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7 PAZDZIERNIKA 2022 ROKU

Po trudnym dla spélki I kwartale 2022 roku, drugi kwartal okazal sie
réwnie wymagajacy, przede wszystkim dla subfunduszu MCLTV FIZ.
Ostatecznie w I polroczu udalo si¢ spolce zminimalizowaé strate netto
do zera, dzieki przeszacowaniu w gore okazyjnie nabytego pakietu akcji
eSKky. Wyniki spotki w kolejnych kwartalach po czeSci zaleze¢ beda od
koniunktury gieldowej, gdyz notowania spolek poréwnywalnych maja
wplyw na wyceny pozycji portfelowych. Po aktualizacji prognoz,
korygujemy wycene akcji MCI Capital z 33,1 zt do 29,6 z1 gléwnie z uwagi
na przecene¢ spélek porownywalnych. Dyskonto w wycenie akcji do NAV
wynosi ok. 53% w stosunku do ok. 21% w przypadku spoélek
poréwnywalnych.

Wyniki 1H22 pod wplywem przeceny rynkowej i sytuacji na wschodzie

W ujeciu calego podlrocza straty z inwestycji zmniejszyty si¢ do -13,5 min z,
EBIT do -20,8 mln zl, a wynik netto wyniost -1,1 mln z. Na wynik I p6trocza
ztozyty si¢ dodatni wynik na CI MCI.EuroVentures FIZ (+131,2 mIn zl), w tym
przeszacowanie w gore inwestycji w eSky (+163 min zt) i ujemny na CI
MCI.TechVentures FIZ (-128,5 mln zl), w tym przeszacowanie Morele Group
(-47 min z1), Gett (-34 mln zt), Answear (-24 mln z}) i Travelata (-21 mln z}).
Dhug netto wg naszych szacunkéw na koniec 2Q22 wynidst ok. 162 min zt
(218 mln zt po skorygowaniu o zobowigzanie z tytulu dywidendy oraz z tytutu
gwarancji stopy zwrotu w MCLTV) vs 196 min zt na koniec 1Q22 roku.

Plynno$¢ na poziomie 777 min zl stwarza szanse do okazyjnych zakupéw

Ptynno$¢ finansowa Grupy wynosita na koniec 1H2022 roku ok. 777 min zt,
zczego ok. 400 mln zt to gotowka i ekwiwalenty gotdwki ulokowane
w Subfunduszu MCLEV FIZ (oraz posrednio w MCIL.CV) oraz dostepne linie
kredytowe na prawie 300 miIn zl. Zarzad spolki wskazuje, Ze obecna
dekoniunktura gietdowa sprzyja kupujacym, a jeszcze bardziej atrakcyjnych
wycen oczekuje w 2023 roku. Nabyty w 2022 roku pakiet akcji eSky jest jedng
z tegorocznych udanych inwestycji.

Ryzyka dla naszej wyceny

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

Wartosé¢ akcji MCI Capital SA oszacowano na podstawie wyceny NAV

(33,1 z1) oraz porownawcza w stosunku do innych funduszy PE (26,0 z}),
co po zwazZeniu rownymi wagami implikuje wycene rowna 29,6 zl.

mln z} 2020 2021 2022P 2023P
Zyski z inwestycji 162 380 0 98
zysk netto 134 465 0 60
NAV/akcje 27,1 34,5 33,1 33,6
P/E (x) 6,3 1,8 nd 14,0
P/NAV (%) 59% 47% 48% 48%

Zrédio: MCI Capital ASI (2020-21), Noble Securities (2022P-2023P)
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Cena biezaca 16,1 zt

Wycena 29,6 zi
Potencjal wzrostu 84%
Kapitalizacja 842 mln zt
Free float 22%
Sr. wolumen 6M 3082
120% e BAC | CARITAL 54 e L
P a1 ora 7 . =
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.

STRUKTURA AKCJONARIATU
Tomasz Czechowicz 77,85%

Pozostali 22.15%

Zrédlo: MCI Capital ASI

Krzysztof Radojewski
Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl

+48 22 213 22 35

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 07.10.2022 o godz. 10:10. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpito

07.10.2022 o0 godz. 10:15.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 1



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECURLTIF‘S

SPIS TRESCI
WY CENA oo e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e s s ee e s s e e e s e e e e e s s e e s e ere s eee s 3
WYCENA METODA POROWNAWCZA AKTYWOW MCl.........ooimiiiiiieieeeeeeeeeeeeee oo 3
ZMIANA PROGNOZ VS OSTATNI RAPORT ... e eese e s 4
OSTATNIE WYDARZENTA ...ttt ee e e seee s ee s seeee s e eesesesees s e s seeeeseseeseeeeens 4
WYJSCIA ZREALIZOWANE I POTENCIALNE ..o e s 6
POTENCJALNE NOWE INWESTYCJE — PEYNNOSC 777 MLN ZL ..ot 7
NAJWIEKSZE INWESTYCJE NA KONIEC I POLROCZA 2022 ROKU .....ovoeeeeeeeeseeeeeeeeeeeeeean 8
ZADLUZENIE I PEYNNOSC FINANSOWA ...ttt eeee e eeee s e eeee s s s e eeseseseeeeeneeens 10
ZASADY ESG oot e et e e e et e e e et e e e e e e e s e s eeererenen 11
GELOWNE CZYNNIKT RYZYKA ..ot e e eeeee s eeeseseeeeseeeeseeeeseseseeseseseeseseseeseseeenn. 11

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 2



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECURLTIF‘S

WYCENA

Akcje MCI Capital szacujemy metodg wyceny aktywdw netto bazujac na ksiggowej wycenie portfela
inwestycyjnego (NAV) na koniec 2022 roku oraz metoda porownawczg w stosunku do kilku europejskich
spotek Private Equity (PE), przypisujac tym metodom réwne wagi 50% (metodologia bez zmian).

