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Kluczowym wydarzeniem ostatnich miesiecy w spotce bylo podpisanie
w polowie pazdziernika przedwstepnej umowy sprzedazy ATM S.A.
za 533 mln zk. Nie widaé¢ tego jeszcze w wynikach 1-3Q20. Oproécz tego
warto zwrdci¢ uwage na ogloszone wezwanie na akcje PEM, planowane
polaczenie z tg spo6lka, ogloszong polityke dywidendowg i planowany debiut
Answear.com. Mimo spadku dyskonta ceny akcji MCI Capital do wartoSci
ksiegowej, w dalszym ciggu wynosi ono ponad 40%. Po aktualizacji
prognoz, wycena akcji MCI Capital zostaje podniesiona z 24,9 zl do 30,4 zl.

Zyski w okresie 1-3Q20

W okresie 1-3Q20 spotka wygenerowala zysk z inwestycji na poziomie
42,1 min zt vs 85,6 min zt rok wczesniej, EBIT na poziomie 39,6 min zt i zysk
netto na poziomie 27,7 min zi. Wartos¢ ksiggowa na akcje na koniec 3Q20
wzrosta o 12% t/r do poziomu 25,8 zl/akcje (do poziomu 26,3 zi, jezeli
uwzglednimy akcje wlasne). Szacujemy, ze pazdziernikowe wyjscie z ATM
zwigkszy wynik po trzech kwartatach o dodatkowe 151 min zt.

Szereg dobrych wyjsé

17 pazdziernika MCI poinformowal o zawarciu przedwstepnej umowy
sprzedazy ATM S.A. za 533,3 mln zt. Na przetom roku planowany jest debiut
gietdowy spotki Answear.com, ktéra w okresie 1-3Q20 wygenerowala
263 mln zt przychodow (+29% 1/r), 18 min zt EBITDA oraz 12 min zt zysku
z dziatalno$ci operacyjnej. Upublicznienie Answear.com prawdopodobnie
dodatkowo poprawi tegoroczne wyniki MCI Capital i utatwi docelowe wyjscie

z tej spotki wyjscie przez MCIL.TechVentures 1.0. FIZ.
Polityka dywidendowa, polaczenie z PEM

Zarzad MCI Capital oglosit polityke dywidendowej od 2021 roku. Na wyptate
ma by¢ przeznaczone 1-2% wartosci ksiegowej, co przy dyskoncie ok. 50%
implikuje 2-4% potencjalnego DY dla akcjonariuszy. Polaczenie z PEM to
kolejny etap porzadkowania i upraszczania Grupy MCI. Regularna wyptata
dywidendy moze docelowo zmniejszy¢ dyskonto do NAV.

Ryzyka dla naszej wyceny

Gloéwne czynniki ryzyka dla naszej wyceny to ograniczona ptynnos¢ inwestycji
portfelowych, wysoki poziom koncentracji portfela inwestycyjnego oraz
przyjeta metoda wyceny niektorych spotek portfelowych.

Wartosé¢ akcji MCI Capital SA oszacowano na podstawie wyceny NAV
(29,3 z1) oraz porownawcza w stosunku do innych funduszy PE (31,5 z}),
¢o po zwazeniu rownymi wagami implikuje wycene rowna 30,4 zi.

mln zH** 2019 2020P 2021P 2022P
Zyski z inwestycji 128 193 84 88
zysk netto 113 181 73 76
NAV/akcje* 24,0 29,3 31,0 323
P/E (x) 6,6 4,1 10,3 9,9

PINAV (%)

Zrédlo: MCI Capital ASI (2019), Noble Securities (2020P-2022P);
*od "21 zalozono umorzenie akcji wlasnych; **prognozy nie uwzgledniajq polgczenia z PEM
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Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 11.12.2020 o godz. 11:45. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpito

11.12.2020 o godz. 11:50.
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Cena biezaca 15,0 zt
Wycena 30,4 zt
Potencjal wzrostu 103%
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Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities
PROFIL SPOLKI
MCI Capital to jeden =z wiodacych
w Europie Srodkowo-Wschodniej funduszy
private equity. Od 1999 roku grupa
zrealizowata  ponad 100 projektow

inwestycyjnych oraz dokonata ponad 58
wyj$¢. Zarzadza aktywami o wartosci ponad
2 mld zt.
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WYCENA

Akcje MCI Capital szacuje metoda wyceny aktywOw netto bazujac na ksiegowej wycenie portfela
inwestycyjnego (NAV) na koniec 4Q2020 roku oraz metoda porownawcza w stosunku do kilku
europejskich spotek Private Equity (PE), przypisujac tym metodom réwne wagi 50%.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akeji (zt) Poprzednio (zt) Zmiana %
Wycena aktywow netto (NAV) 0,50 29,3 25,3 16%
Wycena porownawcza 0,50 31,5 24,6 28%
Srednia wycena 30,4 24,9 22%
Cena aktualna 15,0 12,1 24%
Potencjat 103% 106%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA AKTYWOW MCI

