Stanowisko Zarzadu Private Equity Managers S. A. z dnia 8 grudnia 2020 r. dotyczace
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz akcji Private Equity Managers S. A. ogloszonego
przez MCI Management sp. z 0.0., MCI Capital Alternatywna Spoélke Inwestycyjna S.A. oraz
Pana Tomasza Czechowicza w dniu 20 listopada 2020 r.

Niniejszym, dziatajac na podstawie art. 80 ust. 1 1 2 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publiczne;j
i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego sytemu obrotu oraz o
spotkach publicznych (Dz. U. z 2020 r. poz. 2080 tj.; ,,Ustawa”), Zarzad Private Equity Managers
Spotki Akcyjnej z siedzibg w Warszawie przy ul. Plac Europejski 1, 00-844 Warszawa, wpisanej do
rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, X1l Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod nr KRS:
0000371491 (,,Spétka™), przedstawia swoje stanowisko wobec wezwania do zapisywania si¢ na
sprzedaz 1.702.127 (stownie: jeden milion siedemset dwa tysigce sto dwadziescia siedem) akcji
zwyktych na okaziciela Spotki, ktore reprezentuja (w zaokragleniu do jednej setnej procenta) 49,72%
ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spoétki i (w zaokragleniu do jednej setnej procenta)
49,72% ogdlnej liczby akcji w kapitale zaktadowym Spoétki (,,Wezwanie”) ogloszonego w dniu 20
listopada 2020 r. przez MCI Management spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg w
Warszawie (,,Wzywajacy 1), MCI Capital Alternatywna Spotke Inwestycyjna S.A. z siedzibg w
Warszawie (,,Wzywajacy 2”) oraz Pana Tomasza Czechowicza (,,Wzywajacy 3”) w zwigzku z
planowanym osiagnieciem przez Wzywajacego 1, Wzywajacego 2 i Wzywajacego 3 (,,Wzywajacy”)
facznie 100% ogolnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu Spotki.

Niniejsze stanowisko zostato sporzadzone w oparciu o informacje podane przez Wzywajacych w tresci
Wezwania i zawiera opini¢ dotyczaca wptywu Wezwania na interes Spotki, w tym zatrudnienie w
Spotce, strategiczne plany Wzywajacych wobec Spofki i ich prawdopodobnego wptywu na zatrudnienie
W Spolce oraz na lokalizacje prowadzenia jej dziatalnosci, jak rowniez stwierdzenie, czy zdaniem
zarzadu Spotki cena proponowana w wezwaniu odpowiada wartoséci godziwej Spotki.

Na potrzeby sporzadzenia niniejszego stanowiska, zarzad Spotki dokonat analizy:

1) tresci Wezwania,

2) cenrynkowych akcji Spotki w okresie szesciu miesigcy poprzedzajacych ogltoszenie Wezwania,

3) przeprowadzit wewnetrzng wyceng wartoSci Spotki na potrzeby ustalenia jej ceny godziwej,

4) zlecit audytorowi (Grant Thornton Frackowiak Sp. z 0.0. Sp. k.) przygotowanie tzw. fairness
opinion w relacji do ceny proponowanej w Wezwaniu.

Niniejsze stanowisko nie stanowi jakiejkolwiek porady dotyczacej nabywania lub sprzedazy
instrumentow finansowych, W szczegolnosci nie stanowi rekomendacji inwestycyjnej dotyczacej
nabywania lub sprzedazy instrumentéw finansowych, o ktorej mowa w art. 3 ust. 1 pkt 35)
Rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w
sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego dyrektywe
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i
2004/72/WE.

Kazdy akcjonariusz powinien dokona¢ wlasnej oceny warunkow Wezwania, w tym zasiggnac
indywidualnej porady u swoich doradcow posiadajacych wtasciwe kwalifikacje na potrzeby podjecia



decyzji o odpowiedzi na Wezwanie, a kazda decyzja o sprzedazy akcji Spotki w odpowiedzi na
Wezwanie powinna by¢ niezalezng decyzja inwestycyjna kazdego akcjonariusza.

