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Druga bessa
BBI Capital NF1

Akcje spotki sg najtansze od osmiu lat. Powod?
Stabe zesztoroczne wyniki finansowe
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Na gietdzie kurs akcji od-
zwierciedla przysztos¢ spot-
ki. Jesli ta prawidlowos¢
miataby mie¢ miejsce

w przypadku BBI Capital
NFI, to jego przyszios¢ byta-
by fatalna. Tymczasem ro-
$nie prawdopodobienstwo,
ze bedzie zupelnie inaczej.

Obecnie inwestorzy spra-
wiajg wrazenie duzych pesy-
mistéw. Wczoraj, po publika-
cjiraportu kwartalnego, kurs
BBI Capital NFI spadal na-
wet 07,7 proc., do 1,31 zL. To
reakcja na poglebienie rocz-
nej straty do 21,2 mln zt wo-
bec 9,2 mln zt rok weze$niej.
Wehikulu inwestycyjnego
nie powinno jednak ocenia¢
sie po rachunku wynikow

istrat, szczegolnie gdy nie
przeprowadza wiekszych
transakcji wyjécia ze spotek
portfelowych.

Woczoraj kurs spotki spadt
ponizej dna z minionej bes-
sy. Przypomnijmy, ze w lu-
tym 2009 r. w cztery sesje
strach inwestorow sprowadzit
kurs 0 35,9 proc. wdol,
do1,39z1. Jednak juz ponie-
catych dwoch miesigcach kurs
doszedtdo 2,1zt Jednocze-
$nie wiasciciele akeji BBI Ca-
pital okresu poprzedniej hos-
sy pamietaja tez dwucyfrowy
kurs — setki procent powyzej
obecnego. O ile tapniecie kur-
suw 2009 r. wynikato gtéwnie
zbraku ptynnosci akcji, o tyle
weczoraj obroty byly juzrela-
tywnie wysokie.

Trwajacy trend spadkowy
zaczat si¢ we wrzesniu ubie-
gtego roku. Akcje kosztowaly
wtedy 2 zL Najwyrazniej inwe-
storzy pozbywali sie papierow
po odejsciu prezesa Dawida
Sukacza i zastapieniu go przez
Krzysztofa Nowinskiego. Gra
toczyla sie o nieuniknione
czyszczenie ksigg po nowym
rozdaniu kart w spoltce i przy-

gotowaniach do zdynamizo-
wania dziatalno$ci funduszu.
Obiecanej przez zarzad pre-
zentacji nowej strategii wlu-
tym wprawdzie nie bylo, ale
maby¢ wkrotce. Tak wynika
zlistu prezesa do akcjonariu-
szy, ktorego opublikowanie
mawpisywac sie w fundamen-
talne zmiany w samej spotce.
Na marginesie warto doda¢, ze
dotychczas komunikacja
zrynkiem nie bylamocna
strong firmy. Niemniej, ogolny
zarys nowej strategii BBI Ca-
pital jestjuzjednak znany —
chodzi w pierwszej kolejnosci
o czyszczenie portfela inwe-
stycyjnego, w tym rowniez
IPO niektorych spotek portfe-
lowych. To dobra informacja,
bo gdyby zamiast udzialow

w sp6lkach BBI Capital posia-
dat gotowke, nie bytoby moc-
nego argumentu, aby wycena
funduszu nie byta przynaj-
mniej dwa razy wyzsza. Wtedy
dopiero kurs odpowiadalby
warto$ci aktywow netto. Diug
nie jest zreszta wysoki — 29,8
mln zt przy wartosci portfela
inwestycyjnego 179,5 mln zt
(wycena dyrektorska) i 294
mln ztnaleznosci (ksiegowo
wszystkie aktywa sg war-

te 204,6 mln z}). To daje duze
mozliwosci zwiekszania lewa-
rowania transakcjiizwielo-
krotnienia uzyskiwanych stop
zwrotu. BBI Capital chce bo-
wiem sta¢ sie wehikutem typu
private equity/venture capital.

Obecnie akcjonariusze BBI
Capital moga czu¢ sie
wspoétwtascicielami kilku
dojrzatych spotek (Dominium
Pizza, Duda Silesia, gieldowy
Hardex, Instal Lublin, Inter-
nityi Tell). Dynamicznie roz-
wijajace sie spoki portfelowe
to Cafe News, Cartridge
World, Invento i notowany

na NewConnect Call2Action,
atakze kilka ciekawych pro-
jektow w poczatkowym sta-
dium rozwoju w ramach BBI
Seed Fund. Oprocz tego BBI
Capital maudzialy m.in.

w Advadisie, Bowimie czy
Rank Progressie. Portfel inwe-
stycyjny BBI Capital nie jest
rewelacyjnej jakosci, ale od-
zwierciedlaja to juz wyceny
poszczegodlnych jego sktado-
wych. Trudno wiec znalez¢ ra-
cjonalne powody do tak wyso-
kiego dyskonta, jakie gieldowi
inwestorzy przykladaja do ak-
¢ji funduszu (50-60 proc.).
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» Wycena dyrektorska na-
szego portfela inwestycyjne-
go pokazuije, ze jest on wart
duzo wiecej niz obecna wyce-
na spétki na rynku (okoto 55
proc. dyskonta wobec kursu
na koniec 2010 r.). Sceptycz-
ne podejscie inwestoréw mo-
ze wynikac z tego, ze nie
przeprowadzaliSmy w ostat-
nim czasie spektakularnych
wyjé¢ z inwestycji. Ale w tym
roku chcemy to zmienié, bo
spora czesé portfela jest doj-
rzata do sprzedazy. Pracuje-
my nad tym, by w tym roku
wyj$é z niektdrych inwestycji.
W drugiej potowie roku

na gietdzie ma zadebiutowac
Dominium Pizza i przy okazji
oferty bedziemy rozwazali
sprzedaz przynajmniej czesé
pakietu. W przypadku dwdéch
spotek portfelowych prowa-
dzimy tez zaawansowane
rozmowy na temat fuzji, co
znaczaco podniesie ich war-
tosé.

Przygotowujemy sie tez

do realizacji celu, ktérym jest
pozyskanie kapitatu na kolej-
ne inwestycje. Myslimy o in-
westorach zewnetrznych,

z ktérymi utworzylibysmy
wehikut na zasadzie podob-
nej do BBI Seed Fund (po-
wstat we wspdtpracy kapita-
towej z KFK). [NOT.GN]