Aktywa bedace w posiadaniu MCI Capital wyceniam po wartosci ksiggowej, ktéra powinna by¢
odzwierciedleniem wartos$ci godziwej. Nie znajduje¢ argumentéw za Konieczno$cia korekty wartosci
ksiegowej/godziwej w kalkulacjach. O realnosci wyceny Swiadcza chociazby ostatnie exity, jak
réwniez systematyczna korekta w dél wartos$ci nietrafionych inwestycji. Rynek wyceniat akcje MCI
Capital z premig do wartosci ksiggowej w latach hossy gieldowej 2006-2007. W kolejnych latach akcje
notowane byly z dyskontem do wartosci ksiggowej, a w ostatnim czasie dyskonto zaczeto lekko sie
zmniejszaé, co przypisujemy dobrym wyjsciom przy wycenie zblizonej lub przekraczajacej wartosé
ksiggowa. Ponizej przedstawiono wskazniki wyceny P/BV wybranych europejskich spétek PE. Gléwna
roznica migdzy tymi spotkami a MCI Capital to ich wyzsza kapitalizacja rynkowa 1 wyptata dywidendy.
Bazujac na wskaznikach wyceny europejskich spotek private equity wyceniam spétke metoda
poréownawcza na 31,5 zl na akcje.

Podsumowanie wyceny porownawczej MCI Capital

Spétka Waluta Kapitalizacja (mln) P/BV (9 D vield
2020

31 GROUP PLC PLN 53 186 1,2 3,3%

GIMV NV PLN 5620 1,1 5,1%

EURAZEO PLN 18712 0,9 2,6%

DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG PLN 2172 1,2 1,8%

749

Srednia 1,08

MCI Capital PLN 749 0,51

Premia/dyskonto do $redniej (%) -52%

Implikowana warto§¢ godziwa MCI Capital PLN 31,5

Implikowana warto$¢ godziwa MCI Capital PLN 31,5

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 11.12.2020 r. godz. 11:17
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ZMIANA PROGNOZ VS OSTATNI RAPORT

2020 Stara 2020 Nowa zmiana 2021 Stara 2021 Nowa zZmiana
Zyski z inwestycji 15,0 193,1 1186% 73,7 84,4 15%
EBIT 11,0 189,1 1617% 69,7 80,4 15%
Zysk netto 1,4 181,4 12570% 56,4 72,7 29%
NAN/akcje 253 29,3 16% 26,4 31,0 18%

Zrédto: Noble Securities

1. Wzrost wartosci portfela - w poprzednim raporcie zaktadaliSmy uproszczone zalozenie wzrostu
warto$ci portfela o 1% w 2020 roku. Obecnie dokonujemy korekty tego zatozenia, doktadajac
zysk na transakcji ATM zrealizowany w 4Q20 (ok. 151 min zt wg naszych szacunkéw).
0d 2021 roku podtrzymuje uproszczone zatozenie wzrostu wartosci portfela o 5% rocznie wzrost
(zalozenie bez zmian).

2. Koszty operacyjne — w wysokosci 4 mln zt rocznie (zatozenie bez zmian).

3. Pozostal przychody i koszty operacyjne — zerowe (bez zmian).

(mln z}) 2019 2020P 2021P 2022P 2023P 2024P
Portfel inwestycyjny 1509 1689 1753 1821 1887 1956
zmiana 130 193 84 88 91 94
Umorzenia/nabycia CI 112 13 20 20 25 25
Warto$¢ ksiggowa 1271 1463 1521 1582 1 645 1712
Wartos¢ ksiggowa na akcje (zV/akcje) 24,0 29,3 31,0 32,3 33,6 34,9
Zyski z inwestycji 128 193 84 88 91 94
Koszty dziatalnosci operacyjnej 5 5 4 4 4 4
Zysk na dzialalnosci operacyjnej 124 189 80 84 87 90
Zysk netto za okres obrotowy 113 181 73 76 79 83

Zrédlo: MCI Capital (2019), Noble Securities (prognozy 2020P-2024P)

EXITY ZREALIZOWANE OD CZASU OSTATNIEGO RAPORTU
Od czasu wydania ostatniego raportu z dnia 30 czerwca br., najwazniejszg informacja dotyczaca wyjscia
bylta informacja o podpisaniu przedwstepnej umowy sprzedazy ATM S.A.

ATM S.A. — zrealizowane ok. 320 min zl zysku

MCI Capital Alternatywna Spéotka Inwestycyjna S.A. poinformowal 17 pazdziernika,
ze MCIL.EuroVentures 1.0. (Fundusz) zawart umowg przedwstepng z AMC Capital IV Albatros S.A R.L.
(zwany dalej tacznie z Funduszem "Sprzedajacymi”) z Terve Bidco S.A.R.L. (Kupujacy), na mocy ktorej
Fundusz sprzeda kupujgcemu 596.278 udziatow w AAW III sp. z o.0. (spotka ta jest w posiadaniu
35.736.906 akcji, czyli ok. 98,33% akcji ATM S.A.) oraz 606.438 akcji ATM S.A. Cena sprzedazy
zostala ustalona jako kwota 533,3 miln =zt skorygowana (prawdopodobnie pomniejszona)
o zaktualizowang warto$¢ zadluzenia AAW III na dzien dokonania transakcji oraz wartos$¢ okreslonych
swiadczen pienieznych otrzymanych przez Sprzedajacych od ATM (po 30 czerwca 2020 r. lecz przed
datg zamkniecia transakcji). Kupujagcym jest Global Compute Infrastructure LP, platforma wspierana
przez Goldman Sachs Merchant Banking Division. Termin na ziszczenie si¢ warunkow zawieszajacych
(uzyskanie odpowiednich zgdd) okreslono na 6 miesiecy, ale moze zosta¢ wydluzony. Planowane
zamknigcie transakcji spodziewane jest do konca 2020 roku.

