalismy okres$lajac warto$¢
posiadanych przez fundusz akgji i udziatéw w spétkach portfelowych i korygujac ja
o posiadang przez MCI gotéwke i zobowigzania. Ze wzgledu na fakt, iz spotki
portfelowe znajdujg sie w wiekszosci w poczatkowych fazach rozwoju (faza
startu i ekspansiji) oraz zwazywszy, iz sg to spétki niszowe, dla ktérych nie jest
mozliwe znalezienie odpowiednikéw dajacych rzetelne podstawy do wyceny
poréwnawczej, wyceny przeprowadzilismy w oparciu o model zdyskontowanych
przeptywow pienieznych. Zastosowanie tego modelu jest zasadne, gdyz spofki
portfelowe MCI w znakomitej wiekszosci posiadajg juz ustabilizowang sytuacje
finansowa i pozycje konkurencyjna, pozwalajace na wiarygodne oszacowanie
przysztych wynikéw. PostanowiliSmy przy tym stosowa¢ bardzo rygorystyczne
zatozenia dotyczace wzrostu przychoddéw oraz uzyskiwanych marz. Ze wzgledow
ostroznosciowych zaktadane przez nas przyszite rentownosci poszczegélnych
spotek nie odbiegajg od rentownosci uzyskiwanych obecnie przez spéiki
"tradycyjne". Ponadto, zastosowali$my rygorystyczne wskazniki beta, rzutujace
na dalsze zmniejszenie szacowanych wartosci. Uzyskane przez nas wyceny spotek
sg zatem wartosciami posiadajacymi bardzo duzy zapas bezpieczenstwa. Pomimo
to, potencjat wzrostowy akcji MCl szacujemy na ponad 80%. Na tej podstawie
rekomendujemy kupno akcji MCI z ceng docelowa réwna 1,66 zt.
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1,66

Ticker

GPW MCI
Reuters MCIM.WA
Dane podstawowe

cena rynkowa (zt) 0,90
wycena DCF (zt) 1,66
min 52 tyg (zt) 0,31
max 52 tyg (zt) 1,07
kapitalizacja (tys. z}) 34 020
EV (tys. zt) 33072
liczba akcji (tys.) 37 800
free float (%) 51,6%
free float (tys. zt) 17 554
$r. obrot/msc (tys. zt) 8505
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MCI — WIG mormalizowany

Zmiana Kursu MCI WIG
1 miesiac -4,3% 6,9%
3 miesiace 13,9% 14,8%
6 miesigcy 150,0%  44,9%
12 miesigcy 109,3%  46,6%
Akcjonariat % akcji
Czechowicz Ventures* 48,40%

* wraz z Tomaszem Czechowiczem,
stan na 29.X.2003

tys. zI 2001 2002 2003P 2004P 2005P Poprzednie rekomendacje
sprzedaz 59 168 37 248 40 880 48 050 58 429 data rekomendacja kurs
EBITDA -2 643 -3152 2029 3109 4252 nie sporzadzano rekomendacji
zysk netto -8 294 -16 328 739 2177 3185

EPS (zh) -0,22 -0,43 0,02 0,06 0,08

DPS (zh) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 analityk:

CEPS (z}) -0,06 -0,37 0,06 3,50 3,62 Michat Janik

P/E - - 46,0 15,6 10,7 tel. (0-22)521-79-13
P/BV 0,84 1,48 1,40 1,29 1,15 e-mail:
EV/EBITDA -12.,5 -10.,5 16,3 10,6 7.8 michal.janik@pkobp.pl
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Czynniki majace wptyw na wycene i rekomendacje

Charakterystyka portfela funduszu

Obecna struktura portfela MCI Management S.A. dobrze obrazuje polityke odej$cia od
inwestycji internetowych i koncentracji na przedsiewzieciach w atrakcyjnych niszach sektora
informatycznego. Fundusz posiada w portfelu dziewie¢ spoétek, z ktérych jedynie trzy mozna
okresli¢c mianem "internetowych". Nalezy jednak podkresli¢, iz jedna z nich, One20ne sp. z o.0.
funkcjonuje w bardzo perspektywicznym obszarze ustug zwigzanych z funkcjonowaniem telefonii
komorkowej, druga za$ - Travelplanet.pl S.A., jest dynamicznie wzrastajgcg gwiazdg portfela
uzyskujaca przychody z posrednictwa w sprzedazy produktéw oferowanych przez wiekszosé
znaczacych biur podrézy. Ich klasyfikacja jako spétki internetowe moze byé wiec dyskusyjna.
Jedynym przedsiewzieciem "czysto internetowym" sposrod wszystkich inwestycji MCI jest zatem
prowadzaca portal finansowy Bankie.pl S.A. Spétka ta jako jedyna sposrod o$miu wzrostowych
spotek funduszu wygeneruje w tym roku zauwazalng strate netto (catoroczny wynik netto
minimalnie ujemny szacujemy w przypadku konczacej restrukturyzacje Biprogeo S.A.). Nalezy
jednak zaznaczy¢, iz Bankier.pl we wrze$niu wypracowat zysk operacyjny, zas ze wzgledu na
dokonang w spétce restrukturyzacje kosztowg oraz wyrazny wzrost przychodéw jestesmy
przekonani, iz rowniez w przypadku tej spotki wypracowanie zysku netto w przysztym roku nie jest
zagrozone. Osobno natomiast traktujemy sztandarowag inwestycje funduszu z minionych lat -
JTT Computer S.A. Z powoddw opisanych w dalszej czesci niniejszego raportu spétka znalazta
sie na skraju bankructwa. Warto$¢ JTT dla funduszu okreslilismy na podstawie przewidywanej
ceny sprzedazy akcji spétki stojacej na krawedzi upadtosci, czyli przyjmujac radykalnie niskg
cene mozliwg do uzyskania za pakiet. Po zwigkszeniu poziomu rezerw na akcje JTT do 90% ich
obecna warto$¢ w ksiegach funduszu jest rowna okoto 1 min zt. Tak jak w przypadku wszystkich
spotek portfelowych, réwniez cene sprzedazy pakietu JTT oszacowali$my w bardzo rygorystyczny
sposéb, na poziomie 85% obecnej wartosci ksiegowej. Biorac pod uwage dotychczasowa bardzo
silng pozycje spétki na krajowym rynku producentéw i dystrybutorow sprzetu komputerowego,
cieszaca sie znakomita renomag marke komputeréw ADAX oraz wieloletnie doswiadczenie zarzadu
w realiach krajowego rynku doszliSmy do wniosku, iz kwota mniejsza od 1 min zt jest mozliwa do
uzyskania za pakiet blisko 40% akcji spétki, notabene nie pasujacej do portfela funduszu venture
capital. Po sprzedazy w sierpniu biezacego roku posiadanych udziatéw w Expertia Sp. z 0.0. oraz
akcji Synergy Polska S.A. uksztattowata sie obecna struktura portfela funduszu:

udziat MCI w
Nazwa spotki obszar dziatalnosci (nisza) faza rozwoju kapitale i glosach

na WZA
Computer Communication Systems S.A. integracja systemowa restrukturyzacja 71,44%
S4E S.A. dystrybucja pamigci masowych ekspansja 97,56%
Process4E S.A. konsulting w sektorze IT rozwoj 66,66%
Bankier.pl S.A. portal finansowy ekspansja 38,36%
Biprogeo S.A. systemy informacji przestrzennej (GIS)  restrukturyzacja 73,711%
Geo Technologies Sp. z 0.0. systemy informacji przestrzennej (GIS) start 75,00%
One20ne Sp. z 0.0. ustugi dodane dla telefonii komorkowej start 50,85%
Travelplanet.pl S.A. portal turystyczny ekspansja 94,74%
JTT Computer S.A. produkcja komputerow dojrzata 36,05%

Zrédto: MCI Management S.A.

Obecna struktura portfela nie moze by¢ traktowana jako struktura trwata. Istota dziatalnosci
funduszy venture capital zaklada bowiem wyjscie z inwestycji w okresie od trzech do siedmiu lat
(w zaleznosci od charakterystyki i tempa rozwoju poszczegoélnych przedsiewzie¢ oraz preferenciji
samego funduszu). Ponadto, MCI Management S.A. planuje jeszcze w tym roku dokona¢ co
najmniej jednej nowej inwestycji. Warto przy tym podkresli¢, iz fundusz nie jest zainteresowany
inwestycjami w przedsiewziecia internetowe znajdujace sie w poczatkowych fazach rozwoju (w
przypadku tego typu projektow MCI dopuszcza jedynie restrukturyzacje atrakcyjnych
przedsiewzie¢). Obszary zainteresowania funduszu to integracja aplikacyjna, konsulting
informatyczny oraz bezpieczenstwo informatyczne. Tak uksztattowane preferencje w naszej ocenie
zwiekszajg bezpieczenstwo inwestycji w akcje MCI Management S.A. nie ujmujac przy tym
atrakcyjnosci potencjalnych inwestyciji.

Waznym czynnikiem wptywajgacym na ocene MCIl Management S.A. jest aktualna sytuacja
finansowa spotek portfelowych. Biezacy rok jest pod tym wzgledem przetomowy, gdyz zakorczone
lub konczace sie procesy restrukturyzacyjne oraz wkroczenie w faze dynamicznego wzrostu
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przez wiekszos¢ spotek portfelowych wptyneto na stabilizacje ich sytuacji finansowej. Fakt ten
znajduje odzwierciedlenie w wynikach pétrocznych: cztery osmiu spotek (Computer
Communication Systems S.A., Process4E S.A., S4E S.A. oraz Geo Technologies Sp. z 0.0.)
wypracowaty zysk netto. W Swietle minionych dziewigciu miesiecy oczekujemy, iz liczba ta na
koniec roku ulegnie zwiekszeniu (rowniez Geo Technologies zakoncza wedtug nas caty rok
zyskiem, gdyz jej tegoroczne wyniki uwzglednia¢ bedg wptyw trzech miesigcy ubiegtego roku, w
ktorych spotka rozpoczynata dziatalnos¢). W wyniku tak znacznej poprawy kondyciji portfela, réwniez
MCI Management S.A. w naszym przekonaniu zakonczy rok 2003 zyskiem netto. Dla ponoszacego
dotychczas znaczne straty funduszu jest to zatem moment zwrotny.

Opierajac sie na bardzo rygorystycznych zatozeniach dotyczacych przysztego tempa wzrostu
przychoddw spotek portfelowych oraz zaktadajgc uzyskiwanie przez nie relatywnie niskich marz,
dokonalismy oszacowania wartosci portfela MCI Management S.A. na 61 min ztotych. Warto$c¢ ta
jest naszym zdaniem warto$cig zawierajgcg znaczny margines bezpieczenstwa. Przy
dokonywaniu projekcji przysztych wynikow poszczegdinych spétek wyszliSmy bowiem z zatozenia,
iz ze wzgledu na ich miody wiek mozliwe beda "potknigcia” w dynamicznym wzroscie. W efekcie,
uzyskaliSmy naszym zdaniem bardzo bezpiecznie oszacowang wartos¢ poszczegolnych
inwestyciji:

. a2 A udziat w A udziat w
o zalnwes_towany wartostc spotki wartosci wycena spotki oszacowanej

Nazwa spotki kapitat w ksiegach ksiegowej w portfelu MCI TR

(tys. zt) MCI (tys. zi) (tys. zt)

portfela portfela
CCS S.A. 12 895 15210,6 51,6% 25 861,1 42,3%
S4E 4010 4 008,1 13,6% 14 495,4 23,7%
Process 4E S.A. 1697 1697,0 5,8% 3 316,6 5,4%
Bankier.pl S.A. 1855 29474 10,0% 611,9 1,0%
Biprogeo S.A. 1337 1199,4 4,1% 1545,5 2,5%
GeoTec Sp. z 0.0. 75 75,3 0,3% 641,0 1,0%
One20ne Sp. z 0.0. 431 536,7 1,8% 3467,7 5,7%
Travelplanet S.A. 2791 27929 9,5% 10 278,0 16,8%
JTT Computer S.A. 10 200 1020,0 3,5% 867,0 1,4%
Suma 35291 29 487,4 100% 61 084,2 100,0%

Zrodto: MCI Management S.A., obliczenia BDM PKO BP S.A.

