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Kurs biezacy (21): 6,91 Niniejszy raport analityczny powstat w zwigzku z
Liczba akeji (tys.): 31970 planowana subskrypcjg obligacji MClI Management S.A.
Free float: 59,04% (212 min zt) . R
Jedng akcje MCI Management S.A. wyceniamy w
przedziale od 9,37 (Wariant 1) do 10,90 zt (Wariant 2).
333‘:.5:”5""““ ne 2008 2009 1Q2010 2010P
Wycena  koncowa MCI  Management uwzglednia
Przychody ze sprzedazy 1101 8794 2563 18 086 nastqpujqce sktadowe:
Zysk operacyjny 32189 49954 24923 © e wycena firmy zarzadzajacej — 124,6 min zt;
ARSI 21558 44358 22524 87000 o \yycena aktywéw netto MCl — 362,5 min zt;
Wartos¢ ksiegowa 206 238 266 021 288 643 333119 ¢ wycena wartosci portfela netto MCl oszacowana metodg
Kapitalizacja 150 646 245 866 327 347 359114 DCF - 488,8 min zt.
Liczba akgji (w tys.) 47373 47373 47373 51970
EPS (21) 0,45 0,94 123 129 Wariant 1 wyceny MCI Management obejmuje sume
BVPS (zf) 435 5,62 6,09 6,41 wyceny firmy zarzadzajacej oraz skorygowanych aktywow
o 7o os oo o4 netto. Natomiast Wariant 2 to suma wyceny firmy
i 07 08 1 1 zarzadzajacej oraz wyceny wartosci portfela netto,

pomniejszona o warto$é¢ dtugu netto na dzien 31.03.2010
Kurs (z4)* 3,18 5,19 6,91 6,91 roku.
*dla 1Q2010i2010P kurs biezacy
P -prognoza MCI S.A.

MCI Management S.A. tworzy dynamicznie rozwijajacq sie
Grupe Kapitatowa dziatajgcg w obszarze zarzadzania
funduszami typu venture capital oraz private equity. Spotka

1 1 o i A . . . . . . . s,
Alcjonariusze: pelakc] I % Te10sCw skupia sie na inwestycjach w niepubliczne podmioty, ktére
Immoventures Sp.z 0.0. 40,96% 40,96% s . s . .

po wzroscie wartosci s3 nastepnie odsprzedawane. Zasada
Pozostali 59,04% 59,04% . . . .

dziatania polega na kupowaniu aktywdéw przez fundusze
Razem 100,00% 100,00%

MCI, ktdre nastepnie sg zarzadzane przez zespoty MCI
Management. O potencjale Grupy swiadczg skutecznie od
ponad 10 lat przeprowadzane operacje wyj$¢ z inwestycji,
dzieki czemu S$rednioroczna stopa zwrotu netto (IRR)
inwestycji z catego portfela do korica 1Q 2010 roku
wyniosta 21,32%.

*na podstawie informacji zMCI Management S.A.

—— WIG20 (12 m-cy) ——MCI(12 m-cy)

3300
3200
3100
3000
2900
2800 |
2700 A
2600 |

2500
2400
2300 1

iizz%h i

Rozwdj dziatalnosci MCI Management oddajg plany
dotyczace spoétek portfelowych na rok biezagcy oraz
prognoza zysku netto. Obecnie zakonczyto sie IPO ABC
Data, ktéra stanowi blisko 60% portfela MCl Management.
W dalszej kolejnosci planowane jest przeprowadzenie
potaczenia spotek e-commerce, dziatajagcych na rynku
turystyki i hoteli - Travelplanet oraz czeskiej Invii.

MCI Management prognozuje na rok biezacy zysk netto w
wysokosci 67 min zt. Po 1Q 2010 roku wypracowany zysk
netto osiggnat poziom 22,5 min zt, co stanowi 33,6%
prognozy rocznej. Warto$¢ aktywoéw pod zarzadzaniem ma
osiggna¢ poziom 545 min zt, wobec 436,3 min zt obecnie.
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Czynnikiem ryzyka jest pogorszenie koniunktury na
rynkach finansowych, co okresowo moze negatywnie
wptynac na wyceny spotek portfelowych oraz spowodowacé
przesuniecie w czasie wyj$¢ z inwestycji.

Informacje o powigzaniach DM AmerBrokers ze Spdtka znajdujg sie na ostatniej stronie, w rozdziale ,Informacje dodatkowe”.
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Branza

Grupa Kapitatowa MCI Management (zwana dalej MCI) zajmuje sie zarzgdzaniem funduszami typu
venture capital (VC). Specyfika tej dziatalnosci polega na przeprowadzaniu inwestycji private equity (PE)
we wczesnych stadiach rozwoju przedsiebiorstw, najczesciej poprzez ich dokapitalizowanie. Z tego
wzgledu analiza otoczenia — branzy, oprécz charakterystyki tego rynku, obejmuje takze opis
podstawowych czynnikdw, ktére naszym zdaniem majg wptyw na rozwdj funduszy private equity oraz
venture capital w Polsce.

Private equity Na podstawie dostepnych danych mozna stwierdzi¢, ze rynek private equity jest w Polsce stosunkowo
stabo rozwiniety na tle innych krajéw europejskich. Szacuje sie, ze obecnie w naszym kraju funkcjonuje
okoto 40 funduszy typu PE. Jedng z miar jest poréwnanie wartosci inwestycji funduszy tego typu w
stosunku do PKB danego kraju. Dla Polski wskaznik ten wynidst w 2008 roku 0,22%, podczas gdy $rednia
dla krajéw regionu Europy Srodkowo-Wschodniej wyniosta 0,32%, a dla catej Europy okoto 0,4%.
Pozytywnym czynnikiem jest to, ze co roku dynamika tych inwestycji jest w Polsce bardzo wysoka i w
latach 2005-2007 ulegty one podwojeniu. Poziom inwestycji PE, jak i ich relacja do PKB w kolejnych
latach (2007-2008) wahat sie, co spowodowane byto pogorszeniem koniunktury na rynkach
kapitatowych. W roku 2008 wartos¢ inwestycji PE wyniosta w Polsce 0,7 mld EUR (-36%), natomiast
szacuje sie ze w roku 2009 utrzymaty sie one na réwnie niskim putapie. W Europie warto$¢ a transakcji
w latach 2007 — 2008 spadta z 44 do 25 mld EUR (-43%). Wiekszy spadek miat miejsce w krajach regionu
Europy Srodkowo-Wschodniej i wynidst -52%, tj. 6,6 mld EUR wobec 14 mld w roku 2008. Liczba
transakcji spadta z 303 do 146 (-52%).

Transakcje W Polsce w 2007 roku (podpisano umowe) najwiekszg transakcjg byt zakup przez Fundusz Bridgepoint

PE/VC 75% akcji firmy logistycznej CTL. Warto$¢ tej transakcji szacowana byta na okoto 1,5 mlid zt. W tym
samym roku fundusz Innova Capital przejgt za 113 min EUR lidera polskiego rynku doradcéw
finansowych firme Expander, z kolei MCI Management objat 80% udziatéw w firmie ABC DATA.

Wedtug danych European Private Equity and Venture Capital Association (EVCA) oraz Polskiego
Stowarzyszenia Inwestorow Kapitatowych, w 2008 roku fundusze PE/VC wyszty z inwestycji w 17
polskich spétkach, wobec 30 w 2007 roku. Najbardziej powszechng forma zakonczenia inwestycji, tak
jak w roku 2007, byta sprzedaz innemu funduszowi PE/VC. Transakcje tego typu stanowity 37% ogdlnej
wartosci wyjs¢ w 2008 roku wobec 54% rok wczesniej. Nastepng forma byta sprzedaz inwestorowi
branzowemu, tj. stanowita 28% wartosci w 2008 roku, wobec 13% rok wczesniej.

W 2009 roku najwiekszg inwestycjg byto przejecie przez Societe Generale Alternative Investments firmy
ochrony mienia i oséb Konsalnet za okoto 1 mld zt. W latach 2007 — 2008 w Polsce przewazaty gtdéwnie
inwestycje w poinych fazach rozwoju przedsiebiorstw. Szacuje sie, ze stanowity one okoto 80%
transakcji, stgd mozna przyjac, ze rynek VC (wczesne etapy rozwoju) stanowi znaczng mniejszosé, czyli
okoto 20% wartosci branzy. Przedstawiciele funduszy potwierdzajg, ze w branzy PE/VC widoczne jest
ozywienie, czego dowodem sg sfinalizowane od poczatku biezgcego roku transakcje. Wymieni¢ nalezy
przede wszystkim zakup przez Advent International 75% akcji WSiP. Z kolei Enterprise Investors przejat
od Orbisu czes$¢ biznesu, zajmujacy sie sprzedazg ustug turystycznych (Orbis Travel). Innova przejeta
Libet, a fundusz EQT w wyniku wezwania kupit 97,3% HTLS-Strefa. W biezgcym roku m.in. fundusz
Warburg Pincus ma zainwestowaé w AmRest. Jak szacuje Deloitte, w 2008 roku fundusze PE/VC
zainwestowaty w Polsce okoto 600 min EUR, natomiast w 2009 roku 150-300 min EUR.

Finansowanie Istotnym czynnikiem ograniczajgcym rozwdj inwestycji PE/VC byty skutki kryzysu finansowego, co miato
przetozenie na utrudniony dostepu do finansowania dtuznego. Nastgpita zmiana sytuacji gospodarczej
w skali globalnej oraz ostabienie koniunktury gospodarczej w Polsce. Przyczynito sie to do wzrostu
poziomu ryzyka, spadku ptynnosci sektora bankowego, zaostrzenia kryteriow udzielania kredytéw oraz
wzrostu marz kredytowych. Dodatkowo, negatywnie na rynek finansowy wptywata silna deprecjacja
ztotego, ktéry w 2008 roku ostabit sie o ponad 20% wobec USD i o ponad 15% wobec EUR.

Najwiekszy wptyw na pogorszenie sytuacji w sektorze finansowym miat spadek wzajemnego zaufania
pomiedzy bankami na rynkach globalnych oraz w Polsce. Czynnikiem decydujacym byt upadek banku
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Krajowy
Fundusz
Kapitatowy

Lehman Brothers oraz kfopoty innych instytucji finansowych. Sytuacja ta skutkowata w Polsce
obnizeniem wzajemnych limitéw kredytowych dla bankéw oraz ograniczeniem transakcji na rynku lokat
miedzybankowych. W efekcie kredytobiorcy — przedsiebiorstwa — miaty utrudniony dostep do kredytu,
a banki rywalizowaty gtéwnie na polu depozytéw, oferujgc rekordowe oprocentowanie lokat. Z drugiej
strony, efektem tego byt wzrost zainteresowania ze strony podmiotdw gospodarczych alternatywnymi
sposobami inwestowania. Z tego powodu na rynku doszto do kilku spektakularnych przeje¢, cecha
charakterystyczng w branzy PE/VC byt wzrost liczby nowych, potencjalnych projektéw. Fundusze PE/VC
miaty jednak réwnie utrudniony dostep do finansowania, poniewaz duza czes¢ srodkow przeznaczana
na finansowanie projektéow pochodzi zwykle z kredytu bankowego.

Podsumowujac, negatywny okres w sytuacji gospodarczej w skali globalnej przetozyt sie na mniejsze
mozliwosci inwestycyjne (mniejsze mozliwosci pozyskania dtugu, nizsze zebrane srodki od inwestorow) i
w efekcie spadek inwestycji funduszy PE/VC. Interesujgce dane dotyczg stopnia lewarowania transakgcji
PE w krajach rozwinietych, w ktérych 60% stanowi dtug, natomiast w krajach rozwijajgcych sie wskaznik
ten szacowany jest na okoto 35%".