MCI.EuroVentures po raz pierwszy zainwestowal w ATM w 2016 roku, nastgpnie skonsolidowat 100
proc. akcji wraz z Mezzanine Management. ATM posiada blisko 20 tys. mkw. nowoczesnych centrow
danych w Warszawie, co czyni z tej firmy najwigkszego operatora centréw danych w Polsce i Europie
Srodkowo-Wschodniej. W sprawozdaniu za I potrocze 2020 roku MCILEuroVentures 1.0. FIZ
poinformowatl, ze warto$¢ nabycia inwestycji w AAW III sp. z 0.0. 1 akcji ATM S.A. wyniosta 202 mln zi,
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a warto$¢ na koniec okresu 373,5 mln zt. Na koniec I pétrocza 2020 roku byla to najwicksza inwestycja
MCI.EuroVentures 1.0. FIZ stanowigca ok. 30% aktywow netto tego subfunduszu. Ze sprawozdania
AAW 1III sp. z o.0. za 2019 rok wynika, ze MCILEuroVentures 1.0. FIZ posiada 74,9%
w AAW III sp. z 0.0. a 25,1% nalezy do AMC Capital VI Albatros S.A.R.L.

Przyjmujac, ze 533,3 min zt dotyczy ceny netto uzyskanej przez MCI juz po uwzglednieniu zadluzenia
spotki AAW 1II (laczne zobowigzania netto tej spotki na koniec 2019 roku wynosity ok. 118 min z}),
uzyskana cena sprzedazy jest powyzej wartosci wykazanej w ostatnim sprawozdaniu MCI.EuroVentures
1.0. FIZ — 373,5 mln. W migdzyczasie w lipcu AAW III przymusowo wykupita 739 tys. akcji ATM
po 12 zt za sztuke wydajac ok. 8,9 min zt. Tym samym zysk na tej inwestycji dla MCI.EuroVentures
1.0. FIZ od ostatniej wyceny bilansowej, to wg naszych szacunkow ok. 151 mln zl, a od poczatku
inwestycji ok. 320 mln zl.

MAPA DROGOWA POTENCJALNYCH WYJSC — AKTUALIZACJA

Plan wyj$¢ przedstawiony przez MCI prawie rok temu, przyspieszyt gléwnie za sprawa wyjscia
z ATM S.A., ktore dostarczy ponad 500 mln zt wptywoéw. Upublicznienie answear.com, dodatkowo
zwiekszy plynno§¢ oraz zapewni wycene gieldowa jednej z kluczowych inwestycji funduszu
MClL.TechVentures 1.0. FIZ. Kolejne lata w kwestii wyj$¢ wygladaja rowniez obiecujaco, biorac pod
uwage, ze spotki takie, jak morele.net/pigu.lt czy IAI S.A. dzialajg w szybko rosnacej 1 wspieranej przez
pandemig¢ branzy e-commerce.

MAPA DROGOWA POTENCJALNYCH WYJSC
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Zrédlo: Prezentacja MCI Capital za 2019 rok

Polityka dywidendowa na lata 2021-2023

26 pazdziernika 2020 roku zarzad MCI Capital przyjat polityke dywidendowa na lata 2021-2023.
Postanowienia polityki beda obowigzywaé poczawszy od roku 2021 w zwigzku z zatwierdzonym
sprawozdaniem finansowym spotki za rok 2020. Zgodnie z przyjeta polityka, zarzad spélki bedzie
rekomendowal walnemu zgromadzeniu spolki, aby na dywidende przeznaczona zostala kwota
odpowiadajaca od 1% do 2% kapitalow wlasnych spolki wykazanych w ostatnim zbadanym rocznym
sprawozdaniu finansowym spotki przed dniem wyptaty dywidendy.

Wedlug zarzadu spotki, decyzja o wprowadzeniu polityki motywowana jest przede wszystkim faktem
stabngcego zainteresowania udzialem inwestorow w skupach akcji wlasnych spotki, ktore dotychczas
stuzyty jako sposéb dystrybucji srodkéw do inwestoréw. Przy podejmowaniu decyzji o rekomendowane;j
kwocie dywidendy przeznaczonej dla akcjonariuszy spoiki, zarzad spotki bedzie brat pod uwage sytuacje
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ptynnosciowa Grupy MCI, w tym w szczegolnos$ci biezace i przewidywane wptywy pieniezne, jakie uda
si¢ pozyska¢ do spotki oraz do funduszy inwestycyjnych, ktérych inwestorem jest MCI, pozyskane
finansowanie zewnetrzne oraz konieczno$¢ obstugi zobowigzan przez spotke.

Zaproponowana polityka nie wskazuje na zwigzek z zyskiem netto danego okresu obrotowego, a jedynie
z poziomem kapitatlow witasnych oraz sytuacje ptynnosciowa. W tym konteks$cie warto wspomnieé, ze
kapital zapasowy na koniec 3Q2020 roku wynosit 1,25 mld zt. Tym samym dywidenda moze by¢ ptacona
z kapitalu zapasowego. Poniewaz zaproponowana polityka dywidendowa zaklada wyplate 1-2%
kapitalow wlasnych spolki, a cena rynkowa w dalszym ciagu sugeruje ok. 50% dyskonta w
stosunku do wartoSci ksiegowej, to oznacza przy obecnym poziomie wyceny gieldowej okolo 2—4%
dividend yield dla akcjonariuszy spolki.