1. Strategiczne plany Wzywajacych wobec Spélki i ich prawdopodobnego wplywu na
zatrudnienie w Spolce oraz na lokalizacj¢ prowadzenia jej dzialalnosci

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Wezwaniu, Wzywajacy traktuja akcje Spotki jako
dlugoterminowg inwestycje o charakterze strategicznym. Wzywajacy nie zamierzajg zmniejszac¢ udziatu
w ogolnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu Spotki. Jednoczesnie, Wzywajacy wskazuja, ze ich
zamiarem jest doprowadzenie do potaczenia Spotki z Wzywajacym 2. Polaczenie to ma zosta¢ dokonane
w trybie okreslonym w art. 492 § 1 pkt 1) ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 r. — Kodeks spotek
handlowych poprzez przeniesienie catego majatku Spotki (jako spotki przejmowanej) na Wzywajacego
2 (jako spotke przejmujaca) za akcje Wzywajacego 2, ktore Wzywajacy 2 wyda akcjonariuszom Spotki
(tzw. taczenie si¢ przez przejgcie).

Ponadto, Wzywajacy nie wykluczaja dalszego zwigkszania swojego udziatu w ogoélnej liczbie glosow
na walnym zgromadzeniu Spotki, jezeli w ramach Wezwania nie nabyte zostang wszystkie Akcje.

2. Stanowisko zarzadu Spolki dotyczace strategicznych planéw Wzywajacych wobec Spotki

Majac na uwadze to, ze Wzywajacy 3 posiada akcje Spoltki (posrednio, poprzez spotki wobec niego
zalezne, tj. Wzywajacego 1 oraz Wzywajacego 2), posiadajgc tym samym wigkszos$¢ glosow na walnym
zgromadzeniu Spotki (Wzywajacy 1 wraz z Wzywajacym 2 oraz Wzywajacym 3 posiadajg tacznie
1.721.642 akcje Spotki, uprawniajace do 1.721.642 gloséw na walnym zgromadzeniu Spoiki, co stanowi
ok. 50,28% kapitatu zaktadowego Spotki i 0golnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spétki, a
tym samym, Wzywajacy 1 wraz z Wzywajacym 2, jak i Wzywajacym 3 sg podmiotami dominujgcymi
wobec Spoétki, nabycie dodatkowych akcji Spotki w Wezwaniu nie wplywa w sposéb istotny na
realizacj¢ dotychczasowej polityki Wzywajacych wzgledem Spoétki. Jednakze, realizacja strategicznych
planow Wzywajacych, tj. polaczenie Spotki z Wzywajacym 2 wymaga¢ bedzie uchwaly walnego
zgromadzenia kazdej z taczacych si¢ spotek powzigtej wiekszoscia dwoch trzecich glosow wyrazajacej
zgode na plan potaczenia, a takze na proponowane zmiany statutu spotki przejmujacej (tj. Wzywajacego
2). Zwotanie walnych zgromadzen Spotki i Wzywajacego 2, ktore miatby obradowac nad potaczeniem
spotek planowane jest wstepnie na marzec 2021 r.

3. Stanowisko zarzadu Spoélki dotyczace zatrudnienia w Spélce

W Wezwaniu, Wzywajacy nie przedstawili informacji dotyczacych wplywu Wezwania na zatrudnienie
w Spolce. Majac na wzgledzie, ze zamiarem Wzywajacych jest dokonanie potgczenia Spotki z
Wzywajacym 2, w przypadku zmaterializowania si¢ strategicznych planow Wzywajacych nastgpi
przejscie zaktadu pracy na nowego pracodawce (tj. Wzywajacego 2) w trybie art. 23* ustawy z dnia 26
czerwca 1974 r. — Kodeks pracy. Niezaleznie od powyzszego, Zarzad Spotki stoi na stanowisku, iz
Wezwanie nie bedzie miato wplywu na zatrudnienie w Spéftce.