Po uwzglednieniu pozostatych czynnikdw wptywajacych na wartos¢ MCl Management S.A.
uzyskali$my wartos¢ jednej akcji funduszu réwng 1,66 zt. Udziat poszczegolnych sktadnikow w
oszacowanej przez nas wartosci akcji zostat przedstawiony ponizej, w dalszej czesci niniejszego
raportu przedstawione natomiast zostaty krotkie charakterystyki poszczegdélnych spoétek
portfelowych, projekcje sprawozdan finansowych oraz wyceny.

Wycena MCI tys. zt

warto$¢ spotek portfelowych 61084,2
nalezno$ci 622.7
srodki pienigzne 948.3
zobowiazania 60,0
wycena MCI 62 595,2
liczba akgji (tys. sztuk) 37 800
wycena jednej akcji (z1) 1,66

Zrédfo: MCI Management S.A., obliczenia BDM PKO BP S.A. Stan na 29.X.2003

Rozktad wartosci jednej akcji (zt)

wycena jednej akcji 1,66
CCS S.A. 0,68
S4E 0,38
Process 4E S.A. 0,09
Bankier.pl S.A. 0,02
Biprogeo S.A. 0,04
GeoTec Sp. z 0.0. 0,02
One20ne Sp. z 0.0. 0,09
Travelplanet S.A. 0,27
JTT Computer S.A. 0,02
razem spoélki portfelowe 1,62
naleznosci - zobowiazania 0,01
srodki pienigzne 0,03

Zrédfo: obliczenia BDM PKO BP S.A., stan na 29.X.2003
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Computer Communication Systems S.A.

Podstawowe informacje o spéice

Computer Communication Systems (CCS) powstata w 1991 roku, jako spotka z ograniczong,
odpowiedzialno$cig. Wraz z koncem 1998 roku zostata przeksztatcona w spotke akcyjna, w
portfelu MCI jest obecna od 16 listopada 1999. CCS posiada spotke zalezng CCS Real Estate
Sp. z 0.0. (100% udziat, zysk netto wypracowany za 2002 rok réwny 66,7 tys zt). W chwili obecnej
struktura akcjonariatu spétki przedstawia sie nastepujgco:

MCI Management S.A. 71,44
Enterprise Investors 15,28
Pozostali 13,28

Zrédfo: CCS S.A.

Oferta spoftki

CCS zajmuije sie realizacjg ztozonych projektow informatycznych, poczawszy od konsultingu
i projektu poprzez wdrozenia az do utrzymania systemu. Pozycja CCS jest szczegdlnie silna w
obszarze integracji systeméw dla sektora handlu detalicznego oraz w sferze rozwigzan
telekomunikacyjnych. CCS posiada w swojej ofercie ustugi projektowania i budowy rozlegtych
sieci komputerowych, systeméw inteligentnych budynkéw a takze ustugi szkoleniowe. Spdtka
jest innowacyjna - jako pierwsza w Europie przeprowadzita wspoélnie z Cisco Systems wdrozenie
telefonii satelitarnej, w Polsce réwniez jako pierwsza wdrozyta telefonie IP. System stworzony
przez spotke obstuguije sie¢ 1.400 stacji PKN Orlen, a takze 950 sklepéw w sieci Zabka oraz 640
Biedronka.Do klientéw CCS nalezg m.in. JMD, GlaxoSmithKline, Volvo Poland oraz Holiday Inn.
CCS dysponuje szerokg oferta wiasnych produktéw dostosowanych do potrzeb klientéw o
rozbudowane;j sieci placowek (sklepdw sprzedazy detalicznej oraz stacji benzynowych), co
pozwala oczekiwa¢ wysokiej rentownosci ustug $wiadczonych w podstawowej dla spotki niszy.
CCS posiada sie¢ placowek umozliwiajaca realizacje zlecen na terenie catego kraju.

Sytuacja finansowa

Computer Communication Systems w roku 1999 osiggneta okoto 60 min zt przychoddw i
wypracowata 3,5 min zt zysku netto. Okres pdzniejszych dwoch lat znacznie pogorszyt sytuacje
finansowa spotki. Zatamanie koniunktury na rynku IT mocno dotkneto CCS, w ktdrej nastapita
utrata rentownosci operacyjnej i zalamanie sprzedazy oraz ptynnosci finansowej. Przychody
spotki spadty w 2002 roku do 27 min zt, jednakze prowadzony przez dwa lata okres restrukturyzacji
pozwolit w drugim pétroczu 2002 na odzyskanie rentownos$ci netto. Restrukturyzacja objeta
miedzy innymi zatrudnienie, przecietna liczba pracownikdw CCS spadta z 86 os6b w roku do 65
w 2002 roku. Zakonhczenie wraz kohcem 2002 roku procesu naprawczego oraz ustabilizowanie
poziomu sprzedazy otworzyto przed CCS mozliwos¢ ponownego wkroczenia na $ciezke wzrostu.
W spétce nastepuje wzrost udziatu przychodéw z utrzymania systemaéw, ktore stanowia jedng z
najatrakcyjniejszych czesci dziatalnosci CCS.

Perspektywy wzrostu

Spotka zakonczyta proces restrukturyzacji i odzyskata ptynno$c¢ finansowag utrzymujac przy
tym bardzo silng pozycje konkurencyjng w sektorze handlu i dystrybucji. CCS koncentruje sie na
rozwijaniu dziatalnosci w niszy obstugi informatycznej handlu detalicznego, a takze wsrdd spotek
przemystowych. Czynnikami, ktére wzmacniajg szanse sukcesu spotki sg wieloletnie
doswiadczenie jej pracownikow oraz skuteczno$c¢ przeprowadzonych dziatan restrukturyzacyjnych.
W otoczeniu spotki szanse na przyspieszenie jej rozwoju stanowi oczekiwany wzrost wydatkow
spotek posiadajacych wielooddziatowg sie¢ sprzedazy detalicznej na zwiekszenie
bezpieczenstwa przeptywu informacji. Réwnolegle, ogdine ocieplenie sytuacji na krajowym rynku
informatycznym réwniez nie powinno pozosta¢ bez wptywu na wyniki CCS. Oczekiwany wzrost
wydatkdw przedsigbiorstw na rozwigzania informatyczne w potaczeniu z poprawg jakosci obstugi
klienta przez CCS w naszej ocenie pozwoli spétce na dynamiczny rozwdj juz od przysztego roku.
W chwili obecnej CCS opracowuje strategie kompleksowej strategii wzrostu, zaktadajacej m.in.
ekspansje regionalng w oparciu o zagraniczne oddziaty polskich klientéw. Poza wskazanymi
czynnikami, w naszej ocenie powaznym impulsem wzrostowym dla CCS mogg okaza¢ sie
procesy konsolidacyjne w podstawowej dla spotki niszy, skutkujace znacznym wzrostem wartosci
potencjalnego rynku spofki.
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Projekcja sprawozdan finansowych i wycena

Aktywa 32654 16761 13642 14631 16672 18977 21561 24371 27364 30553
Aktywa trwate 4455 7495 6010 5694 6261 6943 7673 8435 9246 10138
Aktywa obrotowe 28199 9266 7632 8937 10410 12034 13889 15936 18118 20414
Pasywa 32654 16761 13642 14631 16672 18977 21561 24371 27364 30553
Kapitat wtasny -3 849 675 3905 5121 7257 9703 12427 15373 18501 21823
Kapitat zaktadowy 1297 2114 2678 2678 2678 2678 2678 2678 2678 2678
Kapitat zapasowy 2688 6171 967 1228 2443 4579 7025 9749 12695 15823
Zobowigzania i rezerwy 36503 16085 9737 9510 9415 9274 9135 8998 8863 8730
w tym dfug oprocentowany 2480 2422 2398 2362 2327 2292 2257 2223
sprzedaz/aktywa 1,81 1,63 2,19 2,19 2,24 2,21 2,14 2,04 1,93 1,83
diug/kapitat wiasny -9,48 23,81 2,49 1,86 1,30 0,96 0,74 0,59 0,48 0,40
ROE - 33,2% 6,7% 23,7% 29,4% 252% 219% 192% 16,9% 152%
ROA -27,1% 1,3% 1,9% 83% 128% 129% 126% 12,1% 11,4% 10,9%
Przychody netto ze sprzedazy 59080 27367 29878 31969 37404 41893 46082 49769 52755 55920
EBIT -3428 1430 846 2010 3173 3620 3986 4310 4574 4848
EBITDA -2453 2192 1587 2712 3945 4476 4932 5350 5714 6098
Zysk | strata netto -8 834 225 261 1215 2136 2447 2723 2946 3128 3322
marza EBIT -5,8% 5,2% 2,8% 6,3% 8,5% 8,6% 8,7% 8,7% 8,7% 8,7%
rentowno$¢ netto -15,0% 0,8% 0,9% 3,8% 5,7% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9% 5,9%
Dziatalno$¢ operacyjna 3724 -2961 -1315 1540 2663 3011 3380 3699 3983 4289
amortyzacja 975 762 741 702 772 856 946 1040 1140 1250
Dziatalno$¢ inwestycyjna -1147 1162 246 -210 -256 -316 -401 -507 -639 -806
Dziatalno$¢ finansowa -74 -266 699 -311 -427 -518 -594 -689 -830 -903
Srodki pienigzne na koniec okresu 2815 750 380 1399 3378 5556 7941 10445 12959 15539
Wycena DCF 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P

EBIT 846 2010 3173 3620 3986 4310 4574 4848
stopa podatkowa (%) 27 19 19 19 19 19 19 19
opodatkowanie EBIT 0 0 454 574 624 676 723 770
NOPLAT 846 2010 2719 3046 3362 3634 3851 4079
amortyzacja (tys. zt) 741 702 772 856 946 1040 1140 1250
naktady kapitatowe (tys. zt) 192 139% 774 1092 1212 1322 1437 1572
inwestycje w kapitat obrotowy (tys.zt) 2 358 514 -411 -413 -392 -319 -197 -150
FCF (tys. PLN) -963 804 3128 3223 3487 3671 3751 3908

kalkulacja WACC

diug oprocentowany do kapitatéw wtasnych 64% 47% 33% 24% 19% 15% 12% 10%
inflacja $rednioroczna (%) 1,5 2,5 30 30 30 3,0 3,0 3,0
stopa wolna od ryzyka (%) 6,5 55 55 55 54 53 5,1 5,1
premia rynkowa (%) 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
beta 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7 1,7
koszt dtugu po opodatkowaniu (%) 6,6 6,2 6,2 6,2 6,1 6,0 58 58
koszt kapitatu wtasnego (%) 14,2 13,2 13,2 13,2 13,1 13,0 12,8 12,8
WACC (%) 9,4 9,9 10,9 11,5 11,8 11,9 11,9 12,0

wycena (tys. zt)

DFCF -948 721 2528 2337 2263 2128 1943 1807
Suma DFCF 12779

warto$¢ rezydualna 55 503 realna stopa wzrostu FCF po roku 2010 (%) 2
zdyskontowana warto$¢ rezydualna 25 666

wartos¢ DCF 38 445

dtug netto 2245

wartos¢ bez diugu 36 200

udziat MCI w kapitale (%) 71,44%

wycena spotki w portfelu MCI 25 861

Zrédio: szacunki BDM PKO BP S.A.
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S4E S.A.

Podstawowe informacje o spéice

S4E S.A. powstata w grudniu 2000 roku i w chwili obecnej znajduje sie w fazie ekspansiji.
Spétka znajduje sie w portfelu MCI Management S.A. od czerwca 2001.
Dziatalnos$¢ spoftki

S4E S.A. jest spdtkg niszowa - zajmuje sie dystrybucjg zaawansowanych rozwigzan pamieci
masowych na terenie Polski, Europy Srodkowej, Wschodniej i Potudniowej oraz w krajach
battyckich. Ponadto, we wspotpracy z innymi podmiotami prowadzi ustugi doradcze, projektowe
i wdrozeniowe w obszarze archiwizacji i bezpieczenstwa danych oraz tworzenia zapasowych
centréw i bezpieczenstwa sieci. Spoétka oferuje rowniez administrowanie i opieke posprzedazowg
wdrozonych projektéw. Ustugi te stanowig wartos¢ dodang dziatalnosci S4E S.A. Dziatalnosé
spotki prowadzona jest za posrednictwem partneréw, ktdrzy sg odbiorcami zaréwno sprzetu jak
i ustug $wiadczonych przez S4E S.A.