W prognozach zakladamy wyplate 1% kapitaléow wlasnych spolki. Srodki pochodzi¢ beda
z umorzenia certyfikatow inwestycyjnych MCI.EuroVentures 1.0. FIZ.

POLACZENIE Z PRIVATE EQUITY MANAGERS

Tomasz Czechowicz, a takze MCI Management i MCI Capital Alternatywna Spotka Inwestycyjna,
wezwali do sprzedazy 100% akcji Private Equity Managers, oferujac za jedna akcje 15 zt — rozpoczecie
przyjmowania zapisOw w wezwaniu nastgpito 10 grudnia, a koniec wezwania przewidywany jest na
8 stycznia 2021 roku. Zamiarem wzywajacych jest doprowadzenie do potaczenia spotki z MCI Capital
ASI. Ponadto wzywajacy nie wykluczaja dalszego zwigkszania swojego udzialu w spotce, jezeli
w ramach wezwania nie zostang nabyte wszystkie akcje.

Parytet wymiany akcji w zwigzku z planowanym potaczeniem spotek MCI Capital ASI S.A. i Private
Equity Managers S.A. zostat ustalony w oparciu o $redni kurs akcji MCI oraz PEM z okresu 6 miesiecy
poprzedzajacych dzien publikacji raportu biezacego dotyczacego planowanego potacznia spotek (tj. 30
pazdziernika 2020 r.) 1 wynosi 91:100, co oznacza, ze w procesie potaczenia PEM z MCI Capital
akcjonariusz PEM za 100 akcji spotki PEM otrzyma 91 akcji MCI Capital.

Pierwotnie zrealizowana kilka lat temu strategia oddzielenia posiadacza aktywow (MCI Capital) od
funkcji zarzadzajacego (PEM) nie przetrwala proby czasu i nastepuje obecnie proces odwrotny.

Z informacji prasowych wynika, ze MCI Capital uzyskal akceptacje¢ dla wezwania po cenie 15 zt za akcje
jednego z akcjonariuszy — Parkiet spekuluje, ze moze chodzi¢ o Mezzanine Capital. Z tego samego zrodia
wynika, ze Cezary Smorszczewski 1 Sebastian Buczek uwazaja, ze cena 15 zt za akcj¢ PEM jest zbyt
niska.

Zatwierdzenie polaczenia przez WZA spolek wymaga wigkszosci ¥ gloséw przy obecnych minimum
polowie gltoséw. Biorac pod uwage akcjonariat MCI Capital ASI, przegltosowanie potaczenia jest kwestig
formalng. W przypadku PEM, duzo zalezy od mobilizacji mniejszosciowych akcjonariuszy. Udziat
Tomasza Czechowicza, MCI Capital ASI i Mezzanine Capital w akcjonariacie spoitki to facznie 58,41%.
Czes¢ akcji  historycznie byla réwniez w posiadaniu pracownikow PEM. Udziat Cezarego
Smorszczewskiego, Quercus TFI, TFI Aviva Investors Poland (wedtug danych stooq.pl — w przypadku
Cezarego Smorszczewskiego udziat wg stanu na 06.11.2020, w przypadku funduszy na dzien 30.06.2020)
wynosi tacznie ok. 13,3%, a wigc za mato, zeby zablokowac fuzje. Tym samym ostateczna decyzja lezy
w rekach pozostalych mniejszosciowych akcjonariuszy.

PEM poinformowal w komunikacie biezacym 7 grudnia, ze 4 grudnia 2020 roku w godzinach
wieczornych otrzymat od spotki CKS Inwestycje (spotka Cezarego Smorszczewskiego) posiadajacej
9,9% glosow w kapitale spolki zadanie zwolania NWZA. Zaproponowany porzadek obrad ma
obejmowac: zobowiazanie zarzadu do pilnego opracowania strategii i planu finansowego spolki na
kolejne lata, zawieszenie procesu polaczenia oraz zmiany w RN.
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Ponizej przedstawiamy symulacj¢ akcjonariatu i1 liczby akcji po finalizacji potaczenia wedtug
zaproponowanego parytetu z zatozeniem, ze zaden z akcjonariuszy PEM nie sprzeda akcji w wezwaniu
oraz ze akcje wtasne MCI Capital ASI zostang umorzone.

Udzialy
Slcinnariz MCI Capital ASI o Udzialy z MCI Capital ASI v
przed fuzja polaczenia z PEM udzialy po fuzji

Tomasz Czechowicz (bezposrednio i posrednio) 37983 170 76% 1179 505 39162 675 76%
Akcje wiasne 945 259 2% nd nd

MCI Capital ASI nd 387 190 do umorzenia

Pozostali 11025 131 22% 1548 936 12 574 067 24%
RAZEM 49 953 560 100% 3115630 51736 741 100%

Zrédlo: Opracowanie Noble Securities

WYNIKI GLOWNYCH FUNDUSZY W 1-3Q2020

W okresie 9 miesigcy 2020 roku usredniona warto$¢ certyfikatow MCIL.EuroVentures wzrosta o 5,5%,
natomiast MCL.TechVentures spadia o 6,8%. W przypadku MCI.EuroVentures FIZ kluczowe znaczenie
dla wyceny mialy wzrost warto$ci IAI S.A. oraz wyjscie z Netrisk.hu. W tym konteks$cie warto dodac,
ze wynik ten nie obejmuje jeszcze zysku z transakcji wyjscia z ATM S.A., ktéry zostanie rozpoznany
w wynikach 4Q20.