4. Stanowisko Zarzadu Spolki dotyczace lokalizacji prowadzenia dzialalno$ci Spélki

W Wezwaniu Wzywajacy nie przedstawili informacji dotyczgcych wptywu Wezwania na miejsce
prowadzenia dzialalno$ci Spotki. Wobec posiadanych na dzien sporzadzenia niniejszego stanowiska
informacji, Zarzad Spotki nie posiada jakichkolwiek informacji, aby Wezwanie miato jakikolwiek
wplyw na lokalizacj¢ prowadzenia dziatalnosci Spotki.



5. Wplyw Wezwania na interes Spotki

W ocenie Zarzadu Spotki, zwickszanie przez Wzywajacych zaangazowania w Spotke ma pozytywny
wplyw na interes Spofki.

6. Stanowisko Zarzadu Spélki dotyczace ceny zaproponowanej w Wezwaniu

Zgodnie z tre$cia wezwania, akcje objete Wezwaniem beda nabywane po cenie 15,00 zt (stownie:
pietnascie ztotych) za jednag akcje.

Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu szeiciu
miesiecy poprzedzajacych dzien ogloszenia Wezwania, w czasie ktorych dokonywany byt obrot akcjami
Spotki na rynku podstawowym GPW, wynosi 11,68 zt (stownie: jedenascie ztotych szescdziesiat osiem

groszy).

Srednia arytmetyczna ze $rednich dziennych cen wazonych wolumenem obrotu z okresu trzech miesiecy
poprzedzajacych dzien ogloszenia Wezwania, w czasie ktérych dokonywany byt obrét akcjami Spotki
na rynku podstawowym GPW, wynosi 11,73 zt (stownie: jedenas$cie ztotych siedemdziesiat trzy grosze).

Cena Akcji w Wezwaniu odzwierciedla premi¢ w wysokosci: (i) 28,42% wzglgdem $redniego kursu
akcji Spotki wazonego wolumenem obrotu z okresu szesciu miesiecy poprzedzajacych dzien ogloszenia
Wezwania na GPW (zaokraglonego do jednej setnej procenta tj. 11,68 zt) do dnia 19 listopada 2020 r.
wlacznie, oraz (ii) 27,88% wzglgedem $redniego kursu akcji Spotki wazonego wolumenem obrotu z
okresu trzech miesigcy poprzedzajacych dzien ogloszenia Wezwania na GPW (zaokraglonego do jedne;j
setnej procenta tj. 11,73 zt) do dnia 19 listopada 2020 r. wiacznie.

Cena Akcji w Wezwaniu jest wyzsza niz najwyzsza cena akcji Spotki, ktora Wzywajacy, podmioty
wobec nich dominujgce oraz podmioty od nich zalezne, jak rowniez podmioty bedace stronami
zawartych z nimi porozumien, o ktérych mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5 Ustawy, dotyczacych Spofki,
zaplacili za akcje Spotki oraz najwyzsza warto$¢ rzeczy lub praw, ktore ww. podmioty wydaty w zamian
za akcje Spotki w okresie dwunastu miesi¢gcy przed ogloszeniem Wezwania, wynoszaca 12,86 zt
(stownie: dwanascie ztotych osiemdziesiat szes¢ groszy) za jedng akcje Spotki.

Stosownie do wymogdéw art. 80 ust. 2 Ustawy, Zarzad Spoétki stwierdza, ze jego zdaniem cena
proponowana w Wezwaniu w wysokos$ci 15,00 PLN odpowiada wartosci godziwej Spotki.

Do oszacowania warto$ci godziwej PEM S.A. Zarzad Spotki wykorzystal metode dochodowa
(zdyskontowanych przeptywow pienigznych - DCF). W zwiazku z faktem, iz podstawowa jednostka
generujacg przeptywy w ramach Grupy PEM jest spotka w 100% zalezna od PEM S.A. — MCI Capital
TFI S.A. (,, TFI”), dla ustalenia wartosci godziwej PEM S.A. bazowano na przeptywach generowanych
przez TFI, zaktadajac, ze mozliwa jest pelna dystrybucja zysku z poziomu TFI do PEM S.A. Ustalone
w ten sposoOb przeplywy zostaty uzupetnione 0 odpowiednie przeptywy, ktore mozna przypisac jedynie
do PEM S.A. (w szczegdlnosci mowa tu o kredycie zaciggnietym przez PEM S.A. w banku ING Bank
Slaski S.A).