Oferta spotki
Oferta S4E obejmuije:

O Dystrybucje zaawansowanych technologicznie urzadzen specjalistycznych, takich jak
macierze dyskowe, inteligentne biblioteki taSmowe czy oprogramowanie umozliwiajgce
realizacje zaawansowanych proceséw zwigzanych z kierowaniem systemami
archiwizacji danych i tworzeniem kopii zapasowych

O Dystrybucje oprogramowania stuzagcego do monitorowania wykorzystania dostepu do
internetu w instytucjach

O Kompleksowe ustugi zwigzane z audytem systemow magazynéw danych
O Tworzenie projektow, wdrozenia oraz zarzadzanie systemami magazynéw danych klienta

Pozycja konkurencyjna

Spotka dziata w atrakcyjnej, cho¢ konkurencyjnej niszy. Stabg strong S4E S.A. jest fakt, iz
konkuruje ona z producentami sprzetu posiadanego w swojej ofercie. Pomimo tak silnej
konkurencji, S4E S.A. umacnia swojg pozycje na rynku zaawansowanych pamieci masowych,
m.in. dzieki rozszerzania oferty produktowej w ramach kontaktéw dystrybucyjnych. O sile spoiki
decyduje specjalizacja i doswiadczenie kadry w niszy oraz oferowanie technologii zapewniajacej
bezpieczenstwo systeméw klienta w warunkach ciggtosci eksploataciji.

Plany spotki

S4E S.A. zamierza umacnia¢ swojg pozycje na rynku zaawansowanych rozwigzan pamieci
masowych. Docelowg grupe klientow stanowig przedsigbiorstw Sredniej i duzej wielkosci.
Realizacja planéw spdtki jest mozliwa dzieki wspotpracy z duzymi integratorami obecnymi na
rynku krajowym. Waznym czynnikiem wptywajgcym na mozliwos¢ realizacji plandéw spotki jest
konsekwentna rozbudowa oferty o nowe rozwigzania niszowe. Krotkoterminowo najwazniejszym
zadaniem jest wzrost marz uzyskiwanych przez S4E S.A., czemu stuzy¢ ma wzrost udziatu ustug
i wysokorentownych produktéw w sprzedazy.

Sytuacja finansowa i perspektywy

Spotka znajduje sie w fazie ekspansiji, co w potgczeniu z trudnym rokiem 2002 negatywnie
rzutowato na jej historyczne wyniki. Biezacy rok przynidst poprawe rentownosci S4E S.A., ktora
dokonata restrukturyzacji kosztowej, nastapit rowniez wyrazny wzrost przychodéw. Spétka rozwija
sie dzieki wprowadzaniu do oferty nowych produktdéw oraz technologii w obszarach pamiegci
masowych oraz bezpieczenstwa informatycznego. Rozwdj spotki nastepuje rowniez w wyniku
poszerzania kanatow sprzedazy poprzez nawigzywanie wspotpracy z kolejnymi partnerami. Na
poprawe wynikow finansowych decydujacy wptyw ma wzrost rentownosci wynikajacy ze
zwiekszenia udziatu ustug w przychodach. Przyszto§¢ S4E w duzej mierze zalezy od
zapotrzebowania na rozwigzania niszowe jakie bedzie zgtaszane przez rynek w najblizszych
latach. Popyt na technologie zwigzane z przechowywaniem danych z duzym
prawdopodobieAstwem bedzie rést w wyniku potrzeb administracji panstwowej i sektora
bankowego. Obiecujaco przedstawia sie rowniez perspektywa wzrostu rynku archiwizacji danych
wsrod przedsiebiorstw przemystowych. Sprzedaz spétki powinna zatem rosnaé ze wzgledu na
rosngcy ilos¢ danych magazynowanych przez potencjalnych nowych odbiorcéw, jak réwniez w
rezultacie popytu zgtaszanego przez dotychczasowych klientéw (modernizacje i unowoczesnianie
uprzednio wdrozonych rozwigzan). Powaznym hamulcem wzrostu moze sie jednak okazac
rozwinigcie kompetencji producentdéw sprzetu niszowego i zwiekszenie aktywnosci konkurencji.
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Projekcja sprawozdan finansowych i wycena

Aktywa 3725 3494 3545 4298 5685 7104 8822 10952 13486 16343
Aktywa trwate 359 780 812 879 955 1215 1544 1971 2468 3023
Aktywa obrotowe 3367 2714 2733 3419 4730 5830 7278 8980 11018 13319
Pasywa 3725 3494 3545 4298 5685 7104 8822 10952 13486 16343
Kapitat whasny 972 2287 2461 3057 3948 4900 6084 7553 9301 11271
Kapitat zaktadowy 2100 4100 4100 4100 4100 4100 4100 4100 4100 4100
Kapitat zapasowy 0 0 0 0 0 0 799 1984 3453 5200
Zysk/strata z lat ubiegtych 0 -1053 -1764 -1615 -1044 -153 0 0 0 0
Zobowigzania i rezerwy 2753 1208 1084 1241 1737 2205 2738 3399 4185 5072
w tym dfug oprocentowany 0 0 200 243 411 680 837 1014
sprzedaz/aktywa 0,89 1,90 2,34 2,77 2,76 2,78 2,81 2,76 2,62 2,42
diug/kapitat wlasny 2,83 0,53 0,44 0,41 0,44 0,45 0,45 0,45 0,45 0,45
ROE -108,3% -31,1% 6,1% 18,7% 22,6% 194% 195% 195% 18,8% 17,5%
ROA -28,3% -20,3% 42% 13,3% 157% 13,4% 13,4% 13,4% 13,0% 12,1%
Przychody netto ze sprzedazy 3327 6625 8292 11890 15695 19775 24779 30230 35369 39613
EBIT -1096 -1223 144 540 895 1147 1462 1814 2158 2432
EBITDA -1051 -1052 405 822 1202 1537 1958 2447 2951 3404
Zysk | strata netto -1 053 -711 149 571 891 952 1184 1469 1748 1970
marza EBIT -33,0% -18,5% 1,7% 4,5% 5,7% 5,8% 5,9% 6,0% 6,1% 6,1%
rentowno$¢ netto -31,6% -10,7% 1,8% 4,8% 5,7% 4,8% 4,8% 4,9% 4,9% 5,0%
Dziatalno$¢ operacyjna -1277 -1559 -496 552 559 1331 1581 1938 2496 2887
amortyzacja 46 171 261 283 307 390 496 634 793 972
Dziatalnos$¢ inwestycyjna -40 9 -190 67 76 260 329 428 497 555
Dziatalno$¢ finansowa 2000 1885 -78 -391 -259 -868 -986 -1220 -1629 -1905
Srodki pieniezne na koniec okresu 708 1043 279 507 883 1607 2 530 3676 5039 6 576
Wycena DCF 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P

EBIT 144 540 895 1147 1462 1814 2158 2432
stopa podatkowa (%) 27 19 19 19 19 19 19 19
opodatkowanie EBIT 0 0 45 194 278 345 410 462
NOPLAT 144 540 850 953 1184 1469 1748 1970
amortyzacja (tys. zt) 261 283 307 390 496 634 793 972
naktady kapitatowe (tys. zt) 293 350 383 650 825 1061 1290 1527
inwestycje w kapitat obrotowy (tys.zt) 906 301 639 11 100 165 45 55
FCF (tys. PLN) -793 172 135 682 756 877 1206 1359

kalkulacja WACC

dtug oprocentowany do kapitatéw wiasnych 0% 0% 5% 5% 7% 9% 9% 9%
inflacja $rednioroczna (%) 1,6 2,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
stopa wolna od ryzyka (%) 6,5 55 55 55 5,4 53 5,1 51
premia rynkowa (%) 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
beta 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
koszt dtugu po opodatkowaniu (%) 6,6 6,2 6,2 6,2 6,1 6,0 5,8 5,8
koszt kapitatu wtasnego (%) 13,3 12,3 12,3 12,3 12,2 12,1 11,9 11,9
WACC (%) 13,3 12,3 11,9 12,0 11,7 11,5 11,3 11,3

wycena (tys. zt)

DFCF -776 150 105 474 470 489 605 612
Suma DFCF 2130

warto$¢ rezydualna 25629 realna stopa wzrostu FCF po roku 2010 (%) 3
zdyskontowana warto$¢ rezydualna 11 547

wartosé DCF 13677

dtug netto -1181

wartos¢ bez diugu 14 858

udziat MCI w kapitale 97,56%

wycena spotki w portfelu MCI 14 495

Zrédio: szacunki BDM PKO BP S.A.
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Process4E S.A.

Podstawowe informacje o spéice

Process4E S.A. powstata w lipcu 2000 roku, zatozona przez MCI Management S.A. oraz
prezesa zarzadu spofki Ulricha Kottmana. Aktualna struktura akcjonariatu przedstawia sie
nastepujgco:

akcjonariusz % glosow

MCI Management S.A. 66,66
Ulrich Kottmann 33,34
Zrédto: MCI Management S.A.

Dziatalno$¢ spotki

Process4E S.A. $wiadczy ustugi doradcze w obszarze strategii informatyzacji oraz
prowadzenia projektéw informatycznych. Z ustug doradztwa biznesowego spotki skorzystali
miedzy innymi tacy klienci jak Microsoft, Hewlett-Packard, Compaq czy American Express. Portfel
klientdow Process4E S.A. sktada sie zaréowno z miedzynarodowych korporaciji, jak i z polskich
przedsiebiorstw sredniej wielkosci.

Oferta Process4E

Do ustug oferowanych przez spotke naleza:
O Doradztwo strategiczne dla sektora informatycznego
O Analiza i modelowanie proceséw biznesowych
O Niezalezne doradztwo w zakresie CRM
O Doradztwo w zarzadzaniu procesami biznesowymi
O Wspomaganie w zarzadzaniu organizacjami po fuzjach
O Due dilligence i doradztwo zwigzane z fuzjami i przejeciami
O Analizy i doradztwo zwigzane z wchodzeniem spétek na rynek polski
O Opracowywanie i zarzadzanie kampaniami marketingowymi

O Pozostate ustugi konsultingowo-doradcze

Pozycja Process4E

Pomimo krotkiego okresu swojego istnienia spotka zdotata wypracowaé wiodaca pozycje
wsrdd niezaleznych doradcéw w zakresie CRM. Ponadto, do jej najwazniejszych atutow nalezg
dobre kontakty z duzymi spétkami informatycznymi, ktére w przesziosci byty a w przysztosci moga
ponownie stac¢ sie odbiorcami ustug Process4E. Kontakty prezesa spétki, bedacego jednoczesnie
jej znaczacym akcjonariuszem oraz doswiadczenie zespotu pracownikéw stanowig o wartosci
Process4E, ktéra dzieki nim rozwijac sie bedzie wraz ze swoimi dotychczasowymi klientami oraz
catym rynkiem ustug zwigzanych z niezaleznym doradztwem biznesowym. Zwracamy uwage, iz
dosdwiadczenie zespotu konsultantéw obejmuje réwniez wspotprace z klientami zagranicznymi.
Wyrobiona marka wsréd odbiorcow zagranicznych zwieksza dywersyfikacje portfela klientéw i
pomimo zauwazalnego historycznego udziatu w przychodach jednego odbiorcy (Compag-HP)
kaze traktowa¢ dotychczasowa warto$¢ sprzedazy jako bezpieczng réwniez w przysztych okresach.
Obok znakomitych kontaktéw oraz faktu utrzymywania wspotpracy z dotychczasowymi klientami,
Swiadczgcego o wysokiej renomie wsrdd odbiorcéw oraz wysokiej jako$ci ustug, waznym
elementem wptywajgcym na ocene Process4E jest dobra biezgaca sytuacja finansowa spotki.
Process4E osigga przychody ksztattujgce sie na stabilnym poziomie, a jej dziatalno$¢ jest przy
tym rentowna. Spétka ponosi co prawda znaczne koszty wynajmu biura oraz wynagrodzen,
jednakze wydatki te ze wzgledu na specyfike prowadzonego biznesu sg konieczne i nie powinny
zachwiac jej stabilnoscig finansowa w przysziosci. Jednoczesnie, spotka dziata w atrakcyjnej,
cho¢ konkurencyjnej branzy. Dzieki ociepleniu gospodarczemu oczekiwanemu w najblizszym
czasie oraz akcesji Polski do Unii Europejskiej, zahamowanie rozwoju Process4e jest mato
prawdopodobne. W naszej ocenie spotka nie powinna mie¢ trudnosci ze wzrostem przychodéw
oraz powigkszeniem uzyskiwanych marz.
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Projekcja sprawozdan finansowych i wycena