Z kolei MCILTechVentures negatywnie odczut odpis wartosci spolek z branzy e-travel — tureckiej
Tatilbudur oraz rosyjskiej Travelata, jak rowniez istotny spadek wartosci Grupy Gett. CzgSciowo
zrekompensowat to wzrost warto$ci morele.net oraz Wearco/answear.com.

Wyceny certyfikatow inwestycyjnych MCL.EuroVentures i MCL.TechVentures

Wycena Cl MCl.EuroVenturez FIZ 1.0 Wycena Cl MCL.TechVentures FIZ 1.0

400 270,00

380

260 250,00

340 230,00

320

300 / 210,00

280 /

260 190,00

240 170,00

220

200 150,00

2018 3018 4018 1019 2019 2Q19 4Q19 1020 2020 2020 2018 3018 4018 1019 2019 3Q19 4019 1020
= MCI.EuroVenturez FIZ 1.0 —— MCl.TechVentures FIZ 1.0

Zrédto: Noble Securities na podstawie sprawozdari funduszy MCI

NAJWIEKSZE INWESTYCJE NA KONIEC 3Q20

MCI.EuroVentures

Ponizej przedstawiono zestawienie portfela MCIL.EuroVentures na koniec I i III kwartatu 2020 roku.
W dalszym ciggu najwieksza pozycje stanowi inwestycja w akcje ATM S.A. — jednak po wyjsciu z tej
inwestycji ogltoszonym w 4Q20, struktura portfela istotnie si¢ zmieni. Najwigkszg inwestycja bedzie
IAIS.A. W portfelu begdzie wysoki poziom plynnosci umozliwiajacy umorzenie CI lub podjecie
kolejnych duzych inwestycji.
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DOM MAKLERSKI

Zestawienie portfela inwestycyjnego MCIL.EuroVentures na koniec 2019i 1Q2020

Portfel MCLEuroVentures 1.0. FIZ na Portfel MCLEuroVentures 1.0. FIZ na
31.03.2020* 31.09.2020*

Obligacje,
weksle
2694

2%

Topco
103,7
8%

Zrédto: Noble Securities na podstawie sprawozdarn funduszy MCI (1Q i 3Q 2020), *wazone udziatem MCI Capital

MCI.TechVentures

W przypadku portfela MCIL. TechVentures, najbardziej wzrost udziat morele.net i Wearco/Answear.com
z uwagi na wzrost warto$ci inwestycji. Z drugiej strony spadl udziat Gett z uwagi na spadek wartosci
inwestycji.

Zestawienie portfela inwestycyjnego MCL.TechVentures na koniec 20191 1Q2020

Portfel MCL.TechVentures 1.0. FIZ na Portfel MCL.TechVentures 1.0. FIZ na
31.03.2020* 31.09.2020%

Travelata | .
21,7 B
£%

arco
433
16%

Zrédto: Noble Securities na podstawie sprawozdarn funduszy MCI (1Q i 3Q 2020), *wazone udziatem MCI Capital

ZADLUZENIE I PLYNNOSC FINANSOWA

Ostatnie wyjsScia z inwestycji istotnie poprawily plynnos¢ finansowa funduszy inwestycyjnych, w
szczegb6lnosci MCIL.EuroVentures, a w dalszej kolejnosci calej Grupy. Wyjscie z ATM S.A. dostarczy
dodatkowego zrédta ptynnosci (ponad 500 min zi) funduszowi MCIL.EuroVentures. Podmiot ten jest
obecnie zrodiem ptynnosci dla innych podmiotow z Grupy. W przypadku MCI.TechVentures 1.0. FIZ,
transakcja sprzedazy akcji Frisco.pl sfinalizowana 25 czerwca 2020 roku pozwolita na splate
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ponad 100 min zt zadluzenia, co spowodowato, ze sytuacja ptynnos$ciowa funduszu jest bardzo dobra.
Poprawi jg dodatkowo debiut gietdowy answear.com planowany na przetom roku 2020/2021.

ZADLUZENIE I PLYNNOSC W RAMACH GRUPY MCI

Zobowiazania z tytutu

Podmiot Aktywa plynne pozyczek i kredytow Komentarz
Gléwnym aktywem sa akcje MCI Capital,
MCI Management sp. z 0.0. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty: 4,6 dlatego docelovyo zadluzenie moze b}.’ ¢
. . 279,8 mln zt splacone z dywidend /umorzenia kapitatu z
(dawniej AIP Sp. z 0.0.)* mln zt o L ) .
MCI Capital; inng opcja jest refinansowanie
zadtuzenia w ramach grupy
Private Equit Naleznosci krétkoterminowe oraz Po potaczeniu z MCI Capital AS], zadtuzenie
quity $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty: 46,9 mln zt pota P !

Managers S.A. **

27,2 mln zt

PEM przejdzie na spétke przejmujaca.