Kapitaty pozyskane przez fundusze PE/VC w krajach regionu Europy Srodkowo-Wschodniej
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Zrédto: EVCA

Wazne jest takze to, ze nominalnie wysoki krajowy PKB w Polsce determinuje w ten sposéb wartosc
inwestycji private equity - w tym ujeciu Polska jest liderem wéréd krajéw Europy Srodkowo-Wschodniej.
Statystyki z lat 2003 — 2008 wskazujg, ze dominujgca czes¢ inwestycji funduszy private equity w Polsce
zainwestowana zostata w przedsiebiorstwa w péznych fazach rozwoju. Polska jest postrzegana jako
najbardziej atrakcyjny kraj do inwestycji typu PE w 2010 roku, o czym przesgdza tempo rozwoju
gospodarki. Generalnie caty region Europy Srodkowo-Wschodniej jest postrzegany jako szybciej
rozwijajacy sie pod wzgledem poziomu inwestycji PE/VC w poréwnaniu do krajéw Europy Zachodnie;j.
Czynnikiem decydujacym sg podobnie jak w Polsce oczekiwania co do tempa wzrostu przedsiewzieé,
bazujgce na szybkim rozwoju spoteczno — gospodarczym tych krajow.

Istotnym graczem na polskim rynku funduszy PE/VC jest Krajowy Fundusz Kapitatowy (KFK), bedacy w
100% wtasnoscig Banku Gospodarstwa Krajowego. KFK funkcjonuje jako fundusz funduszy PE/VC, tzn.
jako specjalistyczny wehikut inwestycyjny, ktorego istotg dziatania jest inwestowanie w fundusze PE/VC.
Moze sie to odbywaé¢ na drodze zasilenia kapitatdw wtasnych funduszy lub poprzez udzielenie
dtugoterminowego finansowania dfuznego. KFK nie inwestuje bezposrednio w konkretne
przedsiebiorstwa. Inwestycje w fundusze PE/VC sg realizowane z uwzglednieniem preferencji dla
inwestoréw prywatnychz. Plany KFK na lata 2008-2012 zaktadaty inwestycje w ok. 25 funduszy, ktoére
miaty zainwestowac¢ w okoto 200 MSP tgcznie okoto 200 min EUR.

Zr6dto: Partners Group
? Zrédto: KFK
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Venture capital Fundusze venture capital funkcjonujg jako wyspecjalizowane firmy, inwestujgce w przedsiewziecia o
wysokim poziomie ryzyka, najczesciej w firmy bedgce we wstepnej fazie rozwoju. Rynek venture capital
rozwija sie w Polsce od poczatku lat 90-tych. Fundusze tego typu realizujg inwestycje we wszystkich
gateziach polskiej gospodarki, korzystajgc ze zréznicowanych zrédet finansowania: srodkéw publicznych
(pomocowe lub strukturalne) lub prywatnych, opartych na finansowaniu udzielonym ze strony
inwestoréw instytucjonalnych (banki, agencje, fundusze) i prywatnych. Cechg rozwoju polskiego rynku
venture capital byto powotywanie kolejnych funduszy przez te, ktére zaczely jako pierwsze
funkcjonowac w Polsce i z sukcesem (zyskiem) zakonczyty operacje wyjscia z inwestycji (m.in. Enterprise
Investors, Poland Partners). Nalezy tez zwrdci¢ uwage, ze istotnym graczem w tej branzy staty sie
fundusze powstate po wejsciu w zycie Programu Powszechnej Prywatyzacji (NFI).

Koniunkturana Poziom inwestycji funduszy private equity oraz decyzje o ich zakonczeniu (wyjscie) w duzym stopniu sg

rynkach zdeterminowane przez sytuacje makroekonomiczng oraz stan koniunktury na rynkach finansowych,

finansowych gtéwnie kapitatowych. Ostatnie dwa lata byty okresem trudnym, oceniajgc pod katem wptywu tych
czynnikdw na rynek funduszy private equity. Silne spadki na rynkach akcji w roku 2008 i na poczatku
2009 roku spowodowaty obnizenie wycen rynkowych, co zdeterminowato takze nizsze wyceny spétek
portfelowych, wchodzacych w sktad poszczegdlnych funduszy. Bezposrednim tego skutkiem byto
odsuniecie w czasie decyzji o wyjsciu z inwestycji. Trwata poprawa koniunktury na rynkach akcji,
widoczna od drugiej potowy ubr., znajduje odzwierciedlenie w informacjach o zmianach wtascicielskich
w spétkach portfelowych.

Rok 2008 byt najgorszym w historii Warszawskiej Gietdy Papierow Wartosciowych pod wzgledem skali
spadkow podstawowych indekséw. W ciggu 12 miesiecy 2008 roku indeks bule chips WIG20 spadt o
48,2%, WIG stracit 51,1%. Rok 2009 stat juz pod znakiem odreagowania tych spadkdéw i niwelowania
strat, jednak w poszczegdlnych miesigcach sytuacja mocno sie réznita, co wynikato z wptywu czynnikéw
zewnetrznych jak i checi szybkiej realizacji zyskow po dotkliwych stratach z miesiecy poprzednich. W
Polsce dodatkowym czynnikiem negatywnie wptywajacych na nastroje panujgce na rynku finansowym
byta niepewnos¢ co do wpltywu na przedsiebiorstwa i banki transakcji opcyjnych oraz kontynuacja
ostabienia ztotego. Powodem trwalszej poprawy koniunktury na rynkach akcji w kolejnych miesigcach
staty sie lepsze od spodziewanych wyniki spétek publicznych oraz odczyty wskaznikow ze sfery realnej.
W Polsce PKB wzrdst w 2009 roku o 1,8%, dane te byly znacznie lepsze od prognozowanych i
potwierdzaty poprawe obserwowang w kolejnych kwartatach ubr. Stopa referencyjna NBP zostata w
ciggu 2009 roku obnizona do 3,5%, wobec 5% na koniec grudnia 2008. W skali catego 2009 roku WIG20
wzrost o 33,5%, WIG zyskat 46,9%. W biezgcym roku, rynki akcji kontynuujg aprecjacje mimo
okresowych korekt, spowodowanych gtéwnie wysokim deficytem budzetowym niektérych panstw
cztonkowskich UE. Gtéwnym czynnikiem negatywnym jest obecnie sytuacja finansowa i ryzyko
niewyptacalnosci Grecji, a w konsekwencji obnizenie ratingéw dla tego kraju. Oceniamy, ze pomijajac
wpltyw tego czynnika, pojawiajgce sie sygnaty ozywienia gospodarczego w skali globalnej oraz
pozytywne wyniki spétek publicznych powinny przetozyé sie na co najmniej stabilizacje notowan na
rynkach akcji. Wysoki wzrost cen akcji jaki ma miejsce od poczatku biezgcego roku powoduje jednak, ze
pozytywny rozwdj sytuacji makro oraz jej przetozenie na wyniki spotek wydaje sie by¢ juz w znacznym
stopniu uwzgledniony w biezgcych wycenach spoétek. Sytuacja ta moze skutkowaé ograniczeniem tempa
aprecjacji cen akcji oraz okresowymi korektami w kolejnych miesigcach roku. Niemniej pozytywem dla
branzy PE/VC jest to, ze wyceny spotek gietdowych sg na znacznie wyzszym poziomie w stosunku to
analogicznego okresu roku poprzedniego, co korzystnie wptywa na wartos¢ portfeli funduszy.

Prognozy dla Jak przewidujg przedstawiciele funduszy PE/VC, rok 2010 bedzie stat pod znakiem zwiekszonej

rynku PE/VC aktywnosci w tej branzy. Gtéwnym powodem bedzie tatwiejszy dostep do kredytowania, duze
znaczenie moga takze mieé¢ narastajace problemy z ptynnoscia przedsiebiorstw — podmiotéw, bedacych
celem potencjalnych inwestycji funduszy. Sytuacja ta moze skutkowaé utrzymaniem sie wyzszego
poziomu inwestycji private equity — w spotki w pdzniejszych fazach rozwoju, w stosunku do venture
capital. Jak wynika z raportu przygotowanego przez Thomson Reuters we wspodtpracy z EVCA, fundusze
PE/VC w biezgcym roku oczekujg nieznacznej poprawy wynikdw i poziomu inwestycji, natomiast
perspektywy dtugoterminowe pozostajg bardzo dobre. Piecioletnia wewnetrzna stopa wzrostu (IRR)
spadta w 2009 roku do poziomu 6,1% wobec 8,5% rok wczesniej, co spowodowane zostato przez nizszg
dochodowos¢ transakcji wykupu (7,9% w stosunku do 11,1%). Szacuje sie, ze w dtuzszym horyzoncie
czasowym (powyzej 5 lat), IRR w Europie dla PE/VC wynosi 8,8%.
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Przedmiot dziatalnosci

Profil dziatania MCI Management S.A. (MCI) tworzy Grupe Kapitatowa (Grupa MCI), ktdrej przedmiotem dziatania jest
zarzadzanie funduszami typu venture capital oraz private equity. Zmiana profilu dziatania z funduszu
skupionego na projektach VC, na realizujacy projekty typu PE miata miejsce od 2007 roku. MCI
Management skupia sie na inwestycjach w niepubliczne podmioty, ktére po wzroscie wartosci sg
nastepnie odsprzedawane. Grupa MCI dziata od 1999 roku, w tym czasie (do kornca ubr.) zrealizowata 37
projektow inwestycyjnych. Z tych projektow 17 zakonczone zostato poprzez catkowite wyjscie z
inwestycji, natomiast 6 wyj$¢ byto czesciowych. Wedtug danych ze Spétki, IRR dla zakoriczonych
projektédw narastajaco od 1999 roku do korica 2009 roku wynidst 19,56%, natomiast do korica 1Q 2010
jest na poziomie 21,32%.

Grupa Na dzient 31 marca 2010 roku w sktad Grupy Kapitatowej MCl wchodzity nastepujgce podmioty:
kapitatowa
e MCI Management S.A. - jednostka dominujaca;
e MCI Capital TFI S.A. — spétka ta Swiadczy ustugi zarzagdzania na rzecz 4 funduszy MCl;
e MCI Fund Management Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia MCI.PrivateVentures Spoétka
komandytowo-akcyjna — posiadajgca wiekszos¢ aktywow finansowych Grupy w postaci
certyfikatow funduszy inwestycyjnych zarzgdzanych przez MCI Capital TFI S.A.;
e MCI Fund Management Sp. z 0.0., petnigca role komplementariusza MCl Fund Management Spoétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig MCI.PrivateVentures Spétki komandytowo-akcyjnej;
* Technopolis Sp. z 0.0. w likwidacji — sp6tka celowa, ktdra w latach 2007/2008 dokonata odkupu i
sprzedazy aktywow JTT Computer S.A.

Struktura Struktura organizacyjna Grupy MCI
organizacyjna

MCI Management SA

MCI Capital TFI SA

MCI Gandalf = - subfundusz subfundusz
Akbtywne) Alokacii HF‘E;"‘ Ve‘;t"éjr‘zg Lalss B"%Vze"mms MCI. TechVentures MCI_EurovVentures
SFIO LSS 1.0 1.0

Zrédto: MCl Management S.A.