Biorac pod uwage powyzsze, przy sporzadzeniu wyceny Spoélki opierano sie na nastepujacych
podstawowych zalozeniach:

1) OKres szczegolowej projekcji obejmowal okres od 1 pazdziernika 2020 r. do 31
pazdziernika 2023 r. (dalej ,,0kres projekcji”), tj. do daty zakonczenia Porozumienia



2)

3)

4)

Troéjstronnego zawartego migdzy PEM S.A., MCI Capital TFI S.A. oraz MCI Capital ASI S.A.,
ktore reguluje zasady wspotpracy migdzy tymi podmiotami, m.in. w zakresie zapewnienia
utrzymania przez okres obowigzywania Porozumienia Trdjstronnego tacznego zaangazowania
MCI Capital ASI S.A. (,,MCI”) oraz podmiotéw zaleznych od MCI w certyfikaty inwestycyjne
funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez TFI oraz zapewnienia zarzadzania portfelem
inwestycyjnym tych funduszy inwestycyjnych przez okres obowigzywania Porozumienia
wylacznie przez PEM S.A. lub podmioty zalezne od PEM S.A. Z racji braku posiadania
deklaracji ze strony MCI dotyczacej przedtuzenia Porozumienia trojstronnego na okres po 31
pazdziernika 2023 r. brak byto podstaw do przygotowania projekcji w dluzszym okresie.

Przychody stale za zarzadzanie — przez caly okres projekcji zatozono utrzymanie regularnych
przychodow TFI z tytulu wynagrodzenia statego za zarzadzanie dla subfunduszy
MCI.EuroVentures 1.0. (Sredniorocznie ok. 26 min PLN), MCILTechVentures 1.0.
(Srednioroczne ok. 17 min PLN) wydzielonych w ramach MCI.PrivateVentures FIZ oraz
funduszu MCI.CreditVentures 2.0 FIZ ($redniorocznie ok. 1,6 min PLN). W catym okresie
projekcji daje to 137 mIn PLN przychodow statych za zarzadzanie (w tym subfundusz
MCI.EuroVentures 1.0.: 84 mIn PLN, subfundusz MCIl.TechVentures 1.0.: 49 min PLN,
fundusz MCI.CreditVentures 2.0 FIZ: 4 mIn PLN). Przychody state za zarzadzanie zostaly
skalkulowane w oparciu o obowigzujace stawki oplat za zarzadzanie oraz wartosci aktywow
netto dla danego funduszu/subfunduszu w poszczegdlnych latach. Warto§¢ aktywow netto
zostata ustalona w oparciu o szczegétowe prognozy co do wycen spotek portfelowych ww.
funduszy inwestycyjnych w poszczegélnych latach, z uwzglednieniem najlepszej wiedzy
Zarzadu Spotki na dzien sporzadzania modelu wyceny.

Projekcja zaktada, ze dodatnia stopa zwrotu dla subfunduszu MCIl.TechVentures 1.0. zostanie
wygenerowana poczawszy od 4Q2020, co pozwoli na pobranie wynagrodzenia stalego za
zarzadzanie tym subfunduszem w petnej wysokosci od 1Q 2021 do konca 2022 r.

W projekcji zostaty uwzglednione trwajace obecnie wyjscia z inwestycji (zbycia aktywow
nalezacych do poszczegdlnych subfunduszy) w ich realnych oczekiwanych (dla poszczegolnych
subfunduszy) wartosciach, tzn. ATM S.A. (522 mIn PLN) oraz IPO Answear S.A. (100 min
PLN).