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (zt)] Poprzednio (zt) Zmiana %
Wycena aktywow netto (NAV)* 0,50 33,1 334 -1%
Wycena porownawcza 0,50 26,0 32,8 -21%
Srednia wycena 29,6 33,1 -11%
Cena aktualna 16,1 19,0 -16%
Potencjat 84%) 74%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA AKTYWOW MCI

Aktywa begdace w posiadaniu MCI Capital wyceniamy po wartosci ksiegowej, ktora powinna by¢
odzwierciedleniem warto$ci godziwej. Warto zwroci¢ uwage, ze dyskonto w wycenie rynkowej spotki
w stosunku do wartosci ksiggowej w ostatnich kwartatach w stosunku do spétek porownywalnych uleglto
zmniejszeniu. W naszym poprzednim raporcie wskaznik P/BV dla spotek porownywalnych wynosit
0,98x a dla MCI 0,56x (dyskonto w wycenie MCI w stosunku do grupy poréwnawczej na poziomie
43%), a obecnie spotki porownywalne sg wyceniane na P/BV 0,79x, a MCI 0,48x (dyskonto w wycenie
MCI do grupy poréwnawczej spadio do 38%). Wydaje si¢, ze jednym z czynnikow wptywajacych na to
jest wprowadzona polityka dywidendowa. Ponizej przedstawiono wskazniki wyceny P/BV wybranych
europejskich spotek PE. Gtoéwna roéznica migdzy tymi spotkami a MCI Capital to ich wyzsza kapitalizacja
rynkowa. Bazujac na wskaznikach wyceny europejskich spotek private equity wyceniamy spoétke
metoda poréownawcza na 26,0 zI na akcje (poprzednio 32,8 zl).

Podsumowanie wyceny porownawczej MCI Capital

Spétka Waluta Kapitalizacja (mln) P/BV (x) Div. vield
2022

3I GROUP PLC PLN 61203 0,85 3,6%

GIMV NV PLN 5970 0,85 5,6%

EURAZEO PLN 21 804 0,70 3,2%

DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG PLN 2126 0,74 5,1%

Srednia 0,79

MCI Capital PLN 842 0,48 4,4%

Premia/dyskonto do $redniej (%) -38%

Implikowana warto§¢ godziwa MCI Capital PLN 26,0

Implikowana warto$¢ godziwa MCI Capital PLN 26,0

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 07.10.2022 r. godz. 8:51
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ZMIANA PROGNOZ VS OSTATNI RAPORT

2022P Stara 2022P Nowa zmiana 2023P Stara 2023P Nowa zmiana
Przychody z tytulu zarzadzania 26 15 -42% 26 15 -42%
Zyski z inwestycji 0 0 nd 98 98 0%
EBIT -3 -12 nd 95 86 -10%
Zysk netto 221 0 nd 71 60 -22%
NAV/akcje 34,1 33,8 -1% 34,9 34,2 -2%

Zrédlo: Noble Securities

1. Zyski z inwestycji: wynik netto na za okres I potowy 2022 roku wyniodst -1,1 min zt. Zaktadamy,
ze spotce uda si¢ zniwelowac te strate do zera w catym 2022 roku (bez zmian).

2. Przychody z tytulu zarzadzania: zaktadamy spadek przychodow z tytutu zarzadzania aktywami
w 2022 roku i stabilizacj¢ w kolejnych latach.

Podsumowanie prognoz finansowych dla MCI Capital ASI:

(mln z}) 2020 2021 2022P 2023P 2024P
Portfel inwestycyjny 1662 2009 1964 1982 1970
zmiana 166 375 0 98 99
Umorzenia/nabycia CI 13 84 45 80 111
Wartos¢ ksiggowa 1356 1 808 1772 1796 1820
Wartos¢ ksiggowa na akcje (zl/akcje) 27,14 34,47 33,14 33,57 34,03
Przychody za zarzadzanie nd 31,3 15,0 15,0 15,0
Zyski z inwestycji 162 380 0 98 99
Koszty dziatalnosci podstawowej 0 4 0 0 0
Koszty ogolnego zarzadu 36 50 27 27 27
w tym program opcji menedzerskich 0 24 0 0 0
Zysk na dzialalno$ci operacyjnej 180 358 -12 86 87
Zysk netto za okres obrotowy 134 465 0 60 61

Zrédlo: MCI Capital (2020-2021), Noble Securities (prognozy 2022P-2024P)

OSTATNIE WYDARZENIA

Nabycie eSky za 158 mln zl

30 maja 2022 roku zostaty zawarte przyrzeczone umowy nabycia przez MCI.EuroVentures 1.0. akcji
spotki eSky.pl S.A. Na podstawie umoéw subfundusz nabyt lacznie 5.263.468 akcji w kapitale
zaktadowym spoétki za taczng cene w wysokosci 138,2 min zl. 3 czerwca fundusz zostal wpisany do
rejestru akcjonariuszy spotki jako wiasciciel akcji. Nabyte akcje stanowity 51,63% udziatu w kapitale
zaktadowym. W kolejnym kroku MCI.EV objat dodatkowe 764.526 sztuk akcji eSky w podwyzszonym
kapitale zaktadowym spoiki za taczng ceng emisyjng 20 mln zt i w efekcie posiada tacznie 55,00% udziat
w kapitale zakladowym spoéiki.