Aktywa 2940 3326 3330 3430 3862 4340 4848 5381 5943 6534
Aktywa trwate 151 189 158 153 158 163 169 176 184 192
Aktywa obrotowe 2789 3137 3172 3278 3705 4177 4678 5205 5759 6342
Pasywa 2940 3326 3330 3430 3862 4340 4848 5381 5943 6534
Kapitat wtasny 2421 2773 2776 2860 3220 3618 4041 4486 4955 5447
Kapitat zaktadowy 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500 2500
Kapitat zapasowy 0 0 273 276 360 720 1118 1541 1986 2455
Zobowiazania i rezerwy 519 553 554 571 642 722 806 895 988 1087
w tym dfug oprocentowany 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sprzedaz/aktywa 1,23 1,06 0,76 0,93 0,95 0,91 0,86 0,81 0,77 0,74
diug/kapitat wtasny 0,21 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
ROE -3,3% 12,6% 0,1% 29% 112% 11,0% 10,5% 9,9% 9,5% 9,0%
ROA -2,7% 10,5% 0,1% 2,4% 9,3% 9,2% 8,7% 8,3% 7,9% 7,5%
Przychody netto ze sprzedazy 3606 3538 2523 3203 3661 3954 4152 4360 4578 4806
EBIT -116 298 -114 32 310 340 365 385 408 428
EBITDA -7 355 -65 79 359 391 418 440 465 488
Zysk / strata netto -79 350 3 84 360 398 424 445 469 492
marza EBIT -3,2% 84% -4,5% 1,0% 8,5% 8,6% 8,8% 8,8% 8,9% 8,9%
rentowno$¢ netto -2,2% 9,9% 0,1% 2,6% 9,8% 10,1% 10,2% 10,2% 10,2% 10,2%
Cash flow (tys. z}) 2001 2002 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Dziatalno$¢ operacyjna -221 32 184 22 363 439 487 513 542 571
amortyzacja 109 58 49 47 49 51 53 55 57 60
Dziatalno$¢ inwestycyjna -50 56 -14 -42 0 -3 5 3 1 4
Dziatalno$¢ finansowa 2417 50 34 2 -48 -51 -64 -67 -71 -79
Srodki pieniezne na koniec okresu 2145 2283 2487 2469 2784 3168 3596 4045 4518 5014
Wycena DCF 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
EBIT -114 32 310 340 365 385 408 428
stopa podatkowa (%) 27 19 19 19 19 19 19 19
opodatkowanie EBIT 36 48 87 95 102 108 114 120
NOPLAT -150 -16 224 245 263 278 294 309
amortyzacja (tys. zt) 49 47 49 51 53 55 57 60
naktady kapitatowe (tys. zt) 18 42 54 56 59 62 65 68
inwestycje w kapitat obrotowy (tys.zt) -169 107 40 8 6 4 1 1
FCF (tys. PLN) 50 -118 178 231 251 267 285 299
kalkulacja WACC

diug oprocentowany do kapitatow wiasnych 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
inflacja $rednioroczna (%) 1,6 2,6 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
stopa wolna od ryzyka (%) 6,5 55 55 55 5,4 53 5,1 51
premia rynkowa (%) 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
beta 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
koszt dtugu po opodatkowaniu (%) 6,6 6,2 6,2 6,2 6,1 6,0 5,8 5,8
koszt kapitatu wtasnego (%) 13,7 12,7 12,7 12,7 12,6 12,5 12,3 12,3
WACC (%) 13,7 12,7 12,7 12,7 12,6 12,5 12,3 12,3

wycena (tys. zt)

DFCF 49 -102 137 158 152 144 137 128
Suma DFCF 804

warto$¢ rezydualna 4101 realna stopa wzrostu FCF po roku 2010 (%) 2
zdyskontowana warto$¢ rezydualna 1753

wartos¢ DCF 2 557

dtug netto -2418

wartos¢ bez diugu 4975

udziat MCI w kapitale 66,66%

wycena spotki w portfelu MCI 3317

Zrédio: szacunki BDM PKO BP S.A.
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Bankier.pl S.A.

Podstawowe informacje o spéice

Spotka Bankier.pl S.A. powstata w marcu 2000 i w chwili obecnej znajduje sie w fazie
ekspansiji. Spotka znajduje sie w portfelu MCl Management S.A. od poczatku swojego istnienia.
W wyniku nastepujgacych w 2002 oraz 2003 roku podniesien kapitatu spotki, obecny udziat MCI
Management S.A. w Bankier.pl wynosi 38,36%. Pozostata czes¢ akcji nalezy do bmp AG oraz
CEEV. Czes¢ akcji objetych jest programem opcji pracowniczych i znajduje sie¢ w powiernictwie
bmp Polska Sp. z o.0.

Dziatalnos$¢ spoftki

Bankier.pl S.A. prowadzi portal finansowy Bankier.pl za pomoca ktérego publikowane sg
aktualnosci i informacje biznesowe, a takze nastepuje dystrybucja produktéw i ustug finansowych.
Serwis prowadzony przez spétke umozliwia dostep do informacji ekonomicznych a takze oferuje
wyszukiwanie i narzedzia stuzgce do poréwnania poszczegdlnych instrumentéw i ustug
finansowych. Oferta Bankiera.pl rozcigga sie zatem od informacji poprzez doradztwo az do
mozliwosci realizacji transakcji. Spotka uzyskuje przychody z trzech gtéwnych zrédet:

O Sprzedazy reklamy
O Sprzedazy produktow finansowych

O Sprzedazy informacji

Plany spotki

Bankier.pl zamierza wzmocni¢ swojg pozycje na rynku dostawcow tresci biznesowych oraz
zbudowa¢ wizerunek doradcy w obszarze produktéw finansowych. Rok 2003 to rok konczacy
restrukturyzacje finansowa, skutkujaca przede wszystkim w radykalnym obnizeniu ponoszonych
kosztow przy jednoczesnym uzyskaniu wzrostu przychoddéw. Spotka dzigki tegorocznemu
dofinansowaniu zamierza dokonac szeregu inwestycji, w tym na marketing i reklame.

Oferta spotki

Pomimo koncentracji spétki na obnizeniu kosztéw dziatalnosci i uzyskaniu rentownosci
operacyjnej, Bankier.pl byt w stanie konsekwentnie poszerza¢ swojg oferte. Portal Bankier.pl
oferuje uzytkownikowi przede wszystkim:

O Serwis wiadomosci finansowych i ekonomicznych (w tym pochodzacych z takich zrodet
jak Reuters, ISB, Emitent, Financial Times)

O Narzedzia do wyszukiwania i poréwnywania produktéw finansowych, a takze
wyszukiwania informacji o szansach i zagrozeniach w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej, np. o przetargach czy urzedach skarbowych.

Z ustug spotki obok uzytkownikéw portalu korzystajg rowniez duze instytucja finansowe.
PKO BP S.A. we wlasnym serwisie internetowym wykorzystuje pakiet interaktywnych narzedzi
oraz serwis informacyjny dla matych i srednich przedsiebiorstw dostarczane przez Bankier.pl.
Ponadto spétka dostarcza m.in. notowania gietdowe oraz przeglad prasy dla internetowych
klientéw BDM PKO BP S.A. oraz DM BZ WBK S.A. Spétka dostarcza rowniez tre$¢ i narzedzia dla
Multibanku i Multiportu - bankéw detalicznych grupy BRE Banku.

Sytuacja finansowa Bankier.pl S.A.

W wyniku znaczacej redukcji kosztéw, wzrostu przychodéw oraz kolejnych rund
dofinansowania spoftki przez akcjonariuszy, Bankier.pl we wrzesniu 2003 osiagnat rentownosc¢
operacyjna. Spotka przeprowadzita proces restrukturyzaciji, w wyniku ktérego dostosowano
poziom ponoszonych kosztéw do osigganych przychoddw. Poczatek roku 2003 przynidst obnizke
kosztow dziatalnosci o ponad 50% w stosunku do poczatku roku 2002. Efektem dziatan
restrukturyzacyjnych byt m.in. spadek zatrudnienia z 31 os6b na koniec 2001 roku do 15 0s6b na
koniec 2002 roku. Spétka radykalnie zmniejszyta koszty redakcji oraz pozyskiwania tresci.
Redukcja kosztow nastgpita zarbwno w wyniku zmniejszenia obcigzen ponoszonych na rzecz
dotychczasowych dostawcow tresci (Reuters), poprzez zmiane dostawcéw (zamiana PAP na
Internet Securities BusinessWire) jak réwniez rezygnacje z ustug (Puls Biznesu). Réwnolegle,
serwis Bankier.pl zwiekszyt ilos¢ publikowanych informacji. Spotka nie jest finansowana z
wykorzystaniem diugu i juz nabyta zdolno$¢ samofinansowania, w zwigzku z czym w przysziosci
nie bedzie wymagac¢ dalszego dofinansowywania przez akcjonariuszy.
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Bankier.pl S.A. MCI

Projekcja sprawozdan finansowych i wycena

Bilans (tys. z}) 2001 2002 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P

Aktywa 2 251 1590 885 967 1096 1273 1462 1681 1924 2192
Aktywa trwate 1482 871 424 254 270 291 314 340 370 402
Aktywa obrotowe 769 719 460 713 826 982 1148 1340 1554 1790
Pasywa 2 251 1590 885 967 1096 1273 1462 1681 1924 2192
Kapitat wtasny 177 -1005 726 794 901 1048 1205 1386 1588 1810
Kapitat zaktadowy 1388 3295 5673 5673 5673 5673 5673 5673 5673 5673
Kapitat zapasowy 3122 2936 2936 2936 2936 2936 2936 2936 2936 2936
Zysk/strata z lat ubiegtych -1033 -4332 -7236 -7883 -7814 -7708 -7561 -7404 -7223 -7021
Zobowiazania i rezerwy 2073 2595 159 173 195 225 258 295 337 382
w tym dfug oprocentowany 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sprzedaz/aktywa 0,99 1,03 2,36 2,76 2,87 2,85 2,75 2,61 2,46 2,31
dtug/kapitat wiasny 11,69 -2,58 0,22 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21 0,21 0,21
ROE -1859% - -89,2% 86% 118% 140% 13,0% 131% 127% 12,.3%
ROA -147% -183% -73,1% 7,1% 9,7% 115% 10,7% 10,8% 10,5% 10,1%

Rachunek zyskoéw i strat (tys. zf)

Przychody netto ze sprzedazy 2222 1638 2086 2670 3151 3623 4022 4384 4735 5066
EBIT -3313 -2602 -579 125 161 196 229 259 284 309
EBITDA -2809 -2074 -203 296 230 274 320 363 404 447
Zysk / strata netto -3298 -2904 -647 68 107 147 157 181 202 222
marza EBIT -149% -159% -27,8% 4,7% 5,1% 5,4% 5,7% 5,9% 6,0% 6,1%
rentowno$¢ netto -148%  -177% -31,0% 2,6% 3,4% 4,0% 3,9% 4,1% 4,3% 4,4%
Cash flow (tys. zf) 2001 2002 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P

Dziatalno$¢ operacyjna 2479 -2447 -2432 164 101 150 173 211 247 285
amortyzacja 504 529 376 170 69 78 91 105 120 138
Dziatalno$¢ inwestycyjna -516 2 19 -22 -30 -48 -61 -78 -95 -114
Dziatalno$¢ finansowa 3179 2493 2247 -10 -13 -21 -26 -33 -41 -49
Srodki pieniezne na koniec okresu 359 406 240 372 431 512 599 699 811 933
Wycena DCF 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P

EBIT -579 125 161 196 229 259 284 309
stopa podatkowa (%) 27 19 19 19 19 19 19 19
opodatkowanie EBIT 0 0 0 0 32 42 47 52
NOPLAT -579 125 161 196 197 216 237 257
amortyzacja (tys. zt) 376 170 69 78 91 105 120 138
naktady kapitatowe (tys. zt) -71 0 85 100 114 131 150 170
inwestycje w kapitat obrotowy (tys.zt) 49 46 32 44 47 51 54 57
FCF (tys. PLN) -181 250 113 130 127 139 153 168
kalkulacja WACC

ditug oprocentowany do kapitatéw wtasnych 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
inflacja $rednioroczna (%) 1,5 2,5 3,0 30 3,0 3,0 3,0 3,0
stopa wolna od ryzyka (%) 6,5 55 55 55 54 53 5,1 51
premia rynkowa (%) 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
beta 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9 1,9
koszt diugu po opodatkowaniu (%) 6,6 6,2 6,2 6,2 6,1 6,0 5,8 5,8
koszt kapitatu wtasnego (%) 15,1 14,1 14,1 14,1 14,0 13,9 13,7 13,7
WACC (%) 15,1 14,1 14,1 14,1 14,0 13,9 13,7 13,7

wycena (tys. zt)

DFCF 177 214 85 86 73 70 68 66
Suma DFCF 485

warto$¢ rezydualna 2191 realna stopa wzrostu FCF po roku 2010 (%) 3
zdyskontowana warto$¢ rezydualna 860

wartos¢ DCF 1345

dtug netto -250

wartos¢ bez diugu 1595

udziat MCI w kapitale 38,36%

wycena spotki w portfelu MCI 612

Zrédfo: szacunki BDM PKO BP S.A.
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Biprogeo S.A. MCI

Biprogeo S.A.