Przychody zmienne za zarzadzanie — w projekcji w ramach przeptywoéw TFI za Q4 2020
zostato uwzglednione pobranie przez TFI wynagrodzenia zmiennego na poziomie 31 min PLN
w zwiazku z wyjsciem z inwestycji ATM S.A. (subfundusz MCI.EuroVentures 1.0.; wstgpna
umowa sprzedazy ATM S.A. zostata podpisana w pazdzierniku 2020 r.), a takze wynagrodzenie
zmienne w funduszu MCI.CreditVentures 2.0 FIZ w latach 2021-2023 ($redniorocznie ok. 0,4
min PLN). W catym okresie projekcji daje to 32 mln PLN przychodéw zmiennych za
zarzadzanie.

Dla celoéw projekeji zostaty pominigte fundusze Helix Ventures Partners FIZ, Internet Ventures
F1Z oraz MCI Partners FIZ zarzadzane przez TF1 z uwagi na niski udziat oplaty za zarzadzanie
od tych funduszy w przychodach za zarzadzanie ogdtem. W 4Q2020 zostal ujety jedynie
przychdd z tytutlu wynagrodzenia stalego za zarzadzanie funduszem Internet Ventures FIZ w
kwocie 0,5 min PLN. W przypadku funduszu Helix Ventures Partners FIZ statut funduszu
okresla maksymalng warto§¢ wynagrodzenia za zarzadzanie, przy czym warto$¢ ta zostala juz



5)

6)

7)

8)

osiagnieta, dlatego oplata z tego tytutu nie jest juz pobierana. Ponadto w 2021 r. fundusze
Internet Ventures FIZ oraz Helix Ventures Partners FIZ bedg likwidowane.

Koszty dzialalnosci podstawowej — obejmuja przede wszystkim koszty dystrybucji TFI,
koszty ponadlimitowe funduszy, do ktoérych pokrycia na podstawie statutow funduszy
zobowigzane jest TFl oraz koszty prowadzenia ewidencji uczestnikow funduszy. Zatozono
wyzsze koszty dystrybucji w latach 2021 i 2022 przede wszystkim w zwigzku z pobraniem
wynagrodzenia stalego za zarzadzanie od zewnetrznych uczestnikow subfunduszu
MCl.TechVentures 1.0. Grupa MCI posiada 99,3% certyfikatbw inwestycyjnych
MCI.EuroVentures 1.0., 48,6% certyfikatow MCIL.TechVentures 1.0. oraz 95,1% certyfikatow
MCI.CreditVentures 2.0 FIZ (wedtug stanu na 30 wrzes$nia 2020 r.). Pozostate koszty obejmuja
koszty z tytutu $wiadczen dodatkowych platne na rzecz uczestnikow (gwarantowane
uczestnikom na podstawie postanowien statutoéw funduszy i uméw z uczestnikami). Nie
zatozono wzrostu tych kosztéw w okresie projekcji. Laczne koszty dziatalnosci podstawowej,
zwigzane z TFI, w catym okresie projekcji wyniosty 9 min PLN.

Koszty ogolnego zarzadu — koszty w projekcji obejmuja sume kosztoéw ponoszonych przez
PEM S.A. i TF1 i zawieraja przede wszystkim:

e Koszty wynagrodzen — skalkulowane w oparciu 0 obowigzujace warunki zatrudnienia
poszczegolnych pracownikow, z uwzglednieniem planowanego zatrudnienia na
przestrzeni kolejnych lat.

e Zmienne koszty wynagrodzen (tzw. ,,Carry fee”) — koszty wynagrodzen zwigzane z
wyjsciem z inwestycji z zyskiem na podstawie obowigzujacego systemu wynagradzania
w Grupie PEM oraz zapisow kontraktowych z poszczegdlnymi Zarzadzajacymi;
warto$¢ wynagrodzenia uzalezniona jest od prognozowanej ceny wyjécia z danej
inwestycji.

e Koszty corporate governance — obejmujg przede wszystkim koszty prawne, koszty
audytu, koszty ksiggowe, koszty ubezpieczen OC Zarzadu i Rady Nadzorczej — nie
zaktadano wzrostu tych kosztow w okresie projekcji.

o Koszty general administration — obejmuja przede wszystkim koszty czynszu, koszty
amortyzacji, koszty IT, koszty artykutow spozywczych i materiatow biurowych — nie
zaktadano wzrostu tych kosztow w okresie projekcji.