Powolanie Tomasza Czechowicza na prezesa zarzadu na kolejng kadencje¢

W dniu 1 czerwca 2022 r. Rada Nadzorcza Spoétki podjeta uchwaty w sprawie powotania Pana Tomasza
Czechowicza na cztonka Zarzadu Spoétki i powierzenia mu funkcji Prezesa Zarzadu na kolejng kadencje
ze skutkiem od dnia 28 czerwca 2022 r. wiacznie.
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Umowa kredytowa w ING Bank do 173 mlin zi

MCI Capital ASI w dniu 24 czerwca 2022 r. zawarta z ING Bankiem Slaskim S.A. umowe 3 letniego
odnawialnego kredytu o tgcznej wartosci 173,25 min zt. W okresie trwania umowy kredyt moze by¢
swobodnie ciggnigty i sptacany przez MCI ASI. Oprocentowanie kredytu ustalono jako WIBOR 1M plus
marza 2,5% rocznie, a prowizja od zaangazowania wynosi 0,5% w skali roku. Objety umowg kredyt jest
przeznaczony na finansowanie biezacego kapitatu obrotowego w toku zwyktej dziatalnosci MCI ASI oraz
sptata istniejgcego zadtuzenia w banku ING.

Uchwalona wyplata dywidendy w wysokosci 0,7 zVakcje

WZA spotki z dnia 27 czerwca 2022 roku podjeto uchwate o wyptacie 0,70 zt dywidendy na akcje, czyli
facznie 36,7 mln zt z zysku 2021 roku. Dzien ustalenia prawa do dywidendy to 26 wrze$nia, a jej wyplaty
7 pazdziernika 2022 roku. Dla poréwnania rok wczesniej spotka wyptacita 0,54 zt dywidendy na akcje.
Srodki na wyptate dywidendy pochodza m.in. z umorzenia certyfikatow inwestycyjnych.

Emisja akcji w ramach programu motywacyjnego

Zatozenia Programu Motywacyjnego za 2021 rok zostalty spelione, w tym IRR Spoétki za 2021 r.
przekroczyl 15,00%. W zwigzku z powyzszym, w ramach wykonania Programu Motywacyjnego
Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 27 czerwca 2022 r. podjeto uchwale w sprawie
podwyzszenia kapitatu zakladowego spotki w drodze subskrypcji prywatnej z wytaczeniem prawa poboru
akcjonariuszy spotki oraz zmiany statutu spotki. Zgodnie z uchwata podwyzszono kapitat zaktadowy
spotki z kwoty 51,4 min zt do kwoty 52,5 mln zi, tj. o kwotg 1 mln zt poprzez emisje 1.028.648 nowych
akcji na okaziciela serii C1 o warto$ci nominalnej 1 zloty kazda. Akcje zostaly objete przez Tomasza
Czechowicza w dniu 28 czerwca 2022 r. oraz optacone w dniu 11 lipca 2022 r. Rejestracja podwyzszenia
kapitalu zaktadowego spotki nastgpita w dniu 20 wrzesnia 2022 r.

Program motywacyjny dla Przewodniczacego Rady Nadzorczej — Zbigniewa Jagielly

Zwyczajne Walne Zgromadzenie spotki z dnia 27 czerwca 2022 roku przyjeto program motywacyjny dla
Pana Zbigniewa Jagietty na lata 2022-2025. Program Motywacyjny sklada si¢ z czterech uprawnien do
nabycia akcji spotki: uprawnienie za rok 2022, 2023, 2024 oraz 2025 — warunkiem do nabycia
uprawnienia za kazde z lat jest laczne spelnienie nastepujacych warunkéw dla poszczegodlnych
uprawnien:

(1) pelnienie przez beneficjenta funkcji cztonka RN spoétki przez okres od 27 czerwca 2022 r. do konca
roku kalendarzowego, ktorego dotyczy uprawnienie, oraz

(2) niewystapienie zdarzenia Bad Leaver w dowolnym momencie do momentu realizacji prawa
z nabytego uprawnienia lub Good Leaver w okresie od 27 czerwca 2022 r. do konca roku
kalendarzowego, ktorego dotyczy uprawnienie.

W ramach kazdego z uprawnien spotka umozliwi beneficjentowi nabycie 131.152 akcji spotki po
okreslonej cenie nabycia za kazda akcj¢ (cena nabycia wyliczona zostanie jako iloczyn:

(1) sredniego kursu akcji spotki na rynku regulowanym z wybranego okresu w 2026 r. oraz

(2) wartosci 1-dyskonto, gdzie dyskonto zostanie wyliczone jako $rednia roczna stopa wzrostu wartosci
aktywow netto GK spotki na akcje w okresie od 31 marca 2022 r. do 31 grudnia 2025 r. pomniejszong
05% (w przypadku gdy w powyzszy sposob obliczona warto$¢ dyskonta stanowi warto$¢ ujemng
przyjmuje si¢, ze kwota ta wynosi zero)).
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Skarga do Europejskiego Trybunalu Praw Czlowieka