Zarzadzane Na dzien sporzgdzenia niniejszego raportu, Grupa zarzadzata, poprzez spotke zalezng MCI Capital TFI
fundusze S.A. nastepujacymi funduszami (MCl Management pobiera opfaty za ich zarzadzanie):

e MClLTechVentures 1.0. (subfundusz MCI.PrivateVentures FIZ) — fundusz typu venture capital
inwestujacy w sektorze nowoczesnych technologii na rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej. W
portfelu tego funduszu znajduje sie 14 spotek, wartos¢ aktywow pod zarzadzaniem subfunduszu na
dzien 31 marca 2010 roku wynosita 125,9 min zt (grupa MCI jest wtascicielem 97,40% certyfikatow
subfunduszu). Oczekiwana stopa zwrotu z portfela (IRR): 25%. Obszar sektorowy: Internet, TMT,
ustugi i technologie mobilne (B2C), media cyfrowe, e-commerce; przedziat inwestycji: 1,5 - 5 min
EUR.

e  MCl.EuroVentures 1.0. (subfundusz MCl.PrivateVentures FIZ) - fundusz typu private equity / buy-
out inwestujacy w sektorach TMT (technologia, media, telekomunikacja) i ustug finansowych na
rynkach Europy Srodkowo-Wschodniej. W portfelu znajduja sie 3 spétki, wartoéé aktywoéw pod
zarzadzaniem subfunduszu na dzienn 31 marca 2010 roku wynosita 224,3 min zt (Grupa MCI jest
wtascicielem 94,26% certyfikatéw subfunduszu). Oczekiwana stopa zwrotu z portfela (IRR): 20%.
Obszar sektorowy: TMT, ustugi finansowe , e-commerce i dystrybucja, BPO, czyste technologie;
przedziat inwestycji: 5-25 min EUR.
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¢ MCLBioVentures FIZ - fundusz kapitatu zalgzkowego inwestujacy w sektorze biotechnologicznym,
ochrony zdrowia i ustug medycznych na rynku polskim. W portfelu tego funduszu znajdujg sie 3
spotki, wartos¢ aktywoéw pod zarzagdzaniem subfunduszu na dzier 31 marca 2010 roku wynosita 8,2
min zt (Grupa MCI jest witascicielem 99,53% certyfikatow funduszu). Obszar sektorowy: ochrona
zdrowia, rynek ustug medycznych, biotechnologia; przedziat inwestycji: 0,2 — 1,0 min EUR.

e Helix Ventures Partners FIZ - fundusz venture capital typu committment, inwestujgcy w spoétki na
wczesnym etapie rozwoju (seed, start-up) w sektorze nowoczesnych technologii na rynkach Europy
Srodkowo-Wschodniej. W portfelu tego funduszu jest 1 spétka. Docelowa wielkoéé kapitatu
zaangazowanego w inwestycje funduszu wynosi 40 min zt, z czego 50% kapitatu bedzie pochodzi¢ z
KFK (Krajowy Fundusz Kapitatowy S.A.), 30% z MCl Management SA, za$ pozostate 20% od
inwestora prywatnego. Oczekiwana stopa zwrotu z portfela (IRR): 30%. Obszar sektorowy: Internet,
oprogramowanie (ustugi, wdrozenia, integracja), technologie mobilne (B2B); przedziat inwestycji:
0,5-1,5 min EUR.

e MCI Gandalf Aktywnej Alokacji SFIO — specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty. Na dzien 31
grudnia 2009 roku wartos¢ aktywéw pod zarzgdzaniem funduszu wynosita 19,2 min zt

Wedtug danych Spotki wartos¢ aktywow bedacych pod zarzadzaniem MClI Management (wyceniana
zgodnie z wymogami EVCA) na dzien 31.03.2010 roku wynosita 436,3 miIn zt. Natomiast wartos¢
skonsolidowanych aktywow netto MCl Management wyniosta na koniec 1Q 2010 roku 288 min zt (+34%
r/r). Warto$¢ nowych inwestycji w 2009 wyniosta 29,5 min zt, wobec 64,4 min zt w roku 2008.

Optaty za zarzadzanie funduszami

Wartos¢ aktywow na dzien

31.03.2010 (w 1) Opfata za zarzadzanie Prowizja za wynik
MCI EV FIZ 154 989 267 3,00% 25% powyzej 10%; HWM***
MCI TV FIZ 125916 351 3,25% 40% powyzej 10%; HWM***
MCI BV FIZ 8220661 3,25% * 40% powyzej 10% HWM***
opfata stata 1 800 000 zt ptatne z géry, w dwdch
MCI HVP FIZ 1227128 ratach pétrocznych (przez pierwsze cztery lata; 20% powyzej 7,5% HWM***

nastepnie 4% WAN)**

stanowi oddzielne centrum przychoddéw i kosztow,
MCI GANDALF SFIO 19195528 ktére obecnie jest neutralne dla MCI; wg biznesplanu Por. wyjasnienia obok
tak bedzie przez kolejne dwa lata

* Planowane pobieranie od lipca 2010 roku.

** do tej pory pobrano jg dwa razy: w czerwcu (za Il pétrocze 2009) i w grudniu 2009 roku (za | pétrocze 2010 roku); z tego 38 800
zt miesiecznie jest przekazywane na podstawie faktury do HelixVentures (Partner zarzadzajacy Funduszem), reszta trafia do MCI
Management.

***wynagrodzenie zmienne, success fee, premia od zysku np. 25% powyzej 10% stopy zwrotu. HWM oznacza premie udziat w
zyskach jezeli wartos¢ certyfikatu inwestycyjnego funduszu wzros$nie powyzej ostatniej wartosci maksymalnej.

Zrédto: MCl Management S.A.

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2009 w skfad portfolio poszczegdlnych funduszy zarzadzanych przez
MCI Management wchodzity 22 spétki, natomiast obecne jest ich 19, po sprzedazy S4E, Nexcom i
Nostromo. Do wiodacych spétek z portfela MCI Management, stanowigcych okoto 90% jego wartosci
zaliczy¢ nalezy:

Portfolio

e ABC DATA - udziat MClI Management: 81,49%. ABC DATA jest spdtka zajmujaca sie dystrybucjg
sprzetu IT na rynkach Polski, Czech i Stowacji. Spotka ta posiadata w 2008 roku nastepujace udziaty
na rynku dystrybucji w wymienionych krajach: 17,9% (lider rynku), 5,2% oraz 2,9%. Obecnie trwa
IPO tej Spotki.

* Travelplanet.pl - udziat MClI Management: 40,79%, spétka jest liderem krajowego rynku ustug
turystycznych on-line. Przedmiotem dziatania jest sprzedaz wycieczek (travelplanet.pl), biletow
lotniczych (aero.pl) i miejsc hotelowych (hotele24.pl).

¢ Invia.cz - udziat MCl Management: 50,10%. Czeska spétka prowadzaca internetowe biuro podrozy,
jest liderem rynku ustug turystycznych on-line w Czechach i na Stowacji (okoto 46% udziat). W ubr.
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Invia.cz dokonata akwizycji najwiekszego konkurenta na rodzimym rynku: firmy NetTravel.cz. W
biezgcym roku planowane jest potaczenie Invia.cz z Travelplanet, w celu utworzenia wiodgcej grupy
e-travel w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

e Retail Info - udziat MClI Management: 47%. Czeska spétka zajmujaca sie dystrybucja ulotek
handlowych w formie elektronicznej, prowadzi takze poréwnywarki cenowe. Retail Info posiada
m.in. nastepujgce portale (marki) : kupujemy.pl, promoceny.pl, monitor.cz, akcniCeny.cz,
oBydleni.cz. Retail info posiada okoto 2 min uzytkownikéw, pod tym wzgledem jest jedng z
najwiekszych spotek w zakresie pordwnania cen i informacji handlowych w regionie Europy
Srodkowo-Wschodniej.

* Telecom Media — udziat MCI Management: 78,45%. Spotka jest wiodgcym dostawca cyfrowych
zawartosci do telefonéw komodrkowych(serwis Juup.com), specjalnoscig tej firmy jest reklama
mobilna (marka Spotler). Trwajg prace nad przygotowaniem IPO dla tej spotki.

*  NaviExpert - udziat MCl Management: 56,31%. Spdtka jest tworca i operatorem polskiego systemu
nawigacji GPS, dziatajgcego w telefonach komdrkowych, w technologii on-line.

* Geewa — udziat MCI Management: 51%. Spétka zajmuje sie prowadzeniem internetowej platformy
z grami on-line, oferuje je takze na Facebooku, w 2009 roku posiadat okoto 2 min uzytkownikéw.

e Intymna.pl - udziat MCI Management: 48,98%. Spétka zajmuje sie sprzedazg odziezy on-line, jest
liderem pod wzgledem sprzedazy bielizny damskiej w Internecie, dotychczas miata 150 tys.
klientow.

e Genomed — udziat MCI Management: 40,03%. Spdtka zajmuje sie diagnostyka medyczng, gtdwnie
badaniem ryzyka zachorowania na choroby uwarunkowane genetycznie z uzyciem technologii

sekwencjonowania DNA. Spoétka ma zosta¢ wprowadzona na NewConnect.

Portfel Grupy MCI

liczba akcji/ udziatéw

MCIL.EuroVentures 1.0 posiadanych przez % gtosow
MCI.PV
ABC Data S.A. 81 062 600 81,49%
Grupa Lew Sp. z o0.0. 369 23,21%
liczba akcji/ udziatéw
MClL.TechVentures 1.0 posiadanych przez % gtosow
MCI.PV
Travelplanet.pl S.A. 884 238 40,79%
One-2-One S.A. 100 000 1,51%
Digital Avenue SA 4 588 620 53,90%
NaviExpert Sp. z 0.0. 1 655 56,31%
Telecom Media sp.z o.0. 568 78,45%
NetPress Digital Sp. z o.o0. 40 280 50,10%
DomZdrowia.pl SA 2 656 700 58,42%
Belysio Sp. z o.o0. 652 39,11%
INVIA.CZ s.r.o. 566 130 50,10%
Biznes.net Sp. z 0.0. 13 687 66,67%
Intymna.pl Sp. z o.0. 960 48,98%
Retail Info s.r.o. 47 47,00%
Geewa s.r.o. 80 51,00%
Ztote Mysli Sp. z 0.0. 15 661 68,09%
liczba akcji/ udziatéw
MCl.BioVentures posiadanych przez % gtosow
MCI.PV
Genomed Sp. z 0.0. 976 40,03%
4med Sp. z 0.0. 2 000 80,00%
ForMed Centra Medyczne Sp. z 0.0. 582 22,54%
liczba akgji/udziatéw
MCl.BioVentures posiadanych przez % gtosow
MCI.PV
mSejf Sp. z 0.0. 8 000 27,76%

Zrédto: MCl Management S.A.
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Sektory spoétek z  Sektory w jakich dziatajg gtéwne spétki wchodzgce w sktad portfela MClI Management to: e-commerce
portfela (Intymna.pl, Travelplanet.pl, Invia.cz, Domzdrowia.pl), Internet mobilny oraz ustugi i technologie
mobilne (Belysio, NaviExpert, Telecom Media), biotechnologia (Genomed).

Poszczegdlne sektory maja bardzo dobre perspektywy wzrostu, co w duzej mierze wynika z opdznien
jakie wystepujg w Polsce w stosunku do krajéw rozwinietych3:

e rynek e-commerce: firma badawcza Forrester Research szacuje, ze w 2014 roku wartosc
amerykanskiego rynku internetowej sprzedazy siegnie 248,7 miliarda dolaréw (o 60% wiecej w
poréwnaniu z rokiem 2009). W tym okresie wartos$¢ rynku bedzie rosta rocznie srednio o 10%, a w
2014 roku Internetowa sprzedaz bedzie stanowita 8%. catego handlu w USA, wobec 6% w roku
ubiegtym B W Europie Zachodniej wartos¢ rynku e-commerce zwiekszy sie w latach 2009-2014 o
68%, z 68 do 114,5 mld EUR (ok. 11% wzrostu rocznie);

e rynek Internetu mobilnego: Wedtug badania przeprowadzonego przez Mediascope Europe, 71
milionéw Europejczykdéw regularnie korzysta z mobilnego Internetu. European Interactive
Advertising Association szacuje, ze z Internetu korzysta obecnie 52% mieszkancéw naszego kraju, a
2011 roku wskaznik ten wzrosnie do 57%, a w 2012 roku - do 63%;

¢ rynek ustug i technologii mobilnych: globalny wskaznik penetracji telefonii komdrkowej (stosunek
aktywnych kart SIM do liczby mieszkarncéw) siegnat 66%, a na poczatku 2014 roku wyniesie 80%; w
wiekszosci panstw uprzemystowionych wskaznik ten przekroczyt granice 100% w 2000 roku; w
wielu krajach rozwinietych moze w okresie najblizszych 5-10 lat pokonac bariere 200%;

¢ rynek biotechnologii: rynek polskiej biotechnologii jest szacowany na 600 min zt. Funkcjonuje na
nim niewielka liczba dojrzatych biznesowo firm w Polsce, jedna firmg dojrzatg jest Bioton.
Rozwijajgcy sie rynek start-up’éw biotechnologicznych daje duze potencjalne mozliwosci inwestycji
na wczesnym etapie.

