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Apel Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych o podwyzszenie ceny
w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz akeji Private Equity Managers S.A.

Szanowni Panstwo,

w zwiazku z ogloszonym w dniu 20 listopada 2020 r. wezwaniem do zapisywania si€
na sprzedaz akcji spétki Private Equity Managers Spoétka Akcyjna (dalej ,PEManagers”)
z siedzibg w Warszawie, Stowarzyszenie Inwestoréw Indywidualnych, zwraca sig do Panstwa,

jako jednego z wzywajacych z wnioskiem o podwyzszenie ceny w wezwaniu.

Ustalona w wezwaniu cena za jedna akcje PEManagers w kwocie 15 ztotych, choc formalnie
wyzsza od minimalnej ceny wynikajgcej z przepisow art. 69 z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie
publicznej iwarunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego

systemu obrotu oraz o spétkach publicznych, pozostaje jednak w ocenie Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych razgco zanizona w stosunku do rzeczywistej wartosci spotki

Private Equity Managers Spotka Akcyjna.

Juz na wstepie niniejszego pisma przypomnie¢ naleizy, ie zaledwie 5 lat temu, gdy
przeprowadzana byta publiczna oferta akcji PEMangers, sprzedawane byty one po cenie az 111
ztotych. Prezes Zarzadu PEManagers w wywiadzie z 17 marca 2015 r. dla Stockwach.pl
wskazywat przy tym na 20-proc. potencjat jej wzrostu.

Natomiast zaproponowana cena w wezwaniu stanowi zaledwie 13,6% tej po ktorej akcje byty

oferowane w 2015 r. Z powyzszego wynika zatem, ze ogtaszajgcy obecnie wezwanie MCI
Capital ASI zamierza zapfaci¢ za 49,72% akcji PEManagers (1 702 127 sztuk) tacznie zaledwie

25,2 min zt, czyli o potowe mniej niz uzyskat 5 lat temu ze sprzedazy zaledwie 12,35% ogolne;

liczby akcji PEM (45.7 min zt). Przy tak istotnych réznicach nie sposdb nie postawic pytania,
czy rzeczywiscie wartoéé godziwa PEManagers spadfa az 86,4% w przeciggu zaledwie 5 lat,
co uzasadniatoby tak niskg cene w wezwaniu? Taki spadek wartosci akcji mozna obserwowac
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przy catkowitym zatamaniu sie biznesu danej spofki. Jak jednak wiadomo taka sytuacja w PEM
nie ma miejsca.

Uzasadniajagc niniejszy apel o podwyzszenie ceny w wezwaniu na akcje PEManagers,
Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych pragnie zwréci¢ uwage na informacje zawarte
w raporcie rocznym za 2019 r., zgodnie z ktorymi dzieki zarzadzaniu 5 funduszami
inwestycyjnymi, grupa kapitatowa PEManagers wypracowata w 2019 roku 9,8 min zt zysku
netto, co daje wynik 0 15% wyzszy niz w roku 2018. Na koniec roku 2019 GK PEManagers
zarzadzata aktywami wynoszacymi 2.606 min zt. W ciggu ostatnich pieciu lat przychody
z optaty statej za zarzadzanie rosty w tempie 6,2%, sredniorocznie: z 28,4 min zt w roku 2014
do 38,3 min zt w roku 2019. taczne przychody z tytutu zarzadzania wyniosty w 2019 roku 50,2
min zt i byly o 4% niisze niz w poprzednim okresie. Jak nadto zwrdcit uwage Zarzad
PEManagers ,W roku 2019, dzieki bardzo dobrym wynikom inwestycyjnym subfunduszu
MCI.EuroVentures Grupa pobrata, pierwszy raz od maja 2015 roku, wynagrodzenie zmienne

z tego subfunduszu w kwocie 11,1 min PLN”.

Na zaprezentowane wyniki finansowe, ktore wskazuja tendencje wzrostowa w 2020 r. natoza
sic dodatkowo dochody z tytulu rozliczenia transakcji sprzedazy akcji ATM S.A. oraz oferty
publicznej akcji Answear.com S.A. Akcjonariusze oglaszajagcy wezwanie zapewne majg

Swiadomo$¢, ze wskazane wyzej zdarzenia mogg miec istotne przetozenie na wyniki finansowe
GK PEManagers, a co za tym idzie i na notowania kursu jej akcji. Majac powyzsze na uwadze,
nie bez podstaw sg obawy akcjonariuszy mniejszo$ciowych, iz obecnie przeprowadzane

wezwanie na sprzedaz akcji PEManagers oraz planowane nastepnie przejecie PEManagers
przez MCI Capital ASI Spétka Akcyjna mozie mie¢ na celu pozbawienie ich mozliwosci
partycypacji w korzysciach z powyzszych transakcji. W zaistniatej sytuacji, w ocenie
Stowarzyszenia Inwestorow Indywidualnych, wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz akc;j
PEManagers powinno by¢ zatem ogloszone juz na bazie wyniku netto PEM Mnenagers za 2020

rok.