W dniu 24 czerwca 2022 r. spotka ztozyta skarge do Europejskiego Trybunalu Praw Cztowieka (ETPCz)
w odniesieniu do zasgdzanych wyrokow i catosci postepowania w sprawie JTT. Spotka w przedmiotowej
skardze wskazala m.in. na naruszenia prawa do poszanowania mienia — dziatania aparatu skarbowego
doprowadzily do upadtosci likwidacyjnej JTT, ktorej spotka byta akcjonariuszem, powodujac utrate
warto$ci jej akcji 1 wielomilionowa szkodg. Spotka wystapita w obronie wilasnych intereséw, jako ze
zdaniem spotki przystuguje jej roszczenie odszkodowawcze przeciwko Panstwu z tytulu utraty wartosci
akcji JTT. Spotka w skardze do ETPCz zarzucila réwniez naruszenie prawa do poszanowania mienia — do
stusznego odszkodowania z tytulu dziatan wyrzadzajacych szkode; po latach postepowan 1 wbrew
kolejnym korzystnym wyrokom przyznajacym pelne odszkodowanie za utrate wartosci akcji JTT,
doprowadzono finalnie do redukcji jego wysokosci jedynie do 10% bez uzasadnienia dla takiego
dzialania. Spotka wskazata takze na naruszenie prawa do rozpatrzenia sprawy w rozsadnym terminie —
postepowanie w sprawie trwato 16 lat, z czego 4 lata, to okres pomiedzy uchyleniem wyroku przez Sad
Najwyzszy a rozstrzygnigciem po raz trzeci i ostateczny sprawy przez Sad Apelacyjny (wyrok, ktory
pozbawia w istocie spotke prawa do odszkodowania).

Odpowiedzi na pytania Akcjonariuszy ZWZ MCI Capital ASI S.A. z dnia 27 czerwca 2022 r.

11 lipca 2022 roku spotka opublikowata odpowiedzi na pytania Akcjonariuszy Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia MCI Capital ASI S.A. z dnia 27 czerwca 2022 r. Pytania i odpowiedzi dotycza m.in.
zaangazowania MCI Capital ASI S.A. w dlug emitowany przez MCI Management sp. z 0.0., posiedzen
rady nadzorczej spotki oraz konstrukceji programu motywacyjnego dla prezesa zarzadu.

Finalizacja wyjscia z Azimo i objecie akcji Papaya Global

W marcu 2022 r. subfundusz MCL.TechVentures 1.0. zawarl umowe, w wyniku ktorej zrealizowat
wyjscie z inwestycji w Azimo, brytyjskiego dostawce rozwigzan ptlatniczych. Rozliczenie transakcji
nastgpito w lipcu 2022 r. MCI Capital, ktory wspierat kapitatowo Azimo od 2016 roku wyszedt
cze$ciowo z inwestycji — 50 proc. wartosci transakcji otrzymal w ramach wyplaty gotowki, a pozostatg
czg$¢ wartosci w formie akcji Papaya Global, ktora specjalizuje si¢ w obstudze ptacowo-kadrowe;j
miedzynarodowych firm. Do jej klientéw naleza m.in. Microsoft, Toyota czy Vimeo. Oferuje rozwigzania
umozliwiajace sprawne rozliczenia zobowigzan pracowniczych oraz onboarding pracownikéw w ponad
160 krajach na $wiecie. W spotke zainwestowaly wiodace globalne fundusze takie jak Insight Partners
czy Tiger Global, a wycena izraelskiego startupu siegneta 3,7 mld USD w ostatniej rundzie finansowania
z wrzesnia 2021 r, kiedy to pozyskala kolejne 250 mln USD na dalsze skalowanie biznesu. Transakcja
zwigksza zasigg geograficzny Papaya Global oraz wzbogaca ja o wysoce rozwinigta infrastrukture
technologiczng do globalnych transferéw pieni¢znych, ktdérag Azimo rozwijato od 10 lat.

WYJSCIA ZREALIZOWANE I POTENCJALNE

W 2022 roku fundusze zarzadzane przez MCI dokonaly trzech wyj$¢ z inwestycji z Mobilteka, Linxa
(dywidenda) oraz Azimo o tacznej warto$¢ 51 mln zi. Do konca roku planowane s3 wyjscia przez
MCl.InternetVentures z Focus Telecom oraz Hojo. Zarzad na ostatniej telekonferencji wynikowe;j
wskazal, ze obecnie rynek bardziej sprzyja zakupom niz wyjs$ciom z inwestycji. Tym samym w naszym
odczuciu w najblizszych kwartatach bardziej prawdopodobne sg akwizycje niz transakcje wyjscia. Zarzad
wskazat podczas telekonferencji, ze na 2023 i 2024 rok planowane sg rowniez wyjscia z inwestycji
w MCIL.TechVentures (Gett, answear.com, Travelata) w zwigzku z zaplanowanym w II potowie 2024
roku rozpoczeciem okresu likwidacji tego subfunduszu.
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Harmonogram potencjalnych wyjs¢ z inwestycji
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Zrédlo: Prezentacja wynikowa MCI Capital za I pélrocze 2022 roku

POTENCJALNE NOWE INWESTYCJE — PLYNNOSC 777 MLN Z1L.

Na koniec I potrocza 2022 roku Grupa MCI Capital dysponowata plynnoscia na poziomie ok. 777 mln zi.
Wigkszos¢ tej kwoty przypadata na Subfundusz MCI.EuroVentures FIZ (ok. 482 mln zt gotowki i jej
ekwiwalentow), a ok. 295 mlIn zt to dostgpne linie kredytowe. Dla przypomnienia ticket inwestycyjny
w MCI.EuroVantures wynosi 25-100 min EUR. Powyzej kwoty 50 mln EUR planowane sg inwestycje
z partnerami. Preferowana wielkoscig inwestycji dla tego funduszu sg spotki z enterprise value 50-250
min EUR.