Podstawowe informacje o spéfce

Spotka Biprogeo powstata w 1992 roku z inicjatywy trzech pracownikédw naukowych
Politechniki Wroctawskiej, specjalizujacych sie w systemach informaciji przestrzennej i geodez;ji.
Rozwijajac sie przyciggneta uwage funduszu Enterprise Investors, ktory zainwestowat w spotke
ponad 1,5 min dolaréw. Pakiet akcji posiadany przez El zostat w czerwcu 2001 odsprzedany do
MCI Management, w rezultacie czego obecna struktura akcjonariatu ksztattuje sie nastepujaco:

akcjonariusz % gtosow

MCI Management S.A. 73,71
Marek Scisty (Prezes) 13,40
Pozostali akcjonariusze 12,89

Zrédfo: Biprogeo S.A.

Dziatalno$¢ spotki

Biprogeo dziata w stosunkowo mtodej niszy, jakg jest rynek Systeméw Informaciji
Przestrzennej (SIP). Biprogeo jako pionier krajowego rynku SIP jest obecna w niszy od poczatku
jej powstania. Spotka rozwijata sie razem z rynkiem, na ktérym dziatata, przechodzac ewolucje
charakterystyczna dla catej niszy, tj. od poczatkowego oferowania prostych systemoéw do tworzenia
map numerycznych az do zaoferowania systemu wspomagajacego zarzadzanie. Spotka operuje
na styku geodezji, kartografii oraz informatyki w obu podsegmentach niszy SIP, jakimi sg
Geograficzne Systemy Informacji oraz Systemy Informac;ji o Terenie. Istotg dziatalnosci niszy jest
przedstawienie informacji przestrzennej w formie numerycznej oraz analiza i zarzadzanie tg
informacjg. Biprogeo uczestniczy we wszystkich procesach systemu SIP, poczgwszy od
gromadzenia i wprowadzania informacji do systemoéw informatycznych poprzez tworzenie i
wdrazanie witasnych platform technologicznych az do szkolen i doradztwa. Spotka oferuje swoim
klientom ustugi geodezyjne, transfer zgromadzonych danych do systemoéw informatycznych,
wykonawstwo map numerycznych oraz sprzedaz wtasnych produktéw. Game produktow tworzg
systemy zarzadzania informacja geodezyjng oraz narzedzia do budowy map.

Pozycja konkurencyjna Biprogeo

Biprogeo jest jednym z czotowych krajowych integratorow w zakresie SIP. Pozycja
konkurencyjna spétki jest szczegédlnie silna na rodzimym rynku dolnos$lgskim. W silnie
konkurencyjnej niszy SIP konkurujg podmioty z catego kraju, jednakze jedynie Biprogeo oferuje
petny wachlarz produktéw i technologii, spetniajacych wymagania wszystkich potencjalnych
odbiorcow ustug SIP.

Klienci spotki

Spotka dokonata szeregu wdrozen wtasnych rozwigzan zaréwno w kraju (system ewidencji
nieruchomosci w gminie Warszawa Mokotow), jak i za granicg (wdrozenie systemu katastralnego
dla na caltym obszarze Libanu). 80% przychodéw spétka uzyskuje od podmiotéw administraciji
publicznej, jednakze jej strategia zaktada wzrost udziatu sprzedazy dla przedsiebiorstw
przemystowych (telekomunikacja, energetyka, wodociggi).

Sytuacja finansowa

Biprogeo znajduje sie w ostatniej fazie restrukturyzacji, skoncentrowanej na obnizce kosztow
dziatalno$ci. Na skutek dziatan naprawczych prowadzonych od 2001 roku, w tymze roku
zredukowano zatrudnienie spotki z 70 do 46 oso6b, a nastepnie do 19 os6éb w 2002 roku,
odchudzony zostat réwniez zarzad. Réwnolegle z drastycznymi cieciami zatrudnienia zlikwidowano
warszawski oddziat spétki oraz jedno z biur we Wroctawiu. W celu dalszej redukcji kosztow
czes$¢ realizacyjng spotki wydzielono do odrebnej spotki Geo Technologies Sp. z 0.0. Dziatania
te pozwolity na obnizke kosztéw operacyjnych z 2,7 min zt w | pétroczu 2001 do 157 tys. zt w
analogicznym okresie 2003 roku.

Perspektywy rozwoju

Po zakonczeniu procesu restrukturyzacji spotka zamierza aktywnie pozyskiwaé klientéw z
sektora przedsigbiorstw przemystowych. Ponadto, Biprogeo planuje wkroczy¢ na rynek ewidencji
obszaréw chronionych oraz gospodarki odpadami. Plany te, potaczone z pozytywnymi skutkami
restrukturyzacji kosztowej oraz przewidywanym wzrostem wartosci krajowego rynku SIP pozwalajg
oczekiwaé znacznej poprawy rentownosci spotki oraz systematycznego wzrostu przychoddw w
stosunku do przewidywanych do osiggniecia w biezacym roku.
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Biprogeo S.A. MCI

Projekcja sprawozdan finansowych i wycena

Bilans (tys. z1) 2001 2002 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P

Aktywa 1084 778 601 728 910 1115 1372 1653 1962 2301
Aktywa trwate 211 272 271 269 270 272 275 277 281 284
Aktywa obrotowe 873 506 330 459 640 843 1097 1376 1681 2017
Pasywa 1084 778 601 728 910 1115 1372 1653 1962 2301
Kapitat wtasny -994 -378 -385 -366 -305 -222 -94 52 221 408
Kapitat zaktadowy 1000 1940 1940 1940 1940 1940 1940 1940 1940 1940
Kapitat zapasowy 304 304 304 304 304 304 304 304 304 304
Zysk/strata z lat ubiegtych 0 -2299 -2622 -2629 -2610 -2549 -2466 -2338 -2192 -2023
Zobowigzania i rezerwy 2078 1156 986 1094 1214 1337 1466 1601 1741 1894
w tym dfug oprocentowany 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sprzedaz/aktywa 3,02 4,24 2,55 2,34 2,09 1,89 1,69 1,53 1,41 1,31
dtug/kapitat wlasny -2,09 -3,06 -2,56 -2,99 -3,99 -6,02 -1560 30,78 7,89 4,65
ROE - - - - - - - 281% 76,4% 458%
ROA -212%  -416%  -1,2% 2,6% 6,7% 7,4% 9,3% 8,8% 8,6% 8,1%

Rachunek zyskoéw i strat (tys. zt)

Przychody netto ze sprzedazy 3272 3302 1530 1706 1902 2102 2312 2531 2759 3008
EBIT -2 142 -405 -55 80 131 158 194 220 248 271
EBITDA -2 009 -327 -4 142 264 333 416 463 493 518
Zysk / strata netto -2 299 -324 -7 19 61 83 128 146 169 187
marza EBIT -65,4% -12,3%  -3,6% 4,7% 6,9% 7,5% 8,4% 8,7% 9,0% 9,0%
rentowno$¢ netto -70,2%  -9,8%  -0,5% 1,1% 3,2% 3,9% 5,5% 5,8% 6,1% 6,2%
Cash flow (tys. zf) 2001 2002 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P

Dziatalno$¢ operacyjna -1 406 -607 44 76 182 243 328 365 388 408
amortyzacja 133 78 51 61 132 176 221 243 244 247
Dziatalno$¢ inwestycyjna -91 25 -46 -51 -110 -145 -134 -146 -147 -149
Dziatalnos¢ finansowa 800 0 -6 -6 -14 -18 -72 -79 -79 -80
Srodki pieniezne na koniec okresu 591 9 1 19 78 157 280 420 582 762
Wycena DCF 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P

EBIT -55 80 131 158 194 220 248 271
stopa podatkowa (%) 27 19 19 19 19 19 19 19
opodatkowanie EBIT 0 0 0 0 26 34 40 44
NOPLAT -55 80 131 158 168 186 209 227
amortyzacja (tys. zt) 51 61 132 176 221 243 244 247
naktady kapitatowe (tys. zt) 50 59 133 178 225 244 248 251
inwestycje w kapitat obrotowy (tys.zt) 0 3 1 1 2 4 3 4
FCF (tys. PLN) -54 79 129 154 163 180 202 219

kalkulacja WACC

dtug oprocentowany do kapitatéw wtasnych 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
inflacja $rednioroczna (%) 1,6 2,56 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
stopa wolna od ryzyka (%) 6,5 55 55 55 54 53 5,1 51
premia rynkowa (%) 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
beta 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
koszt diugu po opodatkowaniu (%) 6,6 6,2 6,2 6,2 6,1 6,0 58 5,8
koszt kapitatu wtasnego (%) 13,7 12,7 12,7 12,7 12,6 12,5 12,3 12,3
WACC (%) 13,7 12,7 12,7 12,7 12,6 12,5 12,3 12,3

wycena (tys. zt)

DFCF -53 69 99 105 99 97 97 94
Suma DFCF 607

warto$¢ rezydualna 3482 realna stopa wzrostu FCF po roku 2010 (%) 3
zdyskontowana warto$¢ rezydualna 1489

wartos¢ DCF 2096

dtug netto -1

wartos¢ bez diugu 2097

udziat MCI w kapitale 73,71%

wycena spotki w portfelu MCI 1546

Zrédfo: szacunki BDM PKO BP S.A.
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Geo Technologies Sp.z 0.0. MCI

Geo Technologies Sp. z o0.0.

Podstawowe informacje o spéice

Spotka Geo Technologies Sp. z 0.0. (GeoTec) powstata w pazdzierniku ubiegtego roku w
wyniku wytgczenia czgsci organizacyjnej ze struktur innej spétki portfelowej - Biprogeo S.A. MCI
Management objat 75% udziatéw w GeoTec w listopadzie 2002. Spoétka zatozona rok temu
znajduje sie obecnie w fazie startu.

Dziatalnos$¢ spoftki

GeoTec jest domem software'owym dziatajacym w branzy geoinformatycznej,
wyspecjalizowanym w Geograficznych Systemach Informatycznych (GIS). Spotka tworzy wiasne
rozwigzania informatyczne dla podmiotéw zainteresowanych catym obszarem Systemoéw
Informacji Przestrzennej. Odbiorcy spétki pochodzag w szczegdlnosci z sektora administracji
panstwowej oraz samorzadow, cho¢ jej oferta skierowana jest réwniez do sektora prywatnego.

Oferta spoftki

Do oferty GeoTec zaliczajg sie m.in.:
O Projektowanie, wdrozenia i serwis produktéw dostosowanych do potrzeb klienta
O Integracja rozwigzan GIS z innymi systemami informatycznymi
O Wprowadzanie informacji przestrzennej do systeméw witasnych oraz obcych
O Tworzenie map numerycznych
0 Szkolenia i konsultacje

Plany zarzadu

Po stworzeniu oferty produktowej aktywnos$é zarzadu spétki koncentruje sie na rozwoju
kanatéw sprzedazy, tj. budowie sieci partneréw handlowych oraz nawigzaniu wspétpracy z
ogélnopolskim partnerem w celu wspdlnego prowadzenia kluczowych projektéw. Waznym
elementem planéw rozwoju spotki jest rowniez wykreowanie rozpoznawalnej i cenionej marki
na rynku potencjalnych odbiorcéw jej produktow i ustug.