Wyjscia z Wyjscia w inwestycji MCI Management zrealizowane do korica 2009 roku
inwestycji . ) ok ok
Woyjscia catkowite . .. L. IRR
inwestycji wyijscia
Poland.com 1999 2000/2001 -88,7%
Cubeteam 2001 2001 -99,0%
Synergy 2001 2002/2003 -29,0%
Process4E 2000 2003 20,6%
Expertia 2000 2003 -63,8%
CKAdax 2004 2005 238,3%
Comtica 2005 2007 74,4%
Clix 2005 2007 33,7%
Technopolis 2004 2008 189,3%
Finepharm 2007 2008 109,7%
Hoopla.pl 2005 2008 83,9%
CCS 1999 2008 8,3%
Geotec 2000 2008 -34,5%
Bankier.pl 2000 2009 30,2%
Razem wyijscia catkowite 12,13%
i . L . Rok Rok
Woyjscia czesSciowe . - . IRR
inwestycji wyjscia

Travelplanet.pl 2000 2004-2006 106,6%
S4E 2001 2005-2006 18,5%
Telecom Media 2003 2006-2007 18,7%
One-2-One 2002 2006-2009 127,7%
Digital Avenue 2007 2007 -46,6%
ABC Data 2008 2008 10,0%
Ztote Mysli 2009 2009 b.d
Razem wyjscia czesciowe 58,19%
Razem wyijscia 19,56%

Zrédto: MCl Management S.A.

3 Zrédto: Prezentacja MCIl — wyniki z 1Q 2010 roku
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Zasilenie w
kapitat

Prognozy

JTT Computer —
decyzja Sadu

Umowa z BRE i
Internet Group

Program
motywacyjny

W 2009 roku MCI Management zrealizowato wyjscia z inwestycji na tgczng kwote 26,3 min zt, co
stanowito 88% tacznej wartosci (29,9 min zt) wyjs¢ z roku 2008. Najwazniejszg transakcja wyjscia w 2009
roku byta sprzedaz spétki Bankier.pl (IRR na catym projekcie wyniosto 30,63 %). MClI Management
zredukowat znacznie swoéj udziat w One-2-One, a kolejny etap zamykania tego projektu miat miejsce w
roku biezagcym. W kwietniu br. subfundusz MCl.TechVentures 1.0 zbyt w drodze transakcji na GPW
12,3% akcji One-2-One, po cenie 8,9 zt za 1 akcje. Wartos¢ tej transakcji wyniosta 7,2 min zt. Po jej
uwzglednieniu, srednioroczna stopa zwrotu na One-2-One wyniosta 103%. Catkowite wyjscie dotyczyto
tez spotki S4E (styczen 2010 roku), notowanej na NewConnect - jednej z najstarszych, bo 10 letniej
inwestycji MCI Management (IRR na tej inwestycji wyniosto 17%).

Kapitaty na inwestycje pozyskane przez MCl Management w 2009 roku pochodzity z nastepujacych
Zrédet:

e srodki z KFK — 20 min zt, stanowity 13,3% catosci pozyskanych srodkow;

e emisja akcji —49,5 min zt, 32,9%;

e instrumenty dfuzne — 52 min zt, 34,6%;

e certyfikaty FIZ—29 min zt, 19,3%.

tacznie z wymienionych zréodet MCl Management pozyskato 150,5 min zt na inwestycje.

Na 2009 roku Zarzagd MCl Management zaktadat osiggniecie 28,7 min zt zysku netto (+33% w stosunku
do wyniku za 2008 rok). Prognoza ta zostata zweryfikowana do 42,5 min zt po wynikach 4Q ubr., a
ostatecznie zysk netto w 2009 roku wynidst 44,4 min zt., na co gtdwny wptyw miat wzrost wartosci
aktywéw MCI Management oraz wyzsze przychody z zarzadzania funduszami.

Oficjalna prognoza Zarzgdu MCI Management odnosnie skonsolidowanego wyniku netto na rok 2010,
wynosi 67,0 min zt (+50,9%). W ocenie Zarzagdu, MCl Management na poziomie Grupy ma potencjat
wypracowac wyzszy wynik przy sprzyjajgcych warunkach zewnetrznych — wzrostu gospodarczego oraz
koniunktury na rynku kapitatowym. Podobnie jak w ubr., na wynik Grupy MCI w 2010 roku, sktada¢ sie
ma wzrost wartosci posiadanych aktywdéw inwestycyjnych oraz dochody generowane z zarzgdzania
funduszami. Planowana, docelowa warto$¢ aktywdédw na koniec 2010 roku to 545 min zt. Jak wynika z
ostatnich informacji ze Spoétki, tegoroczna prognoza moze zostaé zweryfikowana (podwyzszona) po
wynikach 2Q biezgcego roku.

Istotnym czynnikiem, ktory moze mie¢ wptyw na wynik danego roku obrotowego w ktérym zpadanie
ostateczna decyzja sgdu, przeptywy pieniezne oraz mozliwosci inwestycyjne MCl Management bedzie
odszkodowanie z tytutu utraty wartosci w upadtej spotce zaleznej JTT Computer (JTT). Upadtos¢ miata
miejsce na skutek decyzji organu skarbowego, naliczajgcego niestusznie podatek VAT przy imporcie
sprzetu IT. Obecnie sprawa jest na etapie apelacji ze strony Skarbu Panstwa. tgcznie MCl Management
powinno odzyska¢ 38,5 min zt plus odsetki (na dzien ogtoszenia wyroku odsetki wyniosty 17,4 min zi).
Zarzad MCI Management nie uwzglednit tej kwoty w opublikowanej prognozie na rok 2010.

Ostatnim z ogtoszonych projektow jest potencjalna wspotpraca pomiedzy MCI Management, BRE
Bankiem i Internet Group S.A. (podpisano list intencyjny w tej sprawie), dotyczaca restrukturyzacji
ostatniej z wymienionych spétek. Z informacji prasowych wynika, ze MClI Management moze sie
zaangazowacé w dokapitalizowanie kilku podmiotéw z branzy nowych technologii, wchodzgcych w sktad
portfela Internet Group. Elementem porozumienia pomiedzy wymienionymi stronami ma by¢ sptata
czesci zadtuzenia Internet Group wobec BRE Banku.

W 2007 roku Rada Nadzorcza MClI Management przyjeta regulamin Programu Motywacyjnego
(Program) na lata 2008 — 2012, dla kadry menedzerskiej i cztonkéw Rady Nadzorczej. W miedzyczasie
nastgpito kilka zmian zasad dziatania Programu i kryteridw, na podstawie ktorych przedzielane majg by¢
akcje. Obecnie program ten obejmuje 1,8 min akcji na lata 2009 i 2010 (transza pierwsza: 900 tys. akgcji
za 2009 rok, transza druga: 800 tys. akcji za rok 2010 plus dodatkowe 100 tys. akcji do dyspozycji
Prezesa MCl Management). Ogdlnymi warunkami przyznania opcji w poszczegdlnych latach realizacji
Programu bedzie trwate przekroczenie przez gietdowy kurs akcji Spétki poziomu:

e nie mniej 10,00 zt za akcje w | transzy w okresie 2009 roku lub w okresie pdzniejszym, ale zawsze

nie pdézniej niz do 31 grudnia 2011 roku;
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Dywidenda

e nie mniej niz 15,00 zt za akcje w Il transzy w okresie 2010 roku lub okresie pdzniejszym, ale zawsze
nie pdézniej niz do 31 grudnia 2011 roku.

Nalezy przy tym zwréci¢ uwage na fakt, ze jezeli te warunki nie zostang spetnione, Rada Nadzorcza, na
whniosek Zarzadu, moze zdecydowac o czesciowej i zaliczkowej realizacji Programu Motywacyjnego,
jezeli dojdzie do trwatego przekroczenia przez gietdowy kurs akcji Spétki poziomu: 7,00 zt w pierwszej
transzy i nie mniej niz 10,00 zt w transzy drugiej. W 2009 roku na skutek realizacji opcji zakupu doszto
do emisji 111 172 akgji, a koszty Programu MCI Management wyceniane wedtug MSSF miaty wartos¢
509 tys. zt w (662 tys zt w roku 2008) .

Zarzad MCI Management deklaruje, ze nie wyptacanie dywidendy w dtugim okresie bedzie trwato do
momentu, kiedy spoétka utrzymywac bedzie potencjat zagospodarowania wolnych srodkéw pienieznych,
dzieki czemu zaangazowany kapitat osigga¢ bedzie wysokie stopy zwrotu.

Sprawozdania finansowe

Rachunek zyskow
i strat

Rachunek zyskow i strat skonsolidowany zmiana %
1Q10/
(w tys. zt) 2008 2009 1Q2010 09/08 1Q09
Przychody ze sprzedazy 1101 8794 2563 698,7% 23,7%
Koszt wtasny sprzedazy 263 1725 709  555,9% 90,6%
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 838 7 069 1854 743,6% 9,1%
Koszty sprzedazy 6 23 0 283,3% -
Koszty ogdélnego zarzadu 7 059 5419 1173 -23,2% -32,3%
Pozostate przychody operacyjne 319 270 329 -15,4% 5,1%
Pozostate koszty operacyjne 1021 1519 24 48,8% 9,1%
Zyski i straty na sprzedazy jednostek zaleznych -1 009 7297 0 - -
Udziat w zyskach jednostek objetych konsolidacja -1241 38 0 - -
Pozostate zyski (straty) z inwestycji 41368 42 241 23937 2,1% -
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 32189 49 954 24923 55,2% 1160,6%
Koszty finansowe - netto -7 055 -7 534 -1477 6,8% 18,0%
Zysk/Strata zwigzana z utratg kontroli 0 0 0 -
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 25134 42 420 23 446 68,8% 192,3%
Podatek dochodowy -4.288 -2 544 968  -40,7% -
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 29422 44 964 22478 52,8% 165,0%
Wynik na dziatalnosci zaniechanej -8 251 -606 46 -92,7% -
Udziaty mniejszosci -380 0 0 - -
Zysk (strata) netto akcjonariuszy jednostki dominujacej 21551 44 358 22524 105,8% 166,9%

Zrédto: sprawozdania Spotki, obliczenia wtasne

Cechg charakterystyczng rachunku zyskéw i strat jest istotny wzrost przychoddéw, co zwigzane jest z
uzyskiwanymi wptywami z tytutu zarzadzania subfunduszami. Zasadniczy wynik EBIT oraz w
konsekwencji zysk netto zalezy od zyskéw lub strat osigganych przez MClI Management na sprzedazy
jednostek zaleznych oraz z pozycji ,,Pozostate zyski i straty z inwestycji”.

Pozycja ta zawiera zyski i straty z tytutu zmian wartosci godziwej instrumentow finansowych oraz zyski i
straty z tytutu zbycia instrumentéw finansowych. W 2009 roku najwiekszy wptyw na osiggniety wynik z
inwestycji (+42,2 min zt), miata aktualizacja wartosci certyfikatéw inwestycyjnych w subfunduszach
(tacznie na 26,9 min zt) oraz aktualizacja wartosci akcji/udziatéw w ABC Data (27,3 min zt) i Nexcom
Netherlands Holding BV (-13,6 min zt). Dodatkowo nastgpita aktualizacja wartosci pozyczek dla Nexcom
Netherlands (-7,7 min zt). Z kolei operacje na instrumentach finansowych to zbycie akcji ABC Data na
kwote 6,9 min zt oraz wynik na zamianie obligacji zamiennych na akcje ABC Data (+2,0 min zt), jako
operacje wewnatrz Grupy.