Wyniki za 2Q22 i 1H22 roku

W 2Q2022 roku spotka wygenerowata zyski z inwestycji w wysokosci 78,1 mln zi, EBIT na poziomie
+69,4 min zt i zysk netto 80,3 miIn zt. Warto$¢ ksiggowa na akcje na koniec 2Q22 wyniosta 34,4 zt
w poréwnaniu do 33,6 zl na koniec 1Q22 roku, co oznacza spadek o 0,7% t/r i wzrost o 2,6% kw/kw.
W stosunku do konca 2021 roku spadek NAV/akcje wyniost ok. 2%, gltownie ze wzgledu
na zadeklarowang dywidend¢. W ujeciu calego potrocza straty z inwestycji zmniejszyly si¢
do -13,5 min zt, EBIT do -20,8 min zi, a wynik netto wynidst -1,1 mln zt. Na wynik I potrocza ztozyty sie
dodatni wynik na CI MCIL.EuroVentures FIZ (+131,2 min zl), w tym przeszacowanie w gore inwestycji
w eSky (+163 mln zl) i yjemny na CI MCIL.TechVentures FIZ (-128,5 mln zl), w tym przeszacowanie
Morele Group (udzial MCI ok. -47 miln zt), Gett (udzial MCI ok. -34 mln zl), Answear (udziat MCI
ok. -24 mln zt) i Travelata (udziat MCI ok. -21 mln zt). Przychody z tytulu zarzadzania w 2Q22 wyniosty
3,3 min zt (vs 3,5 mln zt w 1Q22). Dlug netto wg naszych szacunkéw na koniec 2Q22 wynidst ok.
162 min zt (218 mln zt po skorygowaniu o zobowigzanie z tytutu dywidendy oraz zobowigzanie z tytulu
gwarancji stopy zwrotu w MCLTV) w poréwnaniu do 196 min zl na koniec 1Q22 roku, m.in. dzieki
spadkowi nalezno$ci.

Wybrane dane finansowe (mln z) 2Q21 3Q21 4Q21 1Q22 2Q22 r/r 1H21 1H22 r/r 2021 2022P r/r

Przychody z tytulu zarzadzania 8,6 7,9 3,6 3,5 33 -62% 19,8 6,7 -66% 31,3 26,0 -17%
zyski z inwestycji 310,1 44,3 -20,2 91,6 78,1 -75% 355,6 -13,5 nd 380,3 0,0 nd
EBIT 304,9 46,5 -38,3 -90,2 69,4 -17% 353,0 -20,8 nd 358,3 -3,5 nd
zysk netto 430,6 40,0 -40,3 -81,4 80,3 -81% 466,9 -1,1 nd 465,8 21,1 nd
BV/akcje 34,7 35,5 35,2 33,6 34,4 -0,7% 34,7 34,4 352 334

Zrédlo: MCI Capital (2021-2022, 2021), Noble Securities (2022P)
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NAJWIEKSZE INWESTYCJE NA KONIEC I POLROCZA 2022 ROKU

MCI.EuroVentures — ok. 400 mln zl gotowki i jej ekwiwalentow

Srednia stopa zwrotu MCLEuroVentures FIZ w 2021 wyniosta 23%. Wynik subfunduszu
MCI.EuroVentures 1.0. dotozyt do wyniku Grupy MCI Capital w 1H2022 roku 131 miln zt zysku.
Wigkszo$¢ zysku wynika z przeszacowania do wartosci godziwej nabytego pakietu akcji eSky (+163 min
zb). Inwestycja w IAl zostala przeszacowana w dot (-22 min zt). Mimo iz TAI poprawila wyniki
finansowe w 1H22, to jednak jej wycena zostala obnizona ze wzgledu na spadki wycen spotek
poréwnywalnych. W portfelu MCI.EuroVentures FIZ dwie gléwne inwestycje na koniec I poétrocza 2022
roku to IAI i eSky. Lacznie odpowiadaly one za 43% aktywow netto tego subfunduszu. Biezaca ptynnos¢
w funduszu (bez uwzglednienia zobowigzan) to 271 miln zt. Dodatkowo warto zwroci¢c uwage,
ze w funduszu MCI.CreditVentures FIZ jest ok. 125 mln zl gotéwki i Ze zostal on postawiony w stan
likwidacji, a wigc mozna oczekiwac, ze rowniez w miar¢ uptywu czasu sprzedaz lub zapadanie jego
aktywow (ok. 100 mln zt nie liczac gotowki) bedzie dodatkowym Zrédlem srodkoéw pienigznych.

Zestawienie portfela inwestycyjnego MCIL.EuroVentures na koniec 2021 i 1H22 roku

Portfel MCLEuroVentures 1.0. FIZ na 2021% Portfel MCLEuroVentures 1.0. FIZ na 1H22*
Srodki érpdki pieniglir;e,-JfU -
pieniezne/JTU  Pozostale minus zobowigzania ;
minus 26,9 1887 3%
zobowiazani __ sl 11% _\
a o | N ;
s | 4?01 1 -4?51,5
22% \ 180.1 : 13353
‘ I 29% Prl\;aéeg I;eb‘r 2505

17%

MCIC/MCI
M

312,8 Pt ML Ve
100 MCI VP 107.2 204 |
2540 6% 12% Pigu/Hobby Topco
15% Hall (Netrisk)
1219 1325
7% 7%

Zrédto: Noble Securities na podstawie prezentacji wynikowej MCI (2021, 1H2022) *wazone udziatem MCI Capital

TAI

W prezentacji rocznej MCI Capital podano, ze w 1H2022 TAI odnotowata istotny, dwucyfrowy wzrost
wskaznika GMV w ujeciu rok do roku, a w $lad za rosngcym GMV spotka odnotowata dwucyfrowe
wzrosty przychodow i EBITDA. Zarzad IAI pracuje nad repricingiem serwisu IAI i oferta ustug
dodanych, umozliwiajacg dalsza poprawe monetyzacji GMV 1 zwigkszenie przychodow. Mimo
poprawiajacych si¢ wynikoéw finansowych, wycena inwestycji w IAI w ksiggach MCLEV zostata
zmniejszona, odzwierciedlajac spadek wycen spotek porownywalnych na rynkach finansowych.