Pozycja konkurencyjna GeoTec

Pomimo stosunkowo krétkiego czasu istnienia, pozycje konkurencyjng spo6tki mozna
okresli¢ jako korzystng z realng mozliwoscig dalszego umacniania w przysztosci. Wniosek taki
wynika z faktu, iz:

O Spétka posiada kompetentny zespo6t pracownikdw, ktérzy zdobyli doswiadczenie w
trakcie wieloletniej pracy u pioniera polskiego rynku systeméw informaciji przestrzennej - Biprogeo

O GeoTec posiada zawansowany technologicznie i konkurencyjny cenowo produkt Oskar
3.0 oraz PlanGT

O Podczas krétkiego okresu dziatalnosci zdotata stworzy¢ wysoko rozwinietg i ceniong,
przez klientow opieke serwisowg

GeoTec dziata na rozdrobnionym rynku, na ktérym brak jest wyraznej dominacji
ktéregokolwiek z podmiotéw. Stwarza to szanse na szybki rozwéj spoétce, posiadajacej
nowoczesne rozwigzania wyprzedzajgce oferte konkurencji. Do gtéwnych konkurentéw GeoTec
naleza: Intergraf Warszawa we wspotpracy z OPGK Bydgoszcz i OPGK Elblag; Bogart Sp.z
0.0.Wroctaw, Compass Sp.z o0.0. Krakéw, Systherm Poznan, Hanslik Katowice - na rynku
oprogramowania ewidencji gruntéw i budynkéw oraz: CadGeo Czestochowa, Gematic Wroctaw,
SHH Wroctaw, Biprogeo SA Wroctaw, lokalne mate firmy geodezyjne - na rynku ustug zwigzanych
Z mapami numerycznymi.

Sytuacja finansowa i perspektywy rozwoju

Perspektywy rozwoju spotki od samego poczatku jej istnienia byty bardzo obiecujace, gdyz
GeoTec powstat m.in. w odpowiedzi na rosngce zapotrzebowanie na rozwigzania katastralne.
Spotka od pierwszych miesiecy dziatalnosci jest rentowna, dzieki czemu caty okres od poczatku
powstania spotki do konca biezgcego roku zakonczy sie wypracowaniem zysku netto.
Przewidywany wzrost spotki wynika z posiadania w ofercie produktu PlanGT, na ktéry wystepuje
duze zapotrzebowanie przy jednoczesnym braku realnej konkurencji. Ponadto, GeoTec oferuje
produkt Oskar 3.0 na ktéry popyt wynika¢ bedzie z wprowadzania systemu IACS i katastru.
Wprowadzenie katastru i systemu IACS stanie sie réwniez bodzcem do dynamicznego rozwoju
ustug polegajacych na modernizacji i uzupetnianiu danych numerycznych. Ponadto, zakonczenie
przez spotke fazy budowy produktdw pozwala oczekiwac¢ stabilizacji rentownosci na wysokim
poziomie.
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Geo Technologies Sp.z 0.0. MCI

Projekcja sprawozdan finansowych i wycena

Aktywa 700 468 532 603 685 775 876 986 1102
Aktywa trwate 96 72 55 46 42 39 36 33 29
Aktywa obrotowe 604 396 477 557 643 736 840 953 1073
Pasywa 700 468 532 603 685 775 876 986 1102
Kapitat wtasny 244 209 256 311 380 459 550 652 762
Kapitat zaktadowy 100 100 100 100 100 100 100 100 100
Kapitat zapasowy 0 0 109 156 211 280 359 450 552
Zysk/strata z lat ubiegtych 0 144 0 0 0 0 0 0 0
Zobowigzania i rezerwy 456 259 276 292 305 316 326 334 340
w tym dfug oprocentowany 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sprzedaz/aktywa 0,68 2,59 2,55 2,51 2,43 2,34 2,25 2,16 2,06
ditug/kapitat witasny 1,87 1,24 1,08 0,94 0,80 0,69 0,59 0,51 0,45
ROE 59,0% -16,7% 182% 17,7% 181% 173% 16,5% 156% 14,5%
ROA 20,6% -7,5% 8,8% 91% 10,0% 102% 10,4% 10,3% 10,0%
Przychody netto ze sprzedazy 476 1212 1357 1514 1665 1815 1969 2127 2275
EBIT 235 -37 53 68 85 98 112 125 137
EBITDA 238 32 105 107 118 128 140 151 160
Zysk / strata netto 144 -35 47 55 69 79 91 102 111
marza EBIT 49,4%  -3,1% 3,9% 4,5% 5,1% 5,4% 5,7% 5,9% 6,0%
rentownos$¢ netto 30,3% -2,9% 3,4% 3,6% 4,1% 4,4% 4,6% 4,8% 4,9%
Dziatalno$¢ operacyjna -479 91 87 94 101 109 117 124
amortyzacja 3 69 52 39 33 30 28 26 24
Dziatalno$¢ inwestycyjna -41 -36 -26 -21 -18 -16 -14 -12
Dziatalno$¢ finansowa 4 -9 -7 -5 -5 -4 -4 -3
Srodki pieniezne na koniec okresu 585 69 114 168 235 313 402 502 610
Wycena DCF 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P

EBIT -37 53 68 85 98 112 125 137
stopa podatkowa (%) 27 19 19 19 19 19 19 19
opodatkowanie EBIT 0 6 13 16 19 21 24 26
NOPLAT -37 47 55 69 79 91 102 111
amortyzacja (tys. zt) 69 52 39 33 30 28 26 24
naktady kapitatowe (tys. zt) 45 34 31 29 27 25 23 20
inwestycje w kapitat obrotowy (tys.zt) 242 19 9 6 5 5 5 6
FCF (tys. PLN) -255 45 54 67 78 89 100 108

kalkulacja WACC

dtug oprocentowany do kapitatéw wtasnych 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
inflacja $rednioroczna (%) 1,5 2,5 3,0 3,0 30 3,0 3,0 3,0
stopa wolna od ryzyka (%) 6,5 55 55 55 54 53 51 51
premia rynkowa (%) 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
beta 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
koszt dtugu po opodatkowaniu (%) 6,6 6,2 6,2 6,2 6,1 6,0 58 58
koszt kapitatu wtasnego (%) 13,7 12,7 12,7 12,7 12,6 12,5 12,3 12,3
WACC (%) 13,7 12,7 12,7 12,7 12,6 12,5 12,3 12,3

wycena (tys. zt)

DFCF -249 39 41 46 47 48 48 46
Suma DFCF 67

wartos$¢ rezydualna 1720 realna stopa wzrostu FCF po roku 2010 (%) 3
zdyskontowana warto$¢ rezydualna 735

wartos¢ DCF 802

dtug netto -53

wartos¢ bez diugu 855

udziat MCI w kapitale 75,00%

wycena spotki w portfelu MCI 641

Zrédto: szacunki BDM PKO BP S.A.
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One20ne Sp.zo.0. MCI

One20ne Sp. z o.0.

Podstawowe informacje o spéice

One20ne Sp. z 0.0. zostata zatozona w kwietniu 2001 roku. Po okresie rozwoju bez udziatu
inwestora finansowego w kwietniu 2002 roku 40,22% udziatéw objat MCl Management S.A.
Spotka znajduje sie obecnie w fazie startu, jej struktura akcjonariatu po podniesieniu kapitatu w
czerwcu 2003 roku przedstawia sie nastepujgco:

MCI Management S.A. 40,22
Tomasz Dlugiewicz (Prezes) 29,35
Jarostaw Zabko (Wiceprezes) 14,13
Pozostale dwie osoby fizyczne 16,30

Zrédfo: MCI Management S.A.

Dziatalnos$¢ spoftki

One20ne powstata w celu prowadzenia ustug marketingu precyzyjnego oraz ustug
mobilnych. Spétka oferuje prowadzenie strategii marketingowych dostosowanych do potrzeb
przedsiebiorstw, umozliwiajgcych indywidualne dotarcie do konsumentéw przy wykorzystaniu
nowych technologii. Oferta One20ne umozliwia odbiorcom ustug spoétki dotarcie bezposrednio
do swoich klientéw, poznanie ich potrzeb i nawigzanie relacji. Obszarem aktywnosci One20ne
jest internet oraz media mobilne. Do gtéwnych przedsiewzie¢ spotki nalezy prowadzenie serwisu
supersms.pl oraz platformy dla stacji radiowych radio.supersms.pl, dzieki ktérej One20ne zostat
liderem na rynku sms-owych ustug dla stacji radiowych. Z oferty spétki korzysta ponad 80 stac;ji
radiowych (24 stacje sieci radio Eska, 27 stacji radio Plus, czes¢ stacji radiowych z grupy Agory).
One20ne dostarcza swoje rozwigzania mobilne réwniez wydawcom prasowym, wsréd ktorych
sg Agora oraz Marquard SportMedia (wydawca m.in. Przegladu Sportowego). Spétka oferuje
rozwigzania utatwiajgce komunikacje z wykorzystaniem telefonéw komoérkowych firmom
fonograficznym oraz klubom sportowym. Ponadto, One20ne dostarcza ustugi dodane dla telefonii
komorkowej serwisom internetowym, miedzy innymi Onet.pl, Wirtualnej Polsce oraz O2.pl.

Pozycja konkurencyjna

One20ne zdotata osiagng¢ bardzo silng pozycje na rynku ustug dodanych dla telefonii
komorkowej. Wyrazem uznania sektora mediéw dla jakosci i innowacyjnosci swiadczonych
przez spoétke rozwigzan jest przyznanie One20ne nagrody "Media Trend 2002" za zintegrowany
system komunikacji sms-owej dla prasy i radia "PRASA SuperSMS". Obok wyrobionej na
przestrzeni dotychczasowej dziatalnosci marki, gwarantem silnej pozycji konkurencyjnej spotki
w przysziosci sg ludzie posiadajgcych wieloletnie doswiadczenie w branzy internetowej oraz
marketingowe;.

Plany spotki

Do najwazniejszych planéw zarzadu zwigzanych ze strategicznym rozwojem One20ne
nalezy umocnienie pozycji lidera na rynku rozwigzan mobilnych ws$réd odbiorcéw z sektora
prasowego oraz radiowego. Ponadto, spoétka zamierza propagowac i wspiera¢ rozwoj nowych
form komunikacji bezprzewodowej (np. MMS). Réwnolegle, spétka zamierza przeszczepic system
taxi.supersms.pl z Poznania na pozostate aglomeracje Polski oraz aktywnie zaistnie¢ na rynku
reklamy sms-owe;j.