Naleznosci krétkoterminowe oraz

145 mln z}, w tym
wiekszo$¢ z tytutu
obligacji (w tym 79 mln zt

Zadluzenie zewnetrzne to dwie serie obligacji

MCI Capital S.A.** $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty: 7,6 obiete przez o tacznej wartos$ci 65 mln zt, zapadajace
mln zt Jee p 29.12.2021 oraz 20.08.2023
MCIL.EuroVentures 1.0.
FIZ)
p Co . . 57,1 mln zt (obligacje), 10 | Po sprzedazy Frisco.pl zadtuzenie zostato
MCLTechVentures FIZ** Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty: mln zt (krétkoterminowe | zmniejszone o ponad 100 mln zt, obecnie

25,8 mln zt

pozyczki i kredyty).

sytuacja ptynno$ciowa jest bardzo dobra

MCI.EuroVentures FIZ **

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty
(gtéwnie finansowanie dtuzne innych
podmiotéw z Grupy MCI): 106 min zt,
dodatkowo 152 mln zt w postaci
dtuznych papieréw wartoSciowych
innych podmiotéw z Grupy MCI

53,5 mln zt (obligacje),
58,8 mln zt
(krétkoterminowe kredyty
i pozyczki

Fundusz ma bardzo dobrg sytuacje
ptynnosciowa, a po sprzedazy ATM S.A. bedzie
miat nadptynno$¢ finansowa

Zrédto: Opracowanie Noble Securities na podstawie sprawozdarn MCI Management, MCI Capital, PEM, MCLEV i MCLTV FIZ
* Stan na koniec 2019 ** Stan na koniec 3Q20
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwiazane z koniunktura gieldowa — historycznie udziatl inwestycji notowanych na gietdzie
w stosunku do wartosci calego portfela byt wyzszy, a obecnie spadt on do kilku procent. Niemniej jednak
koniunktura rynkowa wptywa na wyceny spotek porownywalnych do spotek znajdujacych si¢ w portfelu
MCI Capital, co w przypadku istotnej przeceny rynkowej mogloby negatywnie przetozy¢ si¢ na wyceng
spotek z portfela MCI.

Ryzyko koncentracji inwestycji — historycznie koncentracja pozycji w portfelu byta wysoka. Po
sprzedazy ATM, wzrosnie poziom gotéwki w portfelu, ktora moze by¢ przeznaczona na kolejng duza
inwestycje. Tym samym ryzyko koncentracji moze pozosta¢ wysokie.

Ryzyko niskiej plynnosci wielu inwestycji — z uwagi na charakter inwestycji portfelowych, ich ptynnos¢
jest ograniczona, co w krotkim okresie w przypadku zawirowan rynkowych moze tworzy¢ sytuacje
stresowe. MCI Capital obniza finansowanie dtuzne, aby ograniczy¢ tego typu ryzyka w przysztosci.

Ryzyko konfliktu intereséw i reputacyjne — migdzy MCI Capital a PEM, ktoéry zarzadza funduszami,
istniejg powiazania osobowe, co moze rodzi¢ potencjalne konflikty interesow. Rozwigzaniem tego
problemu jest polaczenie MCI Capital z PEM ogloszone w ostatnich tygodniach.
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Rachunek zyskow i strat (mln zt) 2019 2020P 2021P 2022P
Zyski z inwestycji 128 193 84 88
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 5 5 4 4
Pozostate przychody i koszty operacyjne 0 1 0
EBIT 124 189 80 84
Koszty i przychody finansowe netto -9 -8 -8 -8
Zysk przed opodatkowaniem 115 181 73 76
Podatek dochodowy -2 0 0 0
Zysk netto 113 181 73 76
Zrédlo: MCI Capital ASI (2019), Noble Securities (prognozy, 2020P-2022P)

Bilans (mln z}) 2019 2020P 2021P 2022P
Aktywa 1527 1719 1777 1838
Aktywa trwale 1517 1697 1761 1829
Certyfikaty inwestycyjne 1509 1689 1753 1821
Inne aktywa trwate 8 8 8 8
Aktywa obrotowe 10 22 16 9
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 8 20 14 7
Inne aktywa obrotowe 2 2 2 2
Pasywa 1527 1719 1777 1838
Kapital wlasny razem 1271 1463 1521 1582
Zobowigzania dlugoterminowe 183 183 183 183
Obligacje 71 71 77 77
Zobowiazania z tytuu podatku odroczonego 105 105 105 105
Inne 1 1 1 1
Zobowiazania krétkoterminowe 73 73 73 73
Obligacje 25 25 25 25
Zobowigzania z tytutu weksli 41 41 41 41
Inne 7 7 7 7
Zrédlo: MCI Capital ASI (2019), Noble Securities (prognozy, 2020P-2022P)

Rachunek przeptywow pieni¢znych (min zt) 2019 2020P 2021P 2022P
CF operacyjny 56 11 16 16
CF inwestycyjny 0 0 0 0
CF finansowy -57 3 =22 -23
CF -1 13 -6 -7
Stan $rodkéw pienigznych na poczatek okresu 7 7 20 14
Stan §rodkow pienigznych na koniec okresu 7 20 14 7
Zrédlo: MCI Capital ASI (2019), Noble Securities (prognozy, 2020P-2022P)

Wybrane wskazniki 2019 2020P 2021P 2022P
Warto$¢ ksiggowa na akcje 24,01 29,29 31,04 32,28
Dywidenda na akcj¢ 0,00 0,00 0,30 0,31
Dtug netto 135 123 130 137
Dtug netto/BV 11% 8% 9% 9%
Liczba akcji 53,0 50,0 49,0 49,0
P/BV 0,62 0,51 0,48 0,46