eSky.pl

W maju 2022 r. MCLEV sfinalizowat transakcje, w wyniku ktorej objat 55% akcji w spoice eSky za 158
mln zt. eSky.pl to polski lider w segmencie Online Travel Agency (OTA) z silng migdzynarodowa
obecnoscig w ponad 60 krajach. MCI nabyto 55% akcji Spotki za 157 mln zt, przy implikowanej wycenie
Enterprise Value na poziomie 280 mIn zt. Wynik TTV (Total Transaction Value) spotki za 2021 wyniost
1,6 mld zl, przychody wyniosty 305 min zi, a EBITDA 62 miln zt. Mnoznik transakcyjny EV/EBITDA
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wynosit 4,5x. Spolka zostata zakupiona w MCI w dobrym momencie, a obecnie jej wyniki istotnie si¢
poprawiaja. Na prezentacji wynikowej przedstawiciele MCI wskazali, ze spotka poprawila wynik
EBITDA w 1H22 i ze w calym 2022 roku oczekuja poprawy tego wyniku o 100%. Tym samym biorac
nawet pod uwage przeszacowanie tego pakietu w ksiggach MCI w gore o ok. 100%, w dalszym ciggu
istnieje potencjat do wzrostu tej warto$ci. W naszym odczuciu w 2022 roku i 2023 roku bedzie to glowny
driver wzrostu warto$ci w Subfunduszu MCI.EuroVentures FIZ, a prawdopodobnie rowniez w kontekscie
catej Grupy Kapitatowej MCIL.

Netrisk

Spotka szybko si¢ rozwija, a wzrost organiczny wzmacnia akwizycjami. Spotka dokonata 6 przejec
w ciggu 2,5 roku. Ostatnig akwizycja jest przejecie austriackiej spotki durchblicker. Model biznesowy
agregatora ubezpieczen jest bardzo efektywny, a przy wysokiej skali produktywno$¢ i rentowno$¢
biznesu jest bardzo wysoka. Dodatkowo wysoka jest konwersja wyniku EBITDA na gotowke.
W 2022 roku spotka generuje ok. 14% wzrostu organicznego. Warto zwroci¢ uwage na niecykliczno$¢
biznesu ubezpieczeniowego.

MCI1.TechVentures

MCIL.TechVentures FIZ istotnie ucierpiat w I potowie 2022 roku. Istotny wptyw na to miata przecena
spotek technologicznych na rynkach globalnych oraz sytuacja za nasza wschodnia granica. Srednia stopa
zwrotu  MCLEuroVentures FIZ w ciaggu pierwszych 6 miesigcy 2022 roku wyniosta -40,7%.
Z pozytywow warto wskaza¢ na czesciowe odwrdcenie odpisu na Travelata. Na niezrealizowang strate
z wyceny lokat w tym subfunduszu w 1H22 w kwocie 281,7 min zt sktadajg si¢ m.in. przeszacowanie
Morele Group (-108,6 mln zt), Gett (-79,5 mln zt), Answear (-55,4 mln zl) i Travelata (-48,7 mln zt).
Wptyw straty MCIL.TechVentures FIZ na wyniki MCI wyniost w 1H22 -128,5 mln zt, w tym
przeszacowanie Morele Group (ok. -47 miln zl), Gett (-34 min zt), Answear (-24 mln zl) i Travelata
(-21 mln zt). Warto doda¢, ze 14 wrzesnia 2022 r. zostal dokonany automatyczny wykup certyfikatow
inwestycyjnych MCIL.TechVentures 1.0. w zwigzku z wygenerowaniem przez subfundusz nadwyzki
srodkow ptynnych w wysokosci 25,3 min zt. Z opisanej wyplaty MCI otrzyma ok. 12 mln zi. Gtéwne
inwestycje tego subfunduszu na koniec 1H22 roku to Morele i Answear, tacznie stanowiace prawie 50%
aktywow netto.

Zestawienie portfela inwestycyjnego MCIL. TechVentures na koniec 2020 i 2021 roku

Portfel MCLTV 1.0. FIZ na 2021% Portfel MCL.TV 1.0. FIZ na 1H22*

. Gotowka Poios‘ra%e Pozostale
Azimo 234 222
114 % ; “
16,1 AT 7%, Gotowka 12% :
5% y Morele 7.3 Msnt:};egle
o 109.0 45 g
Marketinvoice s .
e 35% Azimo f{ S
9% 200
11%

Travelata

289

9% MarketFinance

26,4 .
14% J Answear
! 2
412 494 Travelata Gett 258
15% 16% 70 162 14%
4% 8%

Zrédto: Noble Securities na podstawie prezentacji MCI (za 2021 i 1H2022 rok), *wazone udziatem MCI Capital
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Morele.net

Morele.net w roku obrotowym zakonczonym 31 marca 2021 roku wygenerowaty przychody na poziomie
1027 min zt (vs 822 min zt w analogicznym okresie roku poprzedniego). EBITDA w okresie
zakonczonym 31 marca 2021 roku wyniosta 50,3 mln zt, w poréwnywalnym 12 miesigcznym okresie
wyniosta 10,5 min zl. Spotka rozwija marketplace oraz zwigksza swoja obecno$¢ na rynkach
zagranicznych. Marka Morele ze swoja oferta produktowa od 2021 jest obecna na 10 rynkach
europejskich. Spotka wskazuje, ze w pierwszym potroczu 2022 roku roku GMV firmy z rynkow
zagranicznych byl o ponad 9 mln wyzszy niz w analogicznym okresie w 2021 roku i Ze sporym
zainteresowaniem zagranicznych konsumentow cieszg si¢ jej marki wlasne z kategorii fitness. Spotka
rozwija si¢ na rynkach zagranicznych stosujac robotyzacj¢ — rozwigzania klasy RPA (Robotic Process
Automation), ktéra pozwala na automatyzacje procesow biznesowych i modyfikacji procesow backoffice.