W 1Q 2010 roku na wypracowany wynik netto najwiekszy wptyw miaty wzrost wartosci (+16% w
stosunku do konca 2009 roku) certyfikatdw subfunduszu MClI Management.TechVentures 1.0.
posiadanych przez MCl Management. W zwigzku z tym, po 1Q 2010 roku prognoza tegorocznego zysku
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netto wykonana zostata w 33,6%. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze coraz wieksze znaczenie w rachunku
wynikdw maja dochody osiggane z tytutu zarzadzania funduszami. Dziatalnos¢ ta okreslana jest w
sprawozdaniach finansowych Grupy MCI jako Segment 1 - zarzadzanie obcymi kapitatami
inwestycyjnymi na rzecz funduszy inwestycyjnych. Z kolei dochody z inwestycji to bezposrednia
dziatalnos¢ inwestycyjna PE/VC — Segment 2. Segment 1 osiggnat w 1Q 2010 przychody w wysokosci 2,6
min zt o raz zysk brutto w kwocie 1,8 min zt, w kolejnych latach nalezy sie spodziewac¢ dynamicznego
wzrostu tych pozycji, wraz ze wzrostem wartosci aktywow pod zarzadzaniem.

Bilans Bilans skonsolidowany struktura

_(w tys. zt) 31.12.08 31.12.09 31.03.10 31.12.08 31.12.09 31.03.10
AKTYWA TRWALE 275073 313024 352451 91,7% 93,8% 95,2%
Rzeczowe aktywa trwate 1119 138 136 0,4% 0,0% 0,0%
Wartos$ci niematerialne 624 510 478 0,2% 0,2% 0,1%
Wartos¢ firmy 1823 0 0 0,7% 0,0% 0,0%
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 361 0 0 0,1% 0,0% 0,0%
Inwestycje w pozostatych jednostkach 14414 49064 69949 5,2% 15,7% 19,8%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1883 3 609 2789 0,7% 1,2% 0,8%
Naleznos$ci handlowe oraz pozostate naleznosci 9 460 286 228 3,4% 0,1% 0,1%
Inne aktywa finansowe 245389 259417 278871 89,2% 82,9% 79,1%
AKTYWA OBROTOWE 18068 11691 8 685 6,0% 3,5% 2,3%
Zapasy 132 0 0 0,7% 0,0% 0,0%
Naleznos$ci handlowe oraz pozostate naleznosci 9531 2243 2432 52,8% 19,2% 20,8%
Inne aktywa finansowe 292 8 368 3913 1,6% 71,6% 33,5%
Srodki pienieznei ich ekwiwalenty 8113 1080 2340 44,9% 9,2% 20,0%
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 6 872 8 964 9 091 2,3% 2,7% 2,5%
AKTYWA RAZEM 300013 333679 370227 100,0% 100,0% 100,0%
Kapitat wiasny jednostki dominujacej 206 238 266 021 288 643 68,7% 79,7% 78,0%
Kapitat podstawowy 44706 47313 47373 21,7% 17,8% 16,4%
Kapitat zapasowy 134615 163864 163814 65,3% 61,6% 56,8%
Kapitat rezerwowy z aktualizacji wyceny 597 414 450 0,3% 0,2% 0,2%
Pozostate kapitaty rezerwowe 7372 12757 12809 3,6% 4,8% 4,4%
Zysk/strata z lat ubiegtych -2 603 -2685 41673 -1,3% -1,0% 14,4%
Zysk netto 21551 44358 22524 10,4% 16,7% 7,8%
Udziaty niedajace kontroli 1720 0 80 0,6% 0,0% 0,0%
Zobowiazania dtugoterminowe 22668 54144 44641 7,6% 16,2% 12,1%
Pozyczki i kredyty bankowe 21 346 7 903 0 94,2% 14,6% 0,0%
Obligacje zamienne na akcje 0 45792 44032 0,0% 84,6% 98,6%
Zobowigzanie z tytutu odroczonego podatku dochdowego 1299 449 605 5,7% 0,8% 1,4%
Rezerwy dtugoterminowe 17 0 4 0,1% 0,0% 0,0%
Zobowigzania dtugoterminowe z tytutu leasingu finansowego 6 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
Inne zobowigzania dtugoterminowe 0 0 0 0,0% 0,0% 0,0%
Zobowiazania krétkoterminowe 63 426 6991 30262 21,1% 2,1% 8,2%
Zobowigzania handlowe oraz pozostate zobowigzania 11182 1199 23870 17,6% 17,2% 78,9%
Obligacje 51932 0 1139 81,9% 0,0% 3,8%
Zobowigzania krétkoterminowe z tytutu leasingu finansowego 0 3 1 0,0% 0,0% 0,0%
Krétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe 312 4103 4310 0,5% 58,7% 14,2%
Rezerwy krotkoterminowe 0 986 692 0,0% 14,1% 2,3%
Przychody przysztych okreséw 0 700 250 0,0% 10,0% 0,8%
Zobowiazania przeznaczone do sprzedazy 5961 6 523 6 601 2,0% 2,0% 1,8%
PASYWA RAZEM 300013 333679 370227 100,0% 100,0% 100,0%

Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wtasne

Sytuacja bilansowa Grupy MCI zdeterminowana jest mozliwosci pozyskania zrédet finansowania, co z
kolei przektada sie na jej mozliwosci inwestycyjne. W aktywach najwieksze znaczenie majg pozycje
,lnne aktywa finansowe”. Stanowity one (dtugo i krétkoterminowe tgcznie) 76% aktywdéw — sumy
bilansowej na koniec 1Q 2010 roku i 94% na koniec 2009 roku. Najwieksze znaczenie ma cze$é
dtugoterminowa, w postaci certyfikatow inwestycyjnych subfunduszy (98% udziat na koniec 1Q 2010
roku w strukturze pozycji ,Inne aktywa finansowe”).
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W zwigzku z powyzszym, aktualna struktura pozycji , Inne aktywa finansowe” wyglgda nastepujgco:

Inne aktywa
finansowe Inne aktywa finansowe 2008 struktura 2009 struktura 31.03.2010 struktura
Certyfikaty inwestycyjne MCl.EuroVentures 1.0 149 886 61,0% 143 354 45,8% 146 093 51,7%
Certyfikaty inwestycyjne MCl.TechVentures 1.0 65 324 26,6% 105 733 33,8% 122 642 43,4%
Certyfikaty inwestycyjne MCI.BioVentures FIZ 92 0,0% 8 205 2,6% 8182 2,9%
Certyfikaty inwestycyjne Helix Ventures Partners FIZ 0 0,0% 539 0,2% 368 0,1%
Akcje ABC Data 0 0,0% 45265 14,5% 69949 0,0%
Obligacje ABC Data 27 655 11,3% 0 0,0% 0 0,0%
Obligacje subfunduszu MCl.TechVentures 1.0 0 0,0% 8093 2,6% 3528 1,2%
Depozyty krétkoterminowe krajowe 0 0,0% 275 0,1% 385 0,1%
Depozytu dtugoterminowe krajowe 2432 1,0% 1586 0,5% 1586 0,6%
Obligacje Skarbu Panstwa 292 0,5% 0 0,0% 0 0,0%
Dtugoterminowe 245 389 99,9% 304 682 82,9% 348 820 98,6%
Krotkoterminowe 292 0,1% 8 368 17,1% 3913 1,4%
Razem 245 681 100,0% 313 050 100,0% 352 733 100,0%
Zrédto: sprawozdania Spotki, obliczenia wtasne
W zakresie finansowania, struktura pasywow jest bezpieczna, poniewaz dominujg w nich kapitaty
Obstuga witasne. Dtug tacznie liczony wskaznikiem ogélnego zadtuzenia wynosit na koniec marca br. 20,2%,
zadtuzenia wobec 18,3% na koniec 2009 roku. Nalezy przy tym uwzgledni¢, ze po dniu bilansowym (31.03.2010

roku) sytuacja w zakresie zadtuzenia ulegta zmianie. W wyniku nabycia bezgotéwkowego 10 min akgcji
ABC Data, zobowigzania MClI Management zostaty pomniejszone o zobowigzania krotkoterminowe,
dotyczace zaptaty za te akcje (na kwote 23,4 min zt). Uwzgledniajagc powyisze i podwyiszenia
kapitatéow wtasnych po emisji akcji serii S, wskaznik zadtuzenia ksztattowatby sie na poziomie 13,9%,
a wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego wyniéstby 17,6%.

Wskazniki finansowe skonsolidowane 2008 2009 1Q 2010
Rentownos¢
ROA* 8,03% 14,00% 16,61%
ROE* 11,99% 18,79% 21,07%
Zadtuzenie
Wskaznik zadtuzenia 28,7% 18,3% 20,2%
Wskaznik zadtuzenia kap. wlasnego 41,7% 23,0% 26,0%
Dtug - koszty
Koszty finansowe - netto (w tys. zf) 7 055 7 534 1477
Dtug (w tys. zt) 73 596 57 801 49 482
Dtug netto (w tys. z1) 65 483 54 860 47 142

* dla roku 2010 ROA i ROE obliczono w ujeciu narastajgcym za ostatnie 4 kwartaty
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie danych ze Spotki

W analizowanych okresach, w latach 2008 — 2009 koszty finansowe netto utrzymywaty sie na zblizonym
nominalnie poziomie, mimo spadku wartosci dtugu o ponad 21% r/r. Relacja koszty finansowe/dtug
wzrosta w 2009 roku do 13% wobec 10% w roku 2008. Na wzrost kosztow finansowych w ubr. ztozyty
sie koszty z tytutu wyemitowanych weksli, od otrzymanych pozyczek, natomiast spadty z tytutu
wyemitowanych obligacji (sptata). Kluczowe dla oceny zdolnosci do obstugi zadtuzenia bedzie
planowane zwiekszenie dtugu w roku biezgcym (w tym gtdwnie emisja obligacji na kwote 50 min zt), co
wptynie na przeptywy z dziatalnosci finansowej oraz na wynik na dziatalnosci gospodarczej.
Opublikowana prognoza uwzglednia spadek kosztow finansowych netto do poziomu 6,2 min zt, wydaje
sie ze szacunki trzeba bedzie zweryfikowac wraz ze wzrostem poziomu zadtuzenia.

We wrzesniu 2009 roku MCl Management wyemitowato 5 000 trzyletnich obligacji zamiennych serii B
Wyemitowane na akcje o wartosci 50 min zt (termin wykupu wrzesiern 2012). Obligacje s3 oprocentowane wedtug
obligacje zmiennej stopy procentowej WIBOR 6M + 4,0% w skali roku. Dla pierwszego okresu odsetkowego,
wynoszacego 6 miesiecy, oprocentowanie wynosi 8,33%. Okres odsetkowy wynosi 6 miesiecy.
Obligatariuszom przystuguje prawo do objecia w zamian za posiadane obligacje akcji zwyktych na
okaziciela serii J Spotki. Cena zamiany akcji wydawanych w zamian za obligacje wynosi 6,25 zt. W
zwigzku z tym posiadacz obligacji bedzie uprawniony do objecia w zamian za jedng obligacje 1 600 akgji.
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Dotychczas nie dokonano zadnej konwersji obligacji na akcje.

W kwietniu br. MClI Management wyemitowato 57 000 obligacji serii D, po cenie emisyjnej 1 006,24 zi.
Celem emisji wymienionych obligacji jest objecie wspdlnie z krajowym inwestorem finansowym
certyfikatow inwestycyjnych wyemitowanych przez IPOPEMA 34 Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Aktywow Niepublicznych. Catkowita wartos¢ ztozonych przez MClI Management zapisow na certyfikaty
bedzie odpowiadata wartosci nominalnej wszystkich wyemitowanych obligacji. Specyfika emisji tych
obligacji polega na ich emisji i jednoczesnym nabyciu certyfikatow inwestycyjnych, co ma umozliwic¢
jednemu z inwestoréw finansowych alokowanie srodkéw ze swojego portfela. Obligacje zostanag
wykupione do 22 marca 2013 roku, za kwote wynikajgca z wartosci aktywdw netto na przypadajacej na
1 certyfikat lub w przypadku likwidacji funduszu, kwoty naleznej z tytutu umorzonych certyfikatéw. W
obu przypadkach kwota wykupu obligacji zostanie pomniejszona o wynagrodzenie nalezne MCI
Management. W zwigzku z tym nalezy przyjac, ze emisja wymienionych obligacji ma neutralne znacznie
dla sytuacji bilansowej Grupy MCI.