Zrédlo: MCI Capital ASI (2019), Noble Securities (prognozy, 2020P-2022P)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV — wartos¢ ksiggowa
EV — wycena rynkowa spotki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) — przeptywy pienigzne z dziatalnoéci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacj¢
EBITDAA — EBITDA skorygowana o zmiang¢ warto$ci godziwej portfeli
EPS — zysk netto przypadajacy na 1 akcj¢
DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcje
P — prognozy Noble Securities S.A.
P/E — stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcjg
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacj¢ przypadajaca na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do warto$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dhug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - éredni wazony koszt kapitatu
FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla wiascicieli kapitalu wlasnego i wierzycieli
Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztow ogolnego zarzadu i sprzedazy

ZASTRZEZENIA PRAWNE

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA RAPORTU ANALITYCZNEGO

Niniejszy raport analityczny, zwany dalej ,,Raportem” zostal przygotowany przez Noble Securities S.A. (,,NS”) z siedziba w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byly publicznie dostgpne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegdlno$ci informacje przekazane przez Emitenta w
raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.

Raport wyraza wylacznie wiedzg oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analiz¢ przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami i
opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktore w przyszto$ci moga okaza¢ si¢ nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdzg sig.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wczesniej zaktualizowany. Czgstotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikoéw finansowych za dany okres sprawozdawczy, sytuacji rynkowej lub subiektywnej oceny Analityka.

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

Metoda DCF (ang. discounted cash flow) — uwazana jest za najbardziej wlasciwa metodologicznie technik¢ wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywow finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wplywaja i wyptywaja ze spotki oraz kosztu pienigdza w
czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zalozen i parametrow, ktore trzeba oszacowaé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikow. Odmiang tej metody jest
metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza — opiera si¢ na pordwnaniu mnoznikow wyceny firm z branzy, w ktorej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy stan rynku,
wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostgpnos¢ wskaznikow dla podmiotow poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmienno$¢ zwiazang z wahaniami cen i indeksow gietldowych (w przypadku poréwnywania do spotek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz
uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigeia pewnych istotnych parametrow (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, roznice w standardach
rachunkowosci).

Metoda wyceny aktywow netto (NAV) — polega na skorygowaniu ogélnej wartosci majatku o warto$¢ zobowiazan firmy. W ten sposob uzyskana wycena informuje bezposrednio o
ksiegowej warto$ci majatku firmy przypadajacej jej whascicielom. Przyjmujac, iz warto$¢ ksiggowa majatku netto odpowiada wartosci godziwej przedsigbiorstwa, uzyskuje si¢ w ten
sposoOb jego warto$c.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia
Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cig grupy, do ktorej nalezy NS lub z oplatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczyé, ze
wynagrodzenie, ktore moze przystugiwa¢ w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta. Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z
Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytulu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z
transakcjami dotyczacymi ushug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bgdaca czgscia grupy,
do ktorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktore moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od
NS z innego tytulu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej
dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bgdzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

NS jest lub byt w ciagu 12 miesigey strong uméw z Emitentem dotyczacych swiadczenia ustug maklerskich.
NS jest lub byt w ciagu 12 miesigcy strong umow z Jednostka Dominujaca wobec Emitenta dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.
NS jest lub byt w ciggu 12 miesigey strong umow z Jednostka Stowarzyszong Emitenta dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.

ROZWIAZANIA ORGANIZACYJNE I ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM
INTERESOW ORAZ ICH UNIKANIA

Szczegolowe zasady postgpowania w przypadku powstania konfliktow interesow zawarte sa w ,,Regulaminie zarzadzania konfliktami interesow w Noble Securities S.A.” dostgpnym
na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,,0 nas”/,,Regulacje”/,,Polityka informacyjna”.

Struktura wewngtrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od osob (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu
interesOw oraz zapobiega powstawaniu konfliktow interesow, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrong interesow Klienta przed szkodliwym wpltywem tego
konfliktu. W szczeg6lnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wlasny NS oraz do zlecen Klientow. NS dba o to, by nie istniata
mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek nickorzystnego wplywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by nie istnialy zadne powiazania
pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikoéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cia wynagrodzen pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysoko$cia
przychodow osiaganych przez t¢ inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktory ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbgdnego minimum krag osob
majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostgpu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja
wewngtrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chifnskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i
wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnic¢ zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostgpie (odrgbne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w
zakresie dostgpu do systemow informatycznych.
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NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynno$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow finansowych, a takze procedur¢ wewngtrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powiazania i okoliczno$ci, ktore moglyby wptyna¢ na obiektywno$¢ sporzadzanych Raportow. Zakazane jest przyjmowanie przez NS
lub Analityka korzys$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotow posiadajacych istotny interes w tre§ci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci
korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udost¢pnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tres¢ zalecenia lub ceng docelowa, przed
rozpoczgciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentow
finansowych Emitenta badZ powiazanych instrumentow finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu
opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta badZ powiagzanych instrumentow finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu
opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelnosciag w oparciu o ogélnodostgpne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w pelni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktorych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat, lub osiagnigcia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, w szczegolnosci zyskow lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z powstrzymaniem si¢ od
realizacji takich transakcji. Ogolny opis instrumentow finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegOlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwagg, ze cho¢ powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia,
w szczegolnosci w sposob rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej sytuacji, w jakiej znajduje si¢ lub bedzie znajdowac si¢
inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ si¢ inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaly wskazane w powyzszej informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze
inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utratg czgsci lub catosci zainwestowanych $rodkow, a nawet wigza¢ si¢ z koniecznoécia poniesienia
dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowa¢ z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznos$ci niz wskazywane przez Analityka czy
przez NS.