Answear.com

Spotka Answear w I potroczu 2022 roku zrealizowata przychody 376 min zt (+39% 1/r), a EBITDA
20 mln zt (+14% 1/r). Mimo poprawy wynikow finansowych w zwigzku z ogélng dekoniunkturg gietdowa
1 wzrostem awersji do ryzyka, cena akcji spotki na gieldzie w I potowie 2022 roku spadla o 49%.
Przecena miata wptyw na wyniki Subfunduszu MCI.TechVentures FIZ w I pétroczu 2022 roku. Warto
jednak zwroci¢ uwage, ze dynamika wzrostu przychodow si¢ poprawia i wedtug wstepnych szacunkow,
sprzedaz online sp6tki wzrosta w 3Q22 0 51% 1/r do 244 mln zt. Tym samym przychody ze sprzedazy za
trzy kwartaty 2022 r. wyniosty 608 mln zt 1 wzrosty o 43% t/r. Sprzedaz online za 9 miesigcy wyniosta
607 min zt i wzrosta o 38% r/r. Trzeci kwartal byl pierwszym w tym roku pelnym okresem, ktory
uwzglednial ponownie uruchomiony rynek ukrainski. Zarzad spétki w tym obszarze pozostaje
optymistami, widzac stata odbudowg tego rynku, co powinno w przysztosci przetozy¢ si¢ na jeszcze
lepsza sprzedaz. Spotka liczy, ze mimo ryzyk i1 wysokiej inflacji czwarty kwartal bedzie dla niej
najlepszym okresem w catym roku. Kurs spétki powoli zaczat sie¢ odbudowywaé i w 3Q22 cena akcji
Answear na GPW wzrosta o 10%.

Gett

Na poczatku maja Gett poinformowal, ze zatozyciel spotki Dave Waiser odchodzi aby zbudowac nowa
firme¢ po ponad dekadzie u steru Gett. Aby wesprze¢ cele rozwojowe firmy, akcjonariusze zrefinansowali
cate zadluzenie firmy i planuja dokapitalizowanie spotki, aby umozliwi¢ jej realizacje celow biznesowych
1 osiaggnigcie dodatniego przeptywu Srodkow pienigznych, po raz pierwszy w historii spotki. Na koniec
I pétrocza 2022 roku inwestycja w portfelu MCLTV wazona udziatem MCI Capital byta wyceniana na
16,2 mln zt w porownaniu do 47,5 mln zl na koniec 2021 roku. Zarzad MCI wskazat na telekonferencji
kwartalnej, ze w lipcu 2022 roku po raz pierwszy w swojej historii Gett stat si¢ spotka dochodowa
1 przestal generowa¢ negatywne przeptywy gotoOwkowe, co stwarza szanse na zmniejszenie straty
na inwestycji.

ZADLUZENIE I PLYNNOSC FINANSOWA

W kontekscie sytuacji ptynnosciowej spotki warto zwroci¢ uwage na catkowitg sptate weksli w stosunku
do funduszy inwestycyjnych, uplasowanie z sukcesem II transzy emisji obligacji publicznych na kwote
81 min zl, czy uzyskanie linii kredytowej w ING Banku na kwot¢ 173 mlin zi, ktéora moze by¢
wykorzystana w razie pojawienia si¢ okazji inwestycyjnych. Dhug netto wg naszych szacunkéw na koniec
2Q22 wyniobst ok. 162 min zt w poréwnaniu do 196 min zl na koniec 1Q22 roku. Warto jednak zaznaczy¢,
ze spadek jest przejsciowy, gdyz po stronie zobowigzan spotka wykazuje zobowigzanie z tytutlu
dywidendy (36,7 miln zl) oraz zobowigzanie z tytutu gwarancji stopy zwrotu w MCL.TV (19 min z}). Po
skorygowaniu o te dwa zobowigzania dlug netto wynosi ok. 218 min zt. Spétka podata w prezentacji, ze
dysponuje kwotg ok. 777 mln zt plynnosci na potencjalne inwestycje. We wrze$niu pojawita dodatkowa
gotowka z kolejnego umorzenia certyfikatow inwestycyjnych w MCL TV FIZ, z czego na MCI przypadio
ok. 12 mln z1.
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ZADLUZENIE I PLYNNOSC W RAMACH GRUPY MCI

Zobowigzania z tytutu

Podmiot Aktywa plynne pozyczek, kredytow, Komentarz
weksli
Glownym aktywem sa akcje MCI Capital,
p C . dlatego docelowo zadtuzenie moze by¢
MCI Management sp. z 0.0. | Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty: 4 310 mln 7t spiac%ne 2 dywidend /umorzenia kap}i’ta{u 2