Sytuacja finansowa i perspektywy rozwoju

Pomimo stosunkowo krétkiego okresu istnienia oraz funkcjonowania w obszarze mtodych
technologii, spotka posiada stabilng sytuacje finansowa. Oczekujemy, iz One20ne zakonczy
caly biezacy rok zyskiem netto i wkroczy w faze dynamicznego rozwoju. Czynnikami
umozliwiajacymi ten rozwdj bedzie szybko wzrastajaca liczba telefonéw komdrkowych oraz rozwoj
technologii (SMS, MMS itp.). Dodatkowym czynnikiem, ktéry w naszej ocenie moze przy$pieszy¢
wzrost spotki w przysztosci jest przywigzanie klienta, ktory korzystajac z rozwigzan spotki z czasem
uzaleznia sie od jej ustug. Uwazamy, iz nie bez znaczenia dla rozwoju spétki bedzie oczekiwany
wzrost gospodarczy, ktory powinien przetozy¢ sie na wydatki marketingowe przedsigbiorstw. Z
kolei czynnikami, ktére bedg hamowac tempo rozwoju One20ne moze by¢ blokowanie dostepu
zewnetrznych spoétek przez operatoréw GSM w organizowanych przez siebie projektach masowych
oraz utrzymywanie przez tych operatoréw stosunkowo niskich stawek cenowych.
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Projekcja sprawozdan finansowych i wycena

Aktywa 149 401 884 1090 1327 1592 1906 2261 2658 3096
Aktywa trwate 27 123 709 704 698 693 688 684 679 675
Aktywa obrotowe 122 277 175 386 628 899 1217 1577 1978 2422
Pasywa 149 401 884 1090 1327 1592 1906 2261 2658 3096
Kapitat wtasny 9 -231 451 615 804 1020 1282 1588 1937 2326
Kapitat zaktadowy 50 92 117 117 117 117 117 117 117 117
Kapitat zapasowy 0 0 530 334 498 687 903 1165 1471 1820
Zysk/strata z lat ubiegtych 0 -41 -323 0 0 0 0 0 0 0
Zobowiazania i rezerwy 140 631 432 475 523 572 623 673 720 770
w tym dfug oprocentowany 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sprzedaz/aktywa 1,43 1,94 3,37 3,00 2,72 2,48 2,26 2,05 1,87 1,72
diug/kapitat wtasny 14,92 -2,74 0,96 0,77 0,65 0,56 0,49 0,42 0,37 0,33
ROE -433% - 281% 26,6% 236% 212% 204% 193% 180% 16,7%
ROA -272% -70,4% 14,4% 150% 14,3% 136% 13,7% 135% 131% 12,5%
Przychody netto ze sprzedazy 214 777 2977 3275 3602 3944 4299 4643 4968 5316
EBIT -41 -359 185 227 274 335 391 446 499 548
EBITDA -320 204 246 292 353 408 462 515 563
Zysk / strata netto -41 -282 127 163 189 216 262 306 349 388
marza EBIT -19,1% -46,2% 6,2% 6,9% 7,6% 8,5% 9,1% 9,6% 10,1% 10,3%
rentowno$¢ netto -19,0% -36,3% 4,3% 5,0% 5,3% 5,5% 6,1% 6,6% 7,0% 7,3%
Dziatalno$¢ operacyjna 117 171 195 229 273 316 358 396
amortyzacja 39 19 18 18 17 17 16 16 15
Dziatalno$¢ inwestycyjna -601 -7 -1 -5 -1 19 41 64
Dziatalno$¢ finansowa 546 -2 -6 -9 -12 -31 -52 -74
Srodki pieniezne na koniec okresu 77 26 88 250 438 654 914 1218 1 565 1951
Wycena DCF 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P

EBIT 185 227 274 335 391 446 499 548
stopa podatkowa (%) 27 19 19 19 19 19 19 19
opodatkowanie EBIT 0 0 16 51 61 72 82 91
NOPLAT 185 227 257 284 330 374 417 456
amortyzacja (tys. zt) 19 18 18 17 17 16 16 15
naktady kapitatowe (tys. zt) 27 13 13 12 12 12 11 11
inwestycje w kapitat obrotowy (tys.zt) 34 6 6 6 6 7 7 7
FCF (tys. PLN) 143 226 256 283 328 372 415 454

kalkulacja WACC

diug oprocentowany do kapitatéw wtasnych 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
inflacja $rednioroczna (%) 1,5 2,5 3,0 30 3,0 3,0 3,0 3,0
stopa wolna od ryzyka (%) 6,5 55 55 55 54 53 5,1 51
premia rynkowa (%) 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
beta 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
koszt diugu po opodatkowaniu (%) 6,6 6,2 6,2 6,2 6,1 6,0 5,8 5,8
koszt kapitatu wtasnego (%) 13,3 12,3 12,3 12,3 12,2 12,1 11,9 11,9
WACC (%) 13,3 12,3 12,3 12,3 12,2 12,1 11,9 11,9

wycena (tys. zt)

DFCF 139 197 199 196 202 205 204 200
Suma DFCF 1543

warto$¢ rezydualna 11795 realna stopa wzrostu FCF po roku 2010 (%) 5
zdyskontowana warto$¢ rezydualna 5190

wartos¢ DCF 6733

dtug netto -86

wartos¢ bez diugu 6819

udziat MCI w kapitale 50,85%

wycena spotki w portfelu MCI 3468

Zrédfo: szacunki BDM PKO BP S.A.
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Travelplanet.pl S.A.

Podstawowe informacje o spéfce

Travelplanet.pl powstata w grudniu 2002 i od poczatku swojego istnienia jest obecna w
portfelu MCI. Spétka znajduje sie w fazie ekspansiji i jest jedna z najszybciej rozwijajacych sie
spotek w portfelu MCI Management S.A.

Dziatalnos$¢ spoftki

Spoétka prowadzi serwis turystyczny Travelplanet, dzieki ktéremu zdobyta pozycje
najwiekszego polskiego internetowego biura podrézy. Traveplanet.pl sprzedaje wycieczki
zagraniczne wszystkich znaczacych biur podrézy a takze ustugi podrednio zwigzane z wyjazdami
urlopowo-wakacyjnymi. Za posrednictwem portalu sprzedawane sg zaréwno wyjazdy znajdujace
sie w ofercie renomowanych biur podrézy, ale réwniez bilety lotnicze i ubezpieczenia podrézne.
Serwis umozliwia réwniez wynajem apartamentéw w catej Europie. Travelplanet.pl stworzyt
spétkom od dawna obecnym w branzy turystycznej mozliwosc¢ taniej, masowej sprzedazy ustug
turystycznych, a klientom poréwnanie oferty réznych biur i nabycie zgdanego produktu po
atrakcyjnej cenie. Spdtka prowadzi sprzedaz produktdw za pomoca prowadzonego przez siebie
serwisu, ale takze z wykorzystaniem innych portali, co pozwala na poszerzenie i zwiekszenie
dostepnosci kanatéw sprzedazy.

Oferta spoftki

Travelplanet.pl sprzedaje pie¢ gtéwnych kategorii produktow:
O pakiety turystyczne
O bilety lotnicze wiekszo$ci znaczacych krajowych i Swiatowych linii lotniczych
O oferty last minute
O zindywidualizowane wyjazdy grupowe i konferencyjne dla instytuciji
O turystyczne kupony ptatnicze

Pozycja konkurencyjna

Spotka juz po roku istnienia zajeta pozycje lidera w sprzedazy wyjazdéw zagranicznych w
polskim internecie. Travelplanet.pl aktualizuje swojg ofertg na biezgco, aktualizujgc ceny wycieczek
przez 24h na dobe, dzieki czemu przez caly czas utrzymuje atrakcyjnos¢ sprzedawanych produktow.
Utrzymanie pozycji lidera w swojej niszy bedzie mozliwe m.in. dzieki wspotpracy ze wszystkimi
liczacymi sie biurami podrozy oraz nawigzaniu wspotpracy z portalami internetowymi.
Przyktadowo, od sierpnia 2002 spoétka dostarcza cato$¢ ustug turystycznych sprzedawanych w
serwisie Wirtualna Polska, co pogtebia dystans pomiedzy Travelplanet.pl a konkurencja.

Plany spoftki

Tavelplanet.pl zamierza utrzymac pozycje lidera internetowych ustug turystycznych poprzez
wprowadzenie swojej oferty na inne portale, rozw0j serwisu sprzedajacego bilety lotnicze, rozwdj
sieci sprzedazy w oparciu o franchising oraz pozyskiwanie nowych partneréw strategicznych.

Sytuacja finansowa i perspektywy

Travelplanet.pl nalezy do najszybciej wzrastajacych spotek portfelowych MCI Management
i utrzymanie takiej pozycji przewidujemy w najblizszym czasie. Za posrednictwem prowadzonego
przez spotke serwisu sprzedano w 2002 roku produkty o wartosci 3 min zt, zas na ten rok poziom
sprzedazy réwny 10 min zt wydaje sie by¢ nie zagrozony. Tak duzy wzrost wartosci produktow, w
ktorych sprzedazy posredniczy Travelplanet.pl przetozy sie na przychody spotki utrzymujacej marze
na stabilnym poziomie. Po zaledwie 1,5 roku dziatalnoSci spo6tka uzyskata zdolno$é
samofinansowania i obecnie posiada stabilng sytuacje finansowa, ponadto szacujemy, iz caly
rok 2003 Travelplanet.pl zakonczy zyskiem netto. Prowadzona w spétce restrukturyzacja zostata
zakohczona, co w potgaczeniu z bardzo silnym wzrostem sprzedazy zapewnia spoéice
bezpieczenstwo finansowe. Rozwdj oferty spoiki, przejecie portalu Aero.pl sprzedajacego bilety
lotnicze, ktére miato miejsce w tym roku oraz przewidywany wzrost udziatu internetu w sprzedazy
ustug turystycznych pozwalajg oczekiwaé kilkukrotnego wzrostu spotki przez kilka nastepnych
lat. Z drugiej strony, zagrozeniem dla rozwoju Travelplanet.pl moze by¢ niestabilna sytuacja
polityczna na Swiecie, mogaca wywota¢ spadek zagranicznych wyjazdow turystycznych oraz
mozliwe trudnosci z efektywnym zarzadzaniem spotkg dziatajaca w wiekszej niz dotychczas
skali.
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Projekcja sprawozdan finansowych i wycena

MCI

Bilans (tys. zt) 2001 2002 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P

Aktywa 787 678 711 943 1493 2260 3315 4628 6195 7969
Aktywa trwate 459 278 198 146 93 48 52 57 62 68
Aktywa obrotowe 328 401 513 798 1400 2212 3263 4572 6133 7902
Pasywa 787 678 711 943 1493 2260 3315 4628 6195 7969
Kapitat wtasny -1084 395 416 566 922 1417 2099 2947 3959 5105
Kapitat zaktadowy 500 1718 1718 1718 1718 1718 1718 1718 1718 1718
Kapitat zapasowy 0 1218 1218 1218 1218 1218 1218 1218 1229 2241
Zysk/strata z lat ubiegtych 0 -1584 -2541 -2520 -2370 -2015 -1520 -838 0 0
Zobowigzania i rezerwy 1871 283 295 377 572 843 1217 1681 2236 2864
w tym dfug oprocentowany 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
sprzedaz/aktywa 0,28 0,79 2,20 3,65 3,91 3,70 3,23 2,73 2,32 1,99
dtug/kapitat wtasny -1,73 0,72 0,71 0,67 0,62 0,60 0,58 0,57 0,56 0,56
ROE 146%  -242% 50% 26,5% 386% 349% 325% 288% 256% 22,5%
ROA -201%  -141% 3,0% 159% 238% 219% 206% 18,3% 16,3% 14,4%

Rachunek zyskoéw i strat (tys. zt)

Przychody netto ze sprzedazy 220 534 1563 3439 5846 8359 10700 12626 14393 15833
EBIT -1 465 -783 83 237 444 685 931 1136 1339 1504
EBITDA -643 168 297 488 713 944 1151 1354 1522
Zysk / strata netto -1 584 -957 21 150 355 495 682 848 1012 1146
marza EBIT -666% -146% 5,3% 6,9% 7,6% 8,2% 8,7% 9,0% 9,3% 9,5%
rentowno$¢ netto -720%  -179% 1,3% 4,4% 6,1% 5,9% 6,4% 6,7% 7,0% 7,2%
Cash flow (tys. zf) 2002 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
Dziatalno$¢ operacyjna -2 326 71 191 359 465 612 733 853 943
amortyzacja 140 85 60 43 27 13 14 16 17
Dziatalno$¢ inwestycyjna 34 32 26 -3 -10 -23 -22 -21 -19
Dziatalnos¢ finansowa 2357 -7 -51 -33 -33 -74 -71 -68 -59
Srodki pieniezne na koniec okresu 79 175 341 664 1085 1599 2239 3003 3 868
Wycena DCF 2003P 2004P 2005P 2006P 2007P 2008P 2009P 2010P
EBIT 83 237 444 685 931 1136 1339 1504
stopa podatkowa (%) 27 19 19 19 19 19 19 19
opodatkowanie EBIT 0 0 0 101 160 199 237 269
NOPLAT 83 237 444 584 77 937 1101 1235
amortyzacja (tys. zt) 85 60 43 27 13 14 16 17
naktady kapitatowe (tys. zt) 4 8 -9 -18 17 19 21 23
inwestycje w kapitat obrotowy (tys.zt) 5 36 85 119 164 204 243 275
FCF (tys. PLN) 158 253 411 511 603 729 853 954
kalkulacja WACC

dtug oprocentowany do kapitatéw wtasnych 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
inflacja $rednioroczna (%) 1,6 2,5 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0
stopa wolna od ryzyka (%) 6,5 55 55 55 54 53 5,1 51
premia rynkowa (%) 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
beta 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6 1,6
koszt diugu po opodatkowaniu (%) 6,6 6,2 6,2 6,2 6,1 6,0 5,8 5,8
koszt kapitatu wtasnego (%) 13,7 12,7 12,7 12,7 12,6 12,5 12,3 12,3
WACC (%) 13,7 12,7 12,7 12,7 12,6 12,5 12,3 12,3
wycena (tys. zt)

DFCF 155 220 317 349 366 393 410 408
Suma DFCF 2616

warto$¢ rezydualna 18 006 realna stopa wzrostu FCF po roku 2010 (%) 4
zdyskontowana warto$¢ rezydualna 7 698

wartos¢ DCF 10 314

dtug netto -535

wartos¢ bez diugu 10 849

udziat MCI w kapitale 94,74%

wycena spotki w portfelu MCI 10 278

Zrédfo: szacunki BDM PKO BP S.A.
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JTT Computer S.A.