Laczne koszty ogolnego zarzadu w catym okresie projekcji ksztattuja si¢ na poziomie 59 min
PLN, z czego 20 min PLN stanowig koszty zmienne z tytulu wynagrodzen Carry fee
odpowiadajace wyjsciom z inwestycji uwzglgdnionym w okresie projekciji.

Koszty finansowe — obejmuja gltéwnie koszty odsetkowe od kredytu ING oraz koszty
odsetkowe z tytulu finansowania wewnetrznego (zobowigzanie wekslowe wobec spotki
portfelowej MCI.CreditVentures 2.0 FIZ). Zatozono sptate kredytu ING zgodnie z
harmonogramem, tj. na koniec 2022 r. oraz sptate weksla na koniec okresu projekcji, tj.
pazdziernik 2023 r. Laczne koszty finansowe w catym okresie projekcji wyniosty 3 min PLN.

Podatek — érednie efektywne obcigzenie podatkiem (uwzgledniajace podatek biezacy oraz
odroczony) w okresie projekcji wyniosto 22% ze wzgledu na trwate réznice pomigdzy kosztami
ksiegowymi a kosztami podatkowymi (koszty finansowania nie stanowigce kosztow uzyskania
przychodow).



9) Zaprezentowane powyzej koszty i przychody zostaty skorygowane, tak zeby uzyskac
odpowiadajace im przeplywy w poszczegoélnych okresach prognozy (czyli o odpowiednie
zmiany stanu naleznosci i zobowiagzan handlowych oraz rezerw w poszczeg6lnych latach). W
projekcji zostaly ujete dodatkowo splaty czgsci kapitatowej kredytu w ING w tacznej wysokosci
na poziomie 37,9 min PLN.

Na potrzeby projekcji przyjeto nastepujace parametry rynkowe: Koszt kapitatu przyjeto na poziomie
9,08%, gdzie: (i) risk free rate: 1,3% (rentownos¢ 10-letnich obligacji skarbowych); (ii) market risk
premium: 6,5% (marza ryzyka dla Polski; Damodaran; lipiec 2020 r.); (iii) wspotczynnik beta: 1,03 (dla
branzy Investments and Asset Management; Damodaran; styczen 2020 r.); (iv) specific risk premium:
1,1% (marza za ryzyko specyficzne zwigzane z wielko$cig Spoiki).

Z przygotowanej przy uwzglednieniu powyzszych zatozen projekcji Zarzad Spotki uzyskat wycene na
poziomie 12,42 PLN za jedna akcj¢ Spoltki. Projekcja zostat sporzadzona przy zatozeniu pozytywnej
materializacji wszystkich istotnych elementéw, ktore moga wplywaé na wyniki Spotki w okresie
prognozy. Projekcja nie zaktada zadnych zdarzen, ktore moglyby wptywac potencjalnie negatywnie na
wyniki PEM S.A., w szczegolnosci dotyczacych poziomu wycen spotek portfelowych funduszy
inwestycyjnych, braku mozliwosci wyjs¢ ze spotek portfelowych zgodnie z planem, nietrafionych
nowych inwestycji oraz nie przewiduje istotnych wzrostow kosztow ani zadnych jednorazowych
zdarzen o charakterze negatywnym.

Cena akcji zaproponowana akcjonariuszom PEM S.A. zostata potwierdzona przez Grant Thornton
Frackowiak Sp. z o0.0. Sp. k., ktory wyrazit niezalezng opini¢ (tzw. ,,fairness opinion”), iz cena akcji w
wysokosci 15 PLN miesci si¢ w przedziale wartosci godziwej akcji Spotki bedacych przedmiotem
Wezwania.
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