(dawniej AIP Sp. z 0.0.)*

mln zt

MCI Capital; inna opcja jest refinansowanie
zadluzenia w ramach grupy

NaleznoS$ci krotkoterminowe oraz

196 mln zt tytutu obligacji,

Na koniec 1H22 zobowiazanie z tytutu
dywidendy wynosito 36,7 mln z, a

MCI Capital ASI S.A. f;?nd;l pieniezne i ich ekwiwalenty: 55 14 IE-I;? Zétv}\fltulu zobowigzanie z tytutu gwarancji stopy zwrotu
ye w MCLTV 19 mln zk
MCLTechVentures FIZ*** 16,7 min zt brak Zobom{lqzama faczne na dzient 30.06.2022
wynosity 2,5 mln zi.
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty,
MCLEuroVentures FIZ *** jednostki i certyfikaty funduszy brak Zobowiazania faczne na dzien 30.06.2022

inwestycyjnych dtuznych: ok. 400 mln

wynosity 81,3 mln zt

zt

Zrédto: Opracowanie Noble Securities na podstawie sprawozdar MCI Management, MCI Capital,
* Stan na koniec 2021, ** Stan na koniec 1H2022, ***na podstawie prezentacji wynikowej za 1H2022 MCI Capital

ZASADY ESG

Zasady ladu korporacyjnego (corporate governance)
31 lipca 2021 roku spotka poinformowata o stanie stosowania Dobrych Praktyk 2021. MCI Capital nie
stosowat zasad 1.3, 1.4,2.1,2.4,3.10,4.1,4.9.1, 4.11.

Nie stosowane zasady dotycza m.in., braku mozliwo$ci udzialu w walnym zgromadzeniu za pomoca
srodkéw komunikacji audiowizualnej, braku w swojej strategii biznesowej uwzglednienia réwniez
tematyki ESG — jednak spoétka jest na zaawansowanym etapie prac nad opracowaniem i wdrozeniem
strategii ESG, braku dokonywania raz na pi¢¢ lat przez niezaleznego audytora wybranego przy udziale
komitetu audytu, przegladu funkcji audytu wewnetrznego. Spotka nie posiada rowniez sformalizowanej
polityki réznorodnosci. W kwestii dotyczacej jawno$ci glosowania rady nadzorczej i zarzadu — co do
zasady, gtosowania w zarzadzie 1 RN spolki sg jawne, chyba ze na posiedzeniu zostanie wybrane tajne
glosowanie. MCI Capital zapewnia udzial w walnych zgromadzeniach spétki co najmniej jednego
cztonka zarzadu spoétki oraz — w miar¢ mozliwosci — cztonkow RN spotki. Dodatkowo spdtka bedzie
stosowa¢ zasad¢ zgtoszenia kandydatury na czlonkow rady w terminie umozliwiajacym podjecie przez
akcjonariuszy obecnych na walnym zgromadzeniu decyzji z nalezytym rozeznaniem, w sytuacji, gdy
kandydat na czlonka rady nadzorczej spotki bedzie znany w terminie nie p6zniejszym niz 3 dni przed
dniem walnego zgromadzenia spotki.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwiazane z koniunktura gieldowa — historycznie udziat 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. Wida¢ ten wptyw w wycenach pozycji portfelowych w I potroczu 2022 roku. W przypadku
kontynuacji przeceny rynkowej mogtoby to negatywnie przetozy¢ si¢ na wycene spotek z portfela MCIL.

Ryzyko koncentracji inwestycji — historycznie koncentracja pozycji w portfelu MCI byla wysoka. Po
ostatnich wyj$ciach z inwestycji wzrost poziom gotowki w portfelu, ktéra zgodnie z zapowiedziami
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zarzadu spotki moze by¢ przeznaczona na kolejne duze inwestycje. Tym samym ryzyko koncentracji
pozostaje wysokie.

Ryzyko niskiej plynnosci wielu inwestycji — inwestycje private equity charakteryzujg si¢ niskim
poziomem plynnosci, co uniemozliwia szybkie wyjécie z inwestycji i istotnie wydtuza ich horyzont
CZasowy.
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Rachunek zyskow i strat (mln zt) 2021 2022P 2023P 2024P
Przychody z tytulu zarzadzania 31 15 15 15
Zyski z inwestycji 380 0 98 99
Koszty dziatalnoéci operacyjnej 41 37 37 37
Pozostate przychody i koszty operacyjne 0 0 0 0
EBIT 358 -12 86 87
Koszty i przychody finansowe netto -11 -26 -26 -26
Zysk przed opodatkowaniem 346 -38 60 61
Podatek dochodowy 119 38 0 0
Zysk netto 465 0 60 61
Zrédlo: MCI Capital ASI (2021), Noble Securities (prognozy, 2022P-2024P)

Bilans (mln zt) 2021 2022P 2023P 2024P
Aktywa 2064 2028 2051 2076
Aktywa trwale 2014 1969 1987 1975
Certyfikaty inwestycyjne 2009 1964 1982 1970
Inne aktywa trwale 5 5 5 5
Aktywa obrotowe 50 59 64 100
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 21 52 57 94
Inne aktywa obrotowe 29 7 7 7
Pasywa 2064 2028 2052 2076
Kapital wlasny razem 1808 1772 1796 1820
Zobowigzania dlugoterminowe 137 137 137 137
Obligacje 110 110 110 110
Zobowiazania z tytuu podatku odroczonego 11 11 11 11
Inne 16 16 16 16
Zobowiazania Kkrétkoterminowe 119 119 119 119
Obligacje 17 17 17 17
Zobowigzania z tytutu weksli 66 66 66 66
Inne 36 36 36 36
Zrédlo: MCI Capital ASI (2021), Noble Securities (prognozy, 2022P-2024P)

Rachunek przeptywow pieni¢znych (mln zt) 2021 2022P 2023P 2024P
CF operacyjny 79 93 68 929
CF inwestycyjny -2 0 0 0
CF finansowy -95 -61 -62 -62
CF -18 32 5 36
Stan $rodkéw pienigznych na poczatek okresu 39 21 52 57
Stan $rodkéw pienigznych na koniec okresu 21 52 57 94
Zrédlo: MCI Capital ASI (2