Podstawowe informacje o spéice

JTT Computer powstata w 1990 roku, od 1995 roku funkcjonuje w formie spotki akcyjnej.
W portfelu MCI Management S.A. znajduje sie¢ od poczatku istnienia funduszu, tj. od 1999 roku.
Do grupy JTT nalezg spétki zalezne: IT Ustugi Serwisowe Sp. z 0.0. (Swiadczaca ustugi
serwisowe), Centrum Komputerowe Adax Sp. z 0.0. (prowadzgca sprzedaz detaliczng) oraz IT
Trust Sp. z 0.0. (promocja zaawansowanych rozwigzan sieciowych). MCl Management S.A.
posiada 36,05% udziatu w kapitale JTT Computer S.A., przy czym spoétka jako jedyna w portfelu
MCI Management S.A. jest spdtkg dojrzatg. JTT Computer S.A. znajduje sie w fazie restrukturyzacii.

Dziatalnos$¢ spoftki

JTT Computer S.A. (JTT) jest przede wszystkim producentem sprzetu komputerowego,
zaréwno komputeréw typu desktop, jak i notebookdéw czy serweréw. Spétka prowadzi réwniez
dystrybucje sprzetu (od komputeréw, drukarek, monitoréw i akcesoriow po urzadzenia
zaawansowanej techniki sieciowej) oraz oprogramowania. JTT sprzedaje sprzet produkcji
wiasnej, jak i pochodzacy od innych producentoéw, takich jak HP, Philips, OKI, Enterasys Networks,
Hyundai, Samsung. Sztandarowym produktem JTT sg komputery marki Adax, zdobywajace wiele
nagrod przyznawanych zaréwno przez uzytkownikow komputerdw, redakcje literatury
specjalistycznej jak rowniez organizacje takie jak Urzad Komitetu Integracji Europejskiej czy
Business Center Club. Nie nalezy jednak zapomina¢, ze w przeciwienstwie do pozostatych
spotek z portfela MCI, JTT nie bedzie w przysziosci w stanie uzyskiwa¢ wysokich marz na
prowadzonej dziatalno$ci. Produkcja sprzetu a tym bardziej jego dystrybucja charakteryzujg sie
minimalnymi marzami, co w potaczeniu z faktem, iz spotka zmuszona jest dysponowaé bardzo
wysokim kapitalem obrotowym w celu finansowania sprzedazy o duzej wartosci (przychody
spotki w szczytowym okresie w 2000 roku siegnety 460 min zt, w 2002 roku spadty do 343 min zt)
powoduje, iz dziatalno$¢ JTT mozna sklasyfikowac¢ jako bardzo kapitatochtonng i mato rentowna.
Dlatego tez obecnos¢ spdtki w portfelu funduszu venture capital jest co najmniej dyskusyjna.

Pozycja konkurencyjna

JTT Computer S.A. nalezy do czotowych producentéw komputeréw w kraju, cho¢ jego
udziat w szybkim tempie maleje. W 2002 roku dzieki cieszgcym sie doskonatg reputacjg i dobrze
rozpoznawalng marka komputerom ADAX, JTT z udziatem 7,4% zajmowat drugie miejsce na
krajowym rynku komputeréw desktop, plasujac sie zaraz po HP z udziatem 7,8%, wyprzedzajac
takich producentéw jak NTT System czy Optimus. Ze wzgledu na trudnosci finansowe pozycja
JTT na polskim rynku stabnie. Sprzedaz komputeréow w trzech kwartatach roku 2003 spadta o
blisko potowe w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego. Pomimo zatem silnej,
zdobywajacej wiele nagrod i wyrdznien marki, dtugiej historii i rozszerzaniu oferty, przyszta pozycja
konkurencyjna spotki nie rysuje sie optymistycznie. Kluczem do dalszego istnienia i rozwoju
spotki jest rozwigzanie jej probleméw finansowych.

Sytuacja finansowa i wycena

JTT Computer S.A. to niegdysiejszy filar funduszu MCI Management S.A., obecnie jednak
spotka stoi na krawedzi bankructwa. Spotka w portfelu MCI obtozona jest 90% rezerwa, zas jej
wartos¢ ksiegowa wynosi niewiele ponad 1 min zt. Sytuacja finansowa spdtki jest tak trudna, iz
JTT nie jest w stanie wywigzywac sie z kontraktow, w sposob drastyczny ograniczyta zatrudnienie,
za$ w celu dalszego umozliwienia kontynuacji dziatalno$ci operacyjnej wymaga dofinansowania.
Przyczyng trudnosci finansowych JTT jest decyzja izby skarbowej, ktéra nakazata spoétce zaptate
10,5 min ztotych podatku w zwigzku z operacjami przeprowadzonymi w latach 1998-2000. W
owym okresie spoétka, w zgodzie z obowigzujgcymi przepisami prawa, eksportowata komputery
za granice, nastepnie importowata je do kraju i na koncu dostarczata do szkot. Dzieki temu
mechanizmowi dostarczany sprzet byt zwolniony od VATu. Pomimo zgodnosci transakcji z
éwczesnymi regulacjami, organy skarbowe natozyty na spotke obowigzek zaptaty 10,5 min z
zalegtego podatku, cztonkom zarzadu natomiast wytoczono sprawy karne z tytutu popetnienia
przestepstw podatkowych. JTT odwotata sie od decyzji organéw skarbowych i wygrata w sadzie
wszystkie sprawy. Ku stanowisku spotki przychylit sie rowniez NSA, ktory w lipcu biezacego roku
nakazat izbie skarbowej zwrot niestusznie pobranych podatkéow wraz z naleznymi spotce
odsetkami od zobowigzan podatkowych (w chwili obecnej w sumie okoto 23 min zt). Cztonkowie
zarzadu spotki rowniez zostali oczyszczeni z zarzutéw. Mimo to, izba skarbowa, ktéra zgodnie z
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wyrokiem NSA miata do 12 pazdziernika podja¢ decyzje o zwrocie spoétce nadptaconego VATu,
odsuneta podjecie decyzji w tej sprawie, zadajac dodatkowych wyjasnien. Dla JTT, ktorej nisko
marzowa dziatalno$¢ wymaga posiadania wysokich srodkéw obrotowych, odwlekanie zwrotu
nadptaconych kwot oznacza bardzo powazne zagrozenie upadtoscia. Ze wzgledu na dziatanie
organow skarbowych spétka ma trudnosci zarbwno z pozyskaniem finansowania w postaci
dtugu, jak i kapitatu wtasnego. Do czasu podjecia przez izbe skarbowg podjecia pozytywnej dla
spotki decyzji, szanse na pozyskanie dla JTT inwestora sg zatem nikle. Przygladajac sie
postepowaniu organdéw skarbowych sktaniamy sie ku opinii, iz spétka ma mate szanse na
odzyskanie naleznych jej kwot w dajacej sie przewidzie¢ przyszitosci. Ze wzgledu na nieudane
proby sprzedazy posiadanego pakietu akcji przez MCl Management S.A. oraz ograniczony wptyw
na zarzadzanie spotkag przez fundusz, jesteSmy zmuszeni zatozy¢ iz wyjscie z inwestycji w JTT
nastapi przed odzyskaniem pobranego VATu oraz przed ustabilizowaniem kondycji finansowej
spoitki. Dlatego tez przyjmujemy bardzo ostrozne zatozenie, iz sprzedaz akcji JTT Computer S.A.
przez MCI nastapi po cenie stanowigcej 85% obecnej wartosci w ksiegach funduszu, tj. za kwote
okoto 867 tys. zt.
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ﬁ Informatyka / Venture capital MCI
BDM

Informacje dodatkowe

Terminy publikacji raportéw okresowych w 2003 roku:

ad Raport kwartalny jednostkowy za Il kwartat 2003 r. - 4 listopada 2003 r.
ad Raport kwartalny skonsolidowany za Ill kwartat 2003 r. - 14 listopada 2003 r.

a Raport pétroczny skonsolidowany za | pétrocze 2003 r. - 31 pazdziernika 2003 r.

Strony internetowe spoéfek portfelowych:

Computer Communication Systems S.A.

www.ccs.com.pl

9 S 4 E S4ESA.

www.s4e.com.pl

storage 4 enterprise

Process4E S.A.

Process4E

www.process4e.com

Bankier.pl S.A.

Bankier- pim—"—

FOLSKI FORTAL FINAMNSOWY

®
Biprogeo S.A.
< www.biprogeo.com.pl
Geo Technologies Sp. z o.0.
www.geotec.pl
GEOTEC

One20ne Sp. z o.0.

www.one-2-one.com.pl

Travelplanet.pl S.A.
TRAVELPLANET PL

www.travelplanet.com.pl

JTT Computer S.A.

www.jtt.com.pl
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Bankowy Dom Maklerski PKO Bank Polski SA
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa

tel. (0-22)521-80-00, fax (0-22)521-79-46

e-mail: infobdm@pkobp.pl

Telefony kontaktowe

Wydziat Analiz i Doradztwa

Naczelnik Sebastian Stomka
makler papierow wartosciowych (022) 5217910
miedz, przemyst: paliwowy, papierniczy, farmaceutyczny sebastian.slomka@pkobp.pl
doradca inwestycyjny Radostaw Solan
telekomunikacja, media (022) 52179 41
radoslaw.solan@pkobp.pl
banki i finanse Robert Sobieraj
(022) 5217913
robert.sobieraj@pkobp.pl
informatyka Michat Janik

(022)5217913
michal.janik@pkobp.pl

budownictwo i nieruchomosci, energetyka Marek Majewski
turystyka i hotelarstwo, dystrybucja farmaceutykow (022) 521 87 23
marek.majewski@pkobp.pl

Wydziat Transakcji

pion obstugi klientéw instytucjonalnych Bartosz Janczy
(022) 521 82 11
bartosz.janczy@pkobp.pl

Przemystaw Nowicki
(022) 5218213
przemyslaw.nowicki@pkobp.pl

Rafat Grzybowski
(022) 5218210
rafal.grzybowski@pkobp.pl

Dariusz Andrzejak
(0-22)521 8212
dariusz.andrzejak@pkobp.pl

Artur Szymecki
(0-22)52182 14
artur.szymecki@pkobp.pl

Niniejsza publikacja zostata opracowana przez Bankowy Dom Maklerski PKO BP S.A. wytacznie na potrzeby klientéw BDM i podlega
utajnieniu w okresie dwoch nastgpnych dni po dacie publikacji. Rozpowszechnianie lub powielanie w catosci lub w czesci bez pisemnej
zgody BDM jest zabronione. Niniejsza publikacja zostata przygotowana z dochowaniem nalezytej starannosci, w oparciu o fakty uznane
za wiarygodne, jednak BDM nie gwarantuje, ze sg one w petni doktadne i kompletne. Przedstawione prognozy sg oparte wytacznie o
analize przeprowadzong przez BDM bez uzgodnien ze Spétkami ani z innymi podmiotami i opieraja sig¢ na szeregu zatozen, ktére w
przysztosci mogg okazac sie nietrafne. BDM nie udziela zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie. BDM moze $wiadczyé
ustugi na rzecz firm, ktérych dotyczg analizy. BDM nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na
podstawie informacji zawartych w niniejszej analizie.

Pomigedzy BDM a spétka nie wystepujg powigzania, o ktérych mowa w §5 Uchwaty nr 509 Komisji Papieréw Warto$ciowych i Gield z dnia
13 sierpnia 2002 r. w sprawie okreslenia standardéw sporzadzania i udostepniania rekomendacji inwestycyjnych.