Rachunek przeptywoéw pienigznych skonsolidowany

Rachunek (w tys. zt) 2008 2009 1Q2010

przeptywow $rodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

PienieinYCh Wptywy (wydatki) pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -5476 3094 -134
Odsetki zaptacone -93 83 -33
Inne korekty -1794 -5610 0
Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci operacyjnej -7363 -2433 -167

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej

Odsetki otrzymane 728 494 150
Udzielone pozyczki 0 -25

Sptata udzielonych pozyczek 0 2 500

Wptywy ze sprzedazy podmiotdw powigzanych 5938 10 000

Wydatki na zakup majatku trwatego -1452 -107 -27
Wydatki na zakup akcji i udziatéw w podmiotach powigzanych -12 398 0 14
Inne wptywy i wydatki inwestycyjne -4798 574 180
Wydatki na zakup certyfikatow inwestycyjnych -19 448 -908

Wptywy ze sprzedazy certyfikatéw inwestycyjnych 0 711
Rozliczenia na krétkoterminowych papierach wartosciowych 21396 290

Wydatki na zakup obligacji funduszu 0 -7 900 0
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -10034 5629 317

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

Wptywy z emisji kapitatu zaktadowego 7 559 435 -50
Emisja dtuznych papieréw wartosciowych (obligacje) 8416 49 174 0
Emisja dtuznych papieréw wartosciowych (weksle) 16200 3238 4700
Sptata dtuznych papierédw wartosciowych (obligacje) 0 -50 984 0
Sptata dtuznych papierdw wartosciowych (weksle) 0 -7 115 -1634
Odsetki zaptacone -4690 -4683 -2077
Sptata kredytéw -9 000 0 0
Sptata pozyczek 6111  -1997 0
Zaciagniecie pozyczek 5100 0 0
Zmiana stanu kredytéw w rachunku biezagcym 0 1763 170
Pozostate 0 -22 -2
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 17474 -10191 1107
Korekta zwigzana ze aktywami przeznaczonymi do sprzedazy 732 -38 2
Zwiekszenie /(zmniejszenie) netto $rodkdw pienieznych i ich ekwiwalentéw 809 -7 033 1259
Saldo otwarcia $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw 7304 8113 1080
Saldo zamkniecia Srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw z uwzgl. réznic kursowych 8113 1080 2 340

Zrédto: sprawozdania Spétki, obliczenia wtasne
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MCI Management ma duze mozliwosci finansowania naktadéw inwestycyjnych. Z rachunku przeptywéw
wynika, ze w kolejnych latach Spétka wykorzystuje rézne zrédta pozyskania srodkow, z tym ze zauwazy¢
mozna wzrost znaczenia pozyskanych z tytutu emisji papieréow dtuznych (weksle i obligacje). Dodatnie
przeptywy inwestycyjne w 2009 roku to efekt sprzedazy podmiotéw powigzanych (m.in. akcji ABC Data).

ABC Data / Prezentacja danych finansowych ABC DATA i Travelplanet za 2009 rok

Travelplanet
Dane w tys. zt Travelplanet ABC Data
Przychody ze sprzedazy 17 762 2370600
EBIT -556 54103
Marza operacyjna -3,1% 2,3%
EBITDA 1070 57 449
Marza EBITDA 6,0% 2,4%
Zysk (strata) netto jednostki dominujacej -633 30344
Marza zysku netto -3,6% 1,3%
Aktywa trwate 4947 56 503
Aktywa obrotowe 4 846 527 470
Kapitat wtasny 3300 132632
Zobowigzania ogétem 6 493 451 341
Dtug 1054 121799
Dtug netto -1 038 116 147

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych ze Spétek

IPO ABC Data Debiut ABC Data na GPW bedzie miat duzy wptyw na tegoroczne wyniki MClI Management, w zaleznosci
od ksztattowania sie kursu gietdowego ABC Data. Gtéwnym celem emisji ABC Data byto pozyskanie
srodkéw na konsolidacje rynku dystrybutoréw IT oraz doprowadzenie do osiggniecia przez ABC pozycji
regionalnego lidera w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Oferta obejmowata 44 min akcji, w tym 22 min akcji nowej serii H. Podmioty z Grupy MCI posiadajg
obecnie tgcznie 81,5% akcji i glosow na WZA ABC Data. MCl.Private Ventures FIZ petnito funkcje
Wprowadzajgcego nr 2 w ofercie ABC Data i oferowato 11 min akcji. Udziat Grupy MCI, przy zatozeniu
objecia catej oferowanej puli akcji i wyemitowanych akcji za warranty, obnizytby sie po IPO do 55,8%
akcji i gtoséw na WZA ABC Data.

Zarowno MCI Management jak i Artur Holding (Wprowadzajgcy nr 1) odstgpili od sprzedazy
oferowanych akcji. Powodem byta niska cena emisyjna ustalona na dolnym putapie widetek cenowych
2,35 — 2,95 zt. Spdétka ABC Data przydzielita wszystkie akcje oferowane w ofercie publicznej, stopa
redukcji w Transzy Indywidualnej (obejmujgcej 2 min akcji serii H) wyniosta okoto 80,8%. W Transzy
Instytucjonalnej przydzielono wszystkie z oferowanych 20 min akcji serii H.
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Wycena ABC Data

Wycena ABC Data Wycena metodg zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych (DCF) opiera sie na dtugoterminowe;j
prognozie dziatalnosci Spotki. Polega ona na obliczeniu wartosci biezgcej prognozowanych przysztych
strumieni pienieznych, skierowanych do wtascicieli kapitatu, finansujgcego majatek Spétki. Uzyta
metoda zaktada, ze wewnetrzna wartos¢ Spétki (rozumiana jako suma wyceny kapitatu wiasnego i
zaangazowanego kapitatu obcego), réwna jest sumie zdyskontowanych wolnych przeptywow
pienieznych Spdtki, wyznaczonych jako prognozowana gotéwkowa nadwyzka operacyjna, pomniejszona
o prognozowane wydatki inwestycyjne. Jako stope dyskontowg przyjeto wyznaczony za pomoca
modelu CAPM sredni wazony koszt kapitatu Spotki. Wycena Spoétki rowna jest wartosci catosci
zaangazowanego kapitatu, pomniejszonej o wartos¢ dtugu netto.

Prognoza na Wycena metodg dochodowg oparta jest na nastepujacych zatozeniach dotyczacych prognozy wynikéw
lata 2010-2014  sporzadzonej przez DM AmerBrokers na lata 2010-2014:

Prognozowane wskazniki, dane w tys. zt* 2009 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P
Przychody ze sprzedazy 2 370 600 2 463 692 2562 240 2 690 352 2 824 869 2966 113
Zmiana przychoddéw 11,9% 3,9% 4,0% 5,0% 5,0% 5,0%
EBITDA 57 499 49 856 56 284 61 350 64 708 68 263
Marza EBITDA 2,4% 2,0% 2,2% 2,3% 2,3% 2,3%
EBIT 54 103 44 788 48 683 53 807 56 497 59322
Marza operacyjna 2,3% 1,8% 1,9% 2,0% 2,0% 2,0%
Zysk (strata) netto jednostki dominujacej 30 344 31226 32475 34 099 35 804 37 594
Marza zysku netto 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3% 1,3%
P/Sales 0,15 0,14 0,14 0,13 0,12 0,12
EV/EBITDA 8,06 9,39 8,40 7,81 7,51 7,22
P/E 11,45 11,13 10,70 10,19 9,70 9,24
P/BV 2,62 1,46 1,29 1,14 1,02 0,92

* przy wycenie koricowej
Zrédto: Prognoza Spétki na rok 2010, prognoza na pozostate lata DM AmerBrokers

Podstawg do sporzadzenia naszych prognoz sg zatozenia odnosnie ksztattowania sie wynikéw Grupy
ABC Data w roku 2010, opublikowane w Prospekcie Emisyjnym Spétki. Przedstawione w tym
dokumencie prognozy wynikéw nie uwzgledniajg kosztéw transakcyjnych zwigzanych z planowanymi
przejeciami podmiotéw w 2010 roku, efektéw rozliczenia tych przeje¢ oraz wynikéw finansowych
przejmowanych podmiotow.

W zwigzku z tym, jako baze do naszych prognoz dla Grupy ABC Data na lata 2011-2014 przyjeli$my
umiarkowane tempo wzrostu przychoddéw oraz nieznaczny wzrost marzy EBIT od roku 2011. Marza
netto w catym okresie prognozy powinna naszym zdaniem ksztattowac sie na poziomie minimalnym, tj.
przyjetym dla roku 2010, zgodnie z przedstawionymi prognozami w Prospekcie Emisyjnym.
Przyjmujemy te zatozenia jako ostrozne, ale bedace punktem wyjscia do oszacowania wartosci Spotki na
dzien sporzadzenia niniejszego raportu.

Naktady inwestycyjne na lata 2010-2012 przyjete zostaty na poziomie prognozowanym w Prospekcie
Emisyjnym ABC Data. W latach tych Grupa ABC Data planuje zrealizowaé inwestycje na tgczng kwote
24,6 min zt. W 53,6% planowane naktady sfinansowane zostang ze srodkéw wtasnych i kredytow
bankowych, w pozostatej czesci zrédtem finansowania bedg wptywy z IPO akgji serii H.

Dodatkowo zaktadamy, ze rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy wynosi¢ bedzie 1,5%. Dtug netto
oraz relacje dtugu do kapitatéw wtasnych przyjeto wg naszej prognozy na koniec 2010 roku (kapitaty po
IPO, przy uwzglednieniu sprzedazy wszystkich akcji nowej emisji po 2,35 zt).
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Metoda Wycena metoda DCF
dochodowa (tys zt) 2010P 2011P 2012pP 2013P 2014P 2014P+

Zysk operacyjny 44 788 48 683 53 807 56 497 59 322 59 322
- opodatkowanie EBIT 8510 9250 10 223 10 735 11271 11 271
NOPLAT 36 279 39433 43 584 45 763 48 051 48 051
+ Amortyzacja 5068 7 602 7 543 8211 8941 8941
-Zmiana kapitatu pracujacego -14 138 -10 845 -14 099 -14 804 -15 544 -4 663
Nadwyzka operacyjna 27 208 36 189 37 028 39170 41 448 52 329
- Wydatki inwestycyjne 7 500 12 540 4530 9 032 9835 9 835
Wolne przeptywy pieniezne (FCF) 19 708 23 649 32498 30138 31613 42494
wspoétczynnik dyskonta 91,8% 84,3% 77,4% 71,1% 65,3% 65,3%
Wartos¢ biezaca (PV FCF) 18 095 19 938 25 156 21421 20631
Stopa wolna od ryzyka 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
Premia za ryzyko (dtug) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt diugu 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6% 6,6%
Beta 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Premia za ryzyko (kapitat wiasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wiasnego 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1% 10,1%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wtasne) 34,8% 34,8% 34,8% 34,8% 34,8% 34,8%
WACC 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9% 8,9%
Suma DCF 2009-2013 105 241
Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,5%
Warto$¢ rezydualna 2012+ (RV) 581 999
Zdyskontowana warto$¢ rezydualna (PV RV) 379 810
Wartos¢ przedsiebiorstwa (EV) 485 051
Dtug netto 116 147

_Wartos¢ 100% akcji 368 904
Liczba akgji (tys. szt) po IPO 125 530
Wartos¢ 1 akcji, w zt 2,94

Zrédto: obliczenia wtasne

Wartosc 1 akcji ABC Data S.A. wyliczona metodg dochodowg, przy przyjetych powyzej zatozeniach,
wynosi 2,94 zi.