Zwroci¢ przy tym nalezy uwage, za Zarzgdem PEManagers, ze ,,W roku 2014 Grupa MCI
powierzyla rozpoczynajacej swoje operacje Grupie PEM calos¢ swoich aktywow w wysokosci
ok. 1,3 mld PLN do aktywnego zarzadzania na okres 10 lat. Dzi¢ki zawartemu Porozumieniu
trojstronnemu PEM w oparciu o aktywa MCI mial zagwarantowany minimalny poziom
wynagrodzenia za zarzadzanie. FL.aczne wynagrodzenie zaptacone przez Grupe MCl w tym
okresie, az do chwili obecnej wyniosto prawie 300 mln PLN”. Pomimo, Ze nie uplynal jeszcze
wskazany wyzej okres, juz podejmowane sg dziatania celem zakonczenia tego przedsigwzigcia.
Tymczasem jeszcze w sprawozdaniu Zarzadu PEManagers za rok 2019 podkreslano, iz ,,Model
biznesowy GK PEM charakteryzuje bardzo niskie ryzyko odptywu kapitatu pod zarzgdzaniem,
zwiazane z dlugoterminowym charakterem zaangazowania inwestorow funduszy typu private

equity”’.

Wobec przedstawionych powodéw przejecia PEManagers przez MClI Capital ASI S5.A.

szczegotowych wyjasnien od Zarzadu PEManagers wymaga:

1) Dlaczego pomimo uptywu 6 lat funkcjonowania grupy kapitatowej PEManagers, spoice nie
udato sie uniezalezni¢ od grupy MCI?

2) Dlaczego nie zostaly zrealizowane zgodnie z pierwotnymi zatozeniami gidwne cele
strategiczne wskazywane przez Zarzad jak: powiekszanie aktywow pod zarzgdzaniem
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poprzez aktywny fundraising w kanatach private banking, budowa performance’u
posiadanych aktywow, rozwoj funduszy typu commitment fund oraz fuzje i przejecia?

3) Dlaczego pomimo uptywu 6 lat funkcjonowania grupy kapitatowej PEManagers Certyfikaty
Funduszy nie s oferowane w sieciach private banking, a jedynym istotnym inwestorem

Funduszy zarzadzanych przez PEM pozostato MCI?

Odpowiedzi na powyzsze pytama sg tym bardziej istotne, ze zachodzi petna t0zsamosc
pomiedzy osobami wchodzacymi w skiad Zarzadu PEManagers oraz MCI Capital ASI S.A.
i MCI Management Sp. z 0.0. Szczegblnie uzasadnione jest wyrazone przez akcjonariuszy
mniejszosciowych zadanie przedstawienia przez Zarzad PEManagers polityki zarzadzania

konfliktem intereséw w zwiazku z zasiadaniem w organach PEManagers oraz MCI Capital ASI
S.A. z siedziba w Warszawie tych samych osob, ktore rowniez stanowia polowe sktadu Zarzadu
MCI Capital TFI S.A. z siedzibag w Warszawie.

Tednoczesnie nie sposob nie postawi¢ pytania dlaczego wiodacy akcjonariusze nie wstrzymali
sie z ogloszeniem wezwania, a zarzad z ogloszeniem zamiaru polaczenia spotki do uplywu
okresu 10 lat na ktéry Grupa MCI powierzyta PEManagers zarzadzanie swoimi aktywami?
Dlaczego probuje sie przerwaé Spolce okres, w ktorym powinna mieC Szansg
na uniezaleznienie od grupy MCI? Co z zasadg pacta sunt servanda (lac. uméw nalezy

dotrzymywac)?

Kolejna istotng okoliczno$¢ rzutujgca na ogloszone wezwanie sa deklaracje 1 zapewnienia
sktadane na etapie przeprowadzania przez PEManagers [PO w2015 r. W wywiadzie dla portalu
Stockwatch.pl opublikowanym dnia 17 marca 2015 r. w artykule, pt. ,,Private Equity Managers
chce utrzymaé wysoki poziom dywidendy”, Pan lomasz Czechowicz — Prezes Zarzadu
PEManagers tak przedstawial roznicg pomigdzy zakupem akcji PEManagers z MCI
Management: ,,Po rozdzieleniu obie spotki prowadzg réznag dziatalnos¢. MCI Management
to spotka inwestycyjna, ktéra w przewazajacym stopniu lokuje kapital w perspektywiczne
spolki internetowe, PEManagers z kolel stoi na czele grupy kapitalowej zarzadzajgce;
aktywami funduszy inwestycyjnych. Charakter prowadzonej dzialalnosci sprawia, ze MCI
Management przeznacza nadwyzki finansowe na kolejne inwestycje, a Private Equity

Managers S.A. ukierunkowana jest na generowanie zysku 1 realizowanie atrakcyjne; polityki
dywidendowej. Wybor nalezy do inwestora™. Niestety pomimo osigganych w ostatnich latach

zyskéw PEManagers nie wyplacata dywidendy.

Koficowo podnies¢ nalezy, ze przedstawienie przez Zarzad PEManagers jedynie wyciagu
z opinii bieglego rewidenta z badania planu polaczenia, a wlasciwie wylacznie podsumowania
do opinii, jest dziataniem dalece niewystarczajagcym. Zarzad PEManagers powinien w sposob
kompleksowy uzasadni¢ przestanki przyjecia planu potaczenia PEManagers 1 MCI Capital ASI,
w szczegblnosci powinna zostaé przedstawiona w catosci opinia Grant Thornton Frackowiak
Sp. z 0.0. sp.k. (Fairness Opinion) W zakresie wartosci godziwej akcji spotki Private Equity
Managers S.A. sporzadzona na zlecenie Zarzadu wg stanu na dzien 20.11.2020 roku.
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