Raport zostat przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 r. uzupehiajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéow technicznych dotyczacych
srodkoéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjna oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesdw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktorym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego
Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupehiajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i
warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojgé zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapisow nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. - kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

e oferty publicznej instrumentow finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papierow wartosciowych Emitenta,

o ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktorych mowa w ustawie z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi,

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiggowej lub porady innego rodzaju.

Raport

e jest upubliczniony na stronie internetowej NS: https://noblesecurities.pl/dom-maklerski/analizy2/program-wsparcia-pokrycia-analitycznego-gpw/1794-mci-capital-s-a ,

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio ani
posrednio, na terenie Stanow Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykeji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby naruszenie
odpowiednich przepisow danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykeji,

nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczegdlnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu zostaty
wybrane tylko niektore dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wigc nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Raportu.

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 11.12.2020, godz. 11.45 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 11.12.2020, godz. 11.50.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w
jakiejkolwiek czgéci) bez pisemnej zgody Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydany raport dotyczacy MCI Capital S.A.

Raport nd. nd. nd.
Data wydania 30.06.2020 12.03.2020 28.06.2019
godz. 17:20 godz. 16:08 godz. 14:55
Kurs z dnia raportu 12,1 8,3 7,3
Wycena 24,9 21,9 26,5
WIG w dniu raportu 49 569,17 37 164,02 60187,43
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Zalecenie

Cena

docelowa

Cena przy

Cena bietgca

Réznica do

Ceny

Data wydania (1)

Data wainosci (2)

Sporzadzil (3)

Tauron PE
TiM
Eurocash
Dino Polska
Bioton
Forte

CD Projekt
PKP Cargo

Amica

Ten Square Games

Krynicki Recykling

Wielton

Eurocash

Bioton

MCI Capital

TiM

Aplisens

LW Bogdanka

Bioton

Dino Polska

Eurocash

MCI Capital

TIM

PKP Cargo

Aplisens

Forte

Amica

11 bit studios

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia,

(2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

Kupuj
Kupuj
Kupuj
Sprzedaj
Kupuj
Kupuj
Kupuj
Sprzedaj
Kupuj
Sprzedaj
nd
Kupuj
Kupuj
nd
nd
nd
nd
Redukuj
nd
Sprzedaj
Trzymaj
nd
nd
Kupuj
nd
Trzymaj
Akumuluj

Kupuj

29
27,3
18,0

2111

73

483
4150
79
1771
4771
11,8

55
21,5
6,8
24,9
17,1
15,8
183
6,4

138,8
23,0
21,9

173

30,6

173

295

165,2

479,2

wydaniu

21

16,2

138
2536
4.4
34,5
346,0

9,9

1334

5350

78

45

16,1

4,6

12,1

10,9

938

21,0

39

188,9

21,9

83

11,4

20,9

10,5

30,9

138,0

388,0

2,50

18,25
14,17
260,00
4,45
38,80
362,00
13,60
147,20
525,00
7,64

6,11

14,17

15,05

11,20

18,80

260,00

13,60

11,20

470,50

Docelowe

16%

50%

27%

-19%

64%

24%

15%

-42%

20%

54%

-10%

52%

65%

41%

-47%

125%

54%

2%

2020-12-03

2020-12-04

2020-12-02

2020-12-02

2020-11-06

2020-11-05

2020-11-03

2020-10-22

2020-10-14

2020-05-04

2020-08-31

2020-07-29

2020-07-24

2020-07-24

31.06.2020

2020-06-26

2020-06-02

2020-04-30

2020-04-29

2020-04-23

2020-04-23

2020-03-12

2020-01-31

2020-01-07

2020-01-03

2019-12-20

2019-12-13

2019-12-11

9M

24M

M

aMm

24M

am

am

am

M

M

24M

9M

9M

24M

24M

24M

9M

9M

9M

9M

9M

24M

24M

9M

nd

9M

9M

9M

Michat Sztabler

Michat Sztabler

Dariusz Dadej

Dariusz Dadej

Krzysztof Radojewski

Dariusz Dadej

Maciej Kietlinski

Michat Sztabler

Michat Sztabler

Maciej Kietlinski

Dariusz Dadej

Michat Sztabler

Dariusz Dadej

Krzysztof Radojewski

Krzysztof Radojewski

Michat Sztabler

Michat Sztabler

Michat Sztabler

Krzysztof Radojewski

Dariusz Dadej

Dariusz Dadej

Kamil Jedrej

Michat Sztabler

Michat Sztabler

Michat Sztabler

Dariusz Dadej

Michat Sztabler

Kamil Jedrej

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Starszy Analityk Akcji (zakoriczyt prace w NS z 2019-10-31 i rozpoczat pracg 2020-04-15), Michat Sztabler - Analityk Akcji,

Kamil Jedre] - Analityk Akcji (zakonczyt prace w NS z 2020-03-31), Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Maciej Kietliriski - Mtodszy Analityk Akcji
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej
dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel: +48 22 660 24 83

mobile: +48 781 910 497

Krzysztof Ojczyk, MPW
krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Maciej Kietlinski, MPW
maciej.kietlinski@noblesecurities.pl
Deweloperzy gier

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
Biotechnologia
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