Analiza wrazliwos$ci wyceny DCF na przyjete zatozenia odnosnie wartosci sredniego wazonego kosztu
kapitatu oraz wzrostu wolnych przeptywdédw pienieznych po okresie prognozy przedstawia sie
nastepujaco:

Analiza wrazliwosci wyceny DCF na przyjete zatozenia:

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy

Zmienne
0,5% 1,0% 1,5% 2,0% 2,5%
1,0% 285 240 303 413 323747 346 651 372 646
0,5% 301 857 322 098 344 898 370 775 400 396
WACC 0,0% 320 450 343 145 368 904 398 389 432 474
-0,5% 341 393 367 033 396 383 430311 469 980
-1,0% 365 162 394 377 428 148 467 634 514 417

Zrédto: obliczenia whasne
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Metoda
poréwnawcza

Podsumowanie
wyceny

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu wskaznikdw wyceny rynkowej ABC Data w stosunku do
wybranych spétek o zblizonym profilu dziatania. Za cene przyjmowany jest aktualny kurs gietdowy.
Wartos¢ ksiegowaq, sprzedaz, zysk operacyjny i netto dla poréwnywanych spétek obliczono na
podstawie danych finansowych za 2009 rok.

Wycena poréwnawcza 01.06.2010

Spétka Kurs P/Sales EV/EBITDA P/E P/BV

AB 16,75 zt 0,1 6,8 9,3 1,0
ACTION 19,95 zt 0,2 9,8 14,1 1,9
ASBiS 4,70 zt 0,1 11,5 - 0,9
Komputronik 8,50 zt 0,1 19,1 - 0,5

NTT 1,19 zt 0,1 - - 0,5
Mediana 0,1 10,7 11,7 0,9
Wycena ABC Data S.A. (w tys. zt)* 2,28 5,00 3,56 1,22
Wagi 0,15 0,30 0,40 0,15
Wycena ABC Data S.A. - Srednia wazona (w z1) 3,45 zt

* przy obecnej liczbie akcji - przed emisja serii H
Zrédto: opracowanie wtasne na podstawie raportéw za 2009 rok

Przy tak przyjetych zatozeniach, wartos¢ 1 akcji ABC Data S.A. obliczona metodg poréwnawcza wynosi
3,45 zt.

W celu uzyskania koncowej wyceny ABC Data obliczono $rednig wazong wycen uzyskanych metodg DCF
i metoda poréwnawcza. Dla kazdej wyceny przyjeto wage 0,5. Wyznaczona w ten sposéb koricowa

wartos¢ jednej akcji ABC Data S.A. wynosi 3,19 zt.

Koncowa wycena ABC Data S.A.

Metoda wyceny Waga Wycena
Metoda dochodowa 0,50 2,94
Metoda poréwnawcza 0,50 3,45
Wycena ABC Data (w zi) 1,00 3,19

Zrédto: obliczenia wtasne
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Wycena MCI Management

Wycena MCI Wycena MCI Management S.A. zostata sporzgdzona w oparciu o:
Management e wycene firmy zarzadzajacej;
e wycene skorygowanych aktywdw netto MClI Management S.A.;
e wycene zdyskontowanego portfela netto MCI Management S.A.

Podejscie do wyceny zdeterminowane jest przez koniecznos$¢ uwzglednienia naszym zdaniem wartosci
firmy zarzadzajgcej, ktéra generuje przeptywy finansowe z tytutu zarzadzania funduszami. Skorygowana
wartos¢ aktywow netto to naszym zdaniem wycena portfela inwestycyjnego na dzien dzisiejszy,
uwzgledniajgca ,urealniong” warto$¢ najwazniejszych sktadnikéow portfela MCI Management S.A.: akcji
spotki ABC Data wycenionych przez DM AmerBrokers oraz rynkowag warto$¢ posiadanych akcji
Travelplanet na dzien 1.06.2010 roku.

Wycena firmy Wycena metodg zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) opiera sie na dtugoterminowej

zarzadzajacej prognozie dziatalnosci firmy zarzadzajgcej. Polega ona na obliczeniu wartosci biezgcej prognozowanych
przysztych strumieni pienieznych (EBITDA), skierowanych do wtascicieli kapitatu, finansujgcego majatek
Spotki. Jako stope dyskontowg przyjeto wyznaczony za pomocg modelu CAPM S$redni wazony koszt
kapitatu Spotki.

Wycena metodg dochodowg oparta jest na nastepujacych zatozeniach dotyczacych prognozy wynikéw
sporzadzonej przez DM AmerBrokers na lata 2010-2019:

2010P 2011P 2012pP 2013P 2014pP 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P

Aktywa pod zarzadzaniem (AUM) 545000 654000 784800 863280 949608 1044569 1096797 1151637 1209219 1269680
Przychody z tytutu zarzadznia 18 086 19620 23544 25898 28 488 31337 32904 34 549 36277 38 090
EBITDA 9 043 9810 11772 12 949 14244 15 669 16 452 17 275 18138 19 045

P-2010 rok prognoza MCI S.A., od roku 2011 DM AmerBrokers S.A.
Zrédto: Prognoza AmerBrokers

Punktem wyjscia dla oszacowania wartosci aktywow netto jest prognozowana przez Zarzad MCI
Management wartos¢ tych aktywow (AUM) na koniec 2010 roku oraz wptywy z tytutu przychodéw za
zarzadzanie na ten rok. EBITDA na poziomie 50% przychoddéw z tytutu zarzadzania zostata przyjeta na
podstawie przewidywanej do uzyskania marzy przez MCl Management S.A.

W kolejnych latach prognozy przyjmujemy:

e AUM od roku 2011 do roku 2012 rosng¢ bedzie o 20% rocznie, w latach 2013-2015 o 10% rocznie, a
od roku 2016 do 2019 o 5% rocznie.

e Przychody z tytutu zarzadzania ksztattowaé sie bede prognozy od 2011 roku na statym poziomie,
wynoszacym 3,0% AUM. Dla roku 2010 wskaznik ten wyniesie 3,3%, zgodnie w prognozami MCI
Management S.A,;

*  Marza EBITDA w catym okresie prognozy wynosi¢ bedzie 50% przychoddw z tytutu zarzadzania.

Stopa wolna od ryzyka przyjeta zostata na poziomie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,
obecnie wynosi ona 5,586%. Relacja Dtug /Dtug + Kapitaty liczony jest wedtug stanu po emisji akcji serii S
i sptacie zadtuzenia z tytutu zobowigzania do nabycia akcji ABC Data.
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Woycena firmy zarzadzajacej

(tys zf) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
EBITDA 9043 9 810 11 772 12 949 14 244 15 669 16 452 17 275 18 138 19 045
ws pétczynnik dyskonta 88,8% 78,9% 70,1% 62,3% 55,3% 49,2% 43,7% 38,8% 34,5% 30,6%
Wartos¢ biezaca (PV FCF) 8034 7743 8 254 8 067 7 883 7704 7 186 6 704 6 253 5833
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Premia za ryzyko (dtug) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dtugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Beta 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57
Premia za ryzyko (kapitat wtasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wiasnego 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4%
Diug / (Dtug + Kapitaly wiasne) 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%
WACC 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6%
Suma DCF 2009-2013 73 661

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy 1,0%

Warto$¢ rezydualna 2012+ (RV) 166 387

Zdyskontowana wartos¢ rezydualna (PV RV 50 962

Wartos¢ firmy dzajacej (EV) 124 623

Zrédto: obliczenia wiasne

Przy tak przyjetych zatozeniach wycena firmy zarzadzajgcej wynosi naszym zdaniem 124,6 min zi.

Analiza wrazliwosci wyceny DCF na przyjete zatozenia odnosnie wartosci sredniego wazonego kosztu
kapitatu oraz wzrostu wolnych przeptywdédw pienieznych po okresie prognozy przedstawia sie
nastepujaco:

Analiza wrazliwosci wyceny DCF na przyjete zatozenia

Rezydualny wzrost FCF po okresie prognozy

Zmienne
0,0% 0,5% 1,0% 1,5% 2,0%
1,0% 116 677 118 545 120 564 122 750 125125
0,5% 118 321 120 331 122 508 124 873 127 452
WACC 0,0% 120 099 122 266 124 621 127 188 129 999
-0,5% 122 024 124 368 126 924 129722 132799
-1,0% 124 116 126 661 129 446 132 509 135 891

Zrédto: obliczenia wtasne

Wycena Wycena skorygowanych aktywow netto MCl Management S.A opiera sie na uwzglednieniu oszacowane;j
skorygowanych Przez DM AmerBrokers wartosci pakietu akcji ABC Data i rynkowej wartoéci posiadanych akcji
aktywéw netto  Travelplanet, bedacych w posiadaniu MCI Management S.A. oraz pozostatych sktadnikow aktywow
MCl wycenionych wedtug wartosci ksiegowej, skorygowanych o warto$¢ zobowigzan ogdétem MCI

Management Management S.A.

Jak wynika ze sprawozdan finansowych MCl Management S.A. oraz funduszy MCl.TechVentures 1.0. i

MCI.EuroVentures 1.0. na dzien 31.03.2010 roku wartos¢ pakietdw akcji posiadanych w wymienionych

spotkach wynosita:

e ABC Data: 205,6 min zt, w tym 51907 600 akcji o wartosci 137,7 min zt w funduszu
MCI.EuroVentures 1.0.;

e Travelplanet: 17,7 min zt, w tym 855 750 akcji o wartosci 17,1 min zt w funduszu MCl.TechVentures
1.0.

Wartosc¢ ksiegowa portfela MClI Management na dzier 31.03.2010 roku pomniejszona zostata o wartosc¢
posiadanych pakietow akcji w ABC Data i Travelplanet. Nastepnie w wycenie skorygowanych aktywow
netto MCl Management S.A. uwzgledniono wartos¢ pakietu akcji ABC Data wedtug wyceny sporzgdzonej
przez DM AmerBrokers oraz wartos¢ posiadanego pakietu akcji Travelplanet odpowiadajgcej kursowi
zamkniecia na GPW na sesji z dnia 24.05.2010 roku. Obliczona w ten sposéb wartos¢ portfela MCI
Management S.A. powiekszona zostata o stan $rodkdw pienieznych, naleznosci krétkoterminowych,
innych krétkoterminowych aktywow finansowych, aktywow przeznaczonych do sprzedazy oraz
pomniejszona o wartos¢ zobowigzan ogétem (dane bilansowe na dzien 31.03.2010 roku), z ktdrych
wytaczone zostaty zobowigzania, dotyczace zaptaty za akcje ABC Data na kwote 23,4 min zi.
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Wycena metoda skorygowanych aktywéw netto MCl Management S.A.

Wartosc¢ ksiegowa portfela MCl pomniejszona o akcje ABCData i Travelplanet 125 561
ABC Data - wycena DM AmerBrokers 258 961
Travelplanet warto$¢ rynkowa na dzien 1.06.2010 roku 18 118
Portfel inwestycyjny razem - wycena DM AmerBrokers 402 640
plus

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 2 340
NaleznoSci 2 660
Inne obrotowe aktywa finansowe 3913
Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 9 091
minus

Zobowigzania ogétem* 58 104
Koricowa wycena aktywdw netto MCl Mangement S.A. 362 540

Zrédto: obliczenia wtasne

* pomniejszone o zobowigzania krétkoterminowe, dotyczace zaptaty za akcje ABC Data S.A.

Przy tak przyjetych zatozeniach wycena skorygowanych aktywéw netto MCI Management S.A. wynosi

362,5 min zt.
Wycena DCF Wycena metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF) opiera sie na dtugoterminowej
portfela netto prognozie dziatalnosci MClI Management S.A. Polega ona na obliczeniu zdyskontowanej na dzien
MCI dzisiejszy prognozowanej wartosci portfela netto. Jako stope dyskontowa przyjeto wyznaczony za
Management pomocg modelu CAPM sredni wazony koszt kapitatu Spotki.

Wycena metodg dochodowa oparta jest na nastepujacych zatozeniach dotyczacych prognozy wynikéw
sporzgdzonej przez DM AmerBrokers na lata 2010-2019:

2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Portfel netto 350 182 422 601 507 374 606 100 720 498 852408 1003787 1176702 1373322 1595911
Wzrost portfela netto 21,32% 20,68% 20,06% 19,46% 18,87% 18,31% 17,76% 17,23% 16,71% 16,21%
Zrédto: Prognoza AmerBrokers

Punktem wyjscia dla oszacowania portfela netto jest jego warto$¢ na dzien 31.03.2010 roku oraz
szacowane tempo jego wzrostu na koniec biezgcego roku. Naszym zdaniem portfel netto MCI
Management S.A. wzrosnie do korica 2010 roku o minimum 21,36%, tj. stopie odpowiadajgcej IRR
uzyskanej od poczatku dziatania MCl Management S.A.

W kolejnych latach prognozy przyjmujemy, ze z uwagi coraz wiekszg dojrzato$¢ rynku PE/VC oraz
mniejszg liczbe wyjs¢ o ponadprzecietnym IRR, tempo wzrostu portfela netto bedzie sie obnizaé, by
osiggnac poziom 16,21% w roku 2019. Wartos$¢ portfela netto wyniesie w ostatnim roku prognozy 1,6
mid zt.

Stopa wolna od ryzyka przyjeta zostata na poziomie rentownosci 10-letnich obligacji skarbowych,
obecnie wynosi ona 5,586%. Relacja Dtug /Dtug + Kapitaty liczony jest wedtug stanu po emisji akcji serii S
i sptacie zadtuzenia z tytutu zobowigzania do nabycia akcji ABC Data.
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Wycena portfela netto

(tys zt) 2010P 2011P 2012P 2013P 2014P 2015P 2016P 2017P 2018P 2019P
Portfel netto 350 182 422 601 507 374 606 100 720 498 852408 1003787 1176702 1373322 1595911
ws pétczynnik dyskonta 88,8% 78,9% 70,1% 62,3% 55,3% 49,2% 43,7% 38,8% 34,5% 30,6%
Wartos¢ biezaca (PV FCF) Portfela netto 311104 333 546 355 768 377 568 398 746 419 106 438 461 456 634 473 464 488 806
Stopa wolna od ryzyka 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6% 5,6%
Premia za ryzyko (dtug) 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Efektywny koszt dtugu 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0% 7,0%
Beta 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57 1,57
Premia za ryzyko (kapitat wtasny) 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0% 5,0%
Koszt kapitatu wiasnego 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4% 13,4%
Dtug / (Dtug + Kapitaty wiasne) 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7% 13,7%
WACC 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6% 12,6%
Zdyskontowana wartosc portfela netto 488 806

Zrédto: obliczenia wiasne

Przy tak przyjetych zatozeniach wycena wartosci portfela netto MCI Management S.A. oszacowana
metoda DCF wynosi 488,8 min zi.

Wycena Wycena koricowa MCI Management uwzglednia obliczone powyzej sktadowe:
koricowa e wycena firmy zarzadzajacej wynosi 124,6 min zt;
¢ wycena skorygowanych aktywow netto MCl Management S.A. wynosi 362,5 min zt;
e wartos$¢ portfela netto MCI Management S.A., oszacowana metodg DCF, wynosi 488,8 min zt.

Wariant 1 Wariant 1 wyceny MCI Management obejmuje sume wyceny firmy zarzadzajacej oraz skorygowanych
aktywow netto.

Wycena MCI Management S.A. wariant 1

Metoda wyceny Wycena
Wycena firmy zarzadzajacej 124 623
Wycena skorygowanych aktywéw netto 362 540
Wycena MCI (w tys. zi) 487 163
Liczba akcji MCI Management S.A. (tys. szt) 51 970
Wycena 1 akcji MCI (w zt) 9,37

Zrédto: obliczenia whasne

Oszacowana w ten sposob wartos¢ 1 akcji MCl Management S.A. wynosi 9,37 zt.

Wariant 2 Wariant 2 wyceny MCl Management obejmuje sume wyceny firmy zarzadzajgcej oraz wyceny wartosci
portfela netto obliczong metodg DCF, pomniejszong o wartos¢ dtugu netto na dzien 31.03.2010 roku.

Wycena MCI Management S.A. wariant 2

Metoda wyceny Wycena
Wycena firmy zarzadzajacej 124 623
Wycena portfela netto metodg DCF 488 806
Wycena MCI (w tys. zt) 613 429
Dtug netto (w tys. zt) 47 142
Wycena MCI pomniejszona o diug netto (w tys. zi) 566 287
Liczba akcji MCI Management S.A. (tys. szt) 51 970
Wycena 1 akcji MCI (w zt) 10,90

Zrédto: obliczenia wtasne
Oszacowana w ten sposéb wartosc 1 akcji MCl Management S.A. wynosi 10,90 zt.

Przy tak przyjetych zatozeniach oraz uwzgledniajac dwa warianty wyceny koncowej, wartos¢ jednej
akcji MClI Management S.A. miesci sie w przedziale 9,37-10,90 zi.
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Informacje dodatkowe

Zastrzezenia prawne Niniejsza analiza zostata przygotowana przez Wydziat Corporate Finance. Zostata ona sporzadzona w mysl umowy zawartej w dniu 21 maja 2010
roku, pomiedzy MCI Management S.A., a Domem Maklerskim AmerBrokers S.A.

Analiza zostata przygotowana przez jej autora z wykorzystaniem najlepszej wiedzy i z zachowaniem nalezytej starannosci, w celu osiagniecia
rzetelnosci i obiektywnosci, jak réwniez z wykluczeniem jakiegokolwiek konfliktu intereséw, ktory mogtby wptynaé na jej tresc.

Autor analizy oraz Dom Maklerski AmerBrokers nie ponosza odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych, podjetych w
oparciu o ten dokument.

Niniejsza analiza podlega ochronie wynikajgcej z ustawy z dnia 4 lutego 1994 roku o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U. z 2006 r., Nr 90,
poz. 631). Za wyjatkiem zapiséw w umowie pomiedzy MCl Management S.A., a Domem Maklerskim AmerBrokers S.A., powielanie badZ publikowanie

niniejszej analizy lub jej czesci bez pisemnej zgody DM AmerBrokers jest zabronione.

Dane prezentowane w niniejszej analizie pochodzg z nastepujacych zrédet:

. dane finansowe i inne informacje otrzymane od MCI Management S.A.,
. opracowania branzowe;
. informacje prasowe oraz dostepne w Internecie itp.

DM AmerBrokers nie moze zagwarantowa¢ ich doktadnosci, poprawnosci i petnosci. Jednakze Zrodta te zostaty uznane przez DM AmerBrokers za
wiarygodne i rzetelne.

Datg pierwszego udostepnienia analizy jest data wskazana na pierwszej stronie analizy.

Objasnienie skrotow P/E - cena do zysku netto przypadajacego na jedna akcje
stosowanych EV/EBITDA — warto$¢ przedsiebiorstwa do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje w przeliczeniu na jedng akcje
w analizie P/Sales - cena do przychoddw ze sprzedazy na jedng akcje

P/BV - cena do wartosci ksiegowej na jedng akcje

EPS - zysk netto przypadajacy na jedna akcje

BVPS - wartos¢ ksiegowa przypadajgca na jedng akcje

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny + amortyzacja

ROA - stopa zwrotu z aktywow

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw witasnych

DCF - zdyskontowane przeptywy pieniezne

FCF - wolne przeptywy pieniezne

NOPLAT - zysk operacyjny po opodatkowaniu (teoretyczny)
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

PV - wartos¢ biezaca

RV - wartos¢ rezydualna

EV - wartos¢ przedsiebiorstwa (kapitalizacja spotki + zadtuzenie netto)

Metody wyceny W niniejszej analizie zastosowano dwie metody wyceny akcji Spotki: metode dochodowg i metode poréwnawcza. Kazda z tych metod ma swoje
zalety, ale tez jest obcigzona wadami.

Metoda dochodowa (znana takze jako metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych - DCF) opiera sie na prognozie zdolnosci spétki lub Grupy
Kapitatowej do generowania przeptywdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej, pomniejszonych o planowane wydatki inwestycyjne netto. Po
oznaczonym okresie prognozy (najblizszych 5 lat) zaktadamy $redni roczny przyrost zyskow na okreslonym poziomie. Silng strong metody
dochodowej jest bazowanie w wycenie na przysztych przeptywach pienieznych, ktére stanowig rzeczywistg wartos¢ dla akcjonariuszy. Natomiast
wada tej metody jest opieranie sie na szacunkach odnosnie ksztattowania sie przeptywdw pienieznych, a takze przyjmowanie innych zatozen, ktére
mogg okazac sie nieprecyzyjne.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu poziomdéw biezacych wybranych wskaznikéw rynkowych Spoétki lub Grupy Kapitatowej (np. P/E,
EV/EBITDA, P/Sales, P/BV), z poziomami notowanymi przez spétki wybrane do poréwnania. Metoda poréwnawcza bazuje na zatozeniu, iz akcje spotki
powinny by¢ wyceniane na relatywnie podobnych poziomach co wybrane do poréwnania spétki. Metode ta cechuje wiec bardzo rynkowe podejscie
do wyceny akcji, co mozna uznac za jej zalete. Natomiast wada tej metody jest to, ze nie dyskontuje ona przysztych osiaggniec spotki, a takze zaktada iz
powinna ona by¢ wyceniana na $rednim poziomie w stosunku do innych spétek, co w niektérych przypadkach moze okazaé sie btedne, biorac pod
uwage rézng kondycje finansowa i perspektywy poszczegdélnych podmiotéw.

Przyjete przez autora analizy zatozenia przy wycenie spotki, mogq okazac sie nietrafne. Dodatkowo niektére z tych zatozer bardzo mocno wptywaja

na koricowa wycene spotki. W zwigzku z tym do modelu DCF zostata sporzadzona analiza wrazliwosci na przyjete zatozenia odnosnie wartosci
Sredniego wazonego kosztu kapitatu oraz wzrostu wolnych przeptywdw pienieznych po okresie prognozy.

Wykaz rekomendacji Wykaz rekomendacji wydanych dla spaétki w ciggu ostatnich 6 miesiecy: w ciggu ostatnich 6 miesigcach nie byty wydawane dla Spotki rekomendacje.

Rekomendacje wydane Rekomendacje wydane przez DM AmerBrokers w 1Q 2010 roku
w 1Q 2010 roku

Kupuj Trzymaj Sprzedaj Neutralnie
Liczba rekomendacji 4 7 1 4
Udziat procentowy 25% 44% 6% 25%
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/' AmerBrokers sa

Dam Maklerski

Powigzania Informacje o powigzaniach pomiedzy DM AmerBrokers a MClI Management S.A.: na podstawie stosownej umowy DM AmerBrokers bedzie
posredniczyt w subskrypcji obligacji MCI Management. Z tego tytutu, a takze innych prac zwigzanych z subskrypcjg obligacji, AmerBrokers otrzyma
wynagrodzenie od MCI Management S.A.

Nadzor Nadzér nad Domem Maklerskim AmerBrokers S.A. sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.
Kontakty

WYDZIAL RYNKU Zbigniew Starzycki

WTORNEGO: tel. 22397 60 10

zbigniew.starzycki@amerbrokers.pl

Janusz Bobrowski
tel. 22397 60 12
janusz.bobrowski@amerbrokers.pl

Krzysztof Boryczko
tel. 22397 60 13
krzysztof.boryczko@amerbrokers.pl

Pawet Kwiatkowski
tel. 22397 60 11
pawel.kwiatkowski@amerbrokers.pl

Marcin Markowski
tel. 22397 60 15
marcin.markowski@amerbrokers.pl

WYDZIAL CORPORATE Zbigniew Betlewski
FINANCE: tel. 22 397 60 22
zbigniew.betlewski@amerbrokers.pl

Robert Kurowski
tel. 0 663 933 490
kurowskirobert@gmail.com

Branze: IT, telekomunikacja, media, przemyst spozywczy, hotele i restauracje, banki, ubezpieczenia

Renata Mis

tel. 22 397 60 25

renata.mis@amerbrokers.pl

Branze: handel detaliczny, handel hurtowy, przemyst: elektromaszynowy, drzewny, farmaceutyczny, lekki, paliwowy, energetyka, przemyst inne,
finanse inne

tukasz Rosinski
tel. 22397 60 24
lukasz.rosinski@amerbrokers.pl

Branze: budownictwo, deweloperzy, przemyst: materiatéw budowlanych, chemiczny, metalowy, motoryzacyjny, tworzyw sztucznych, ustugi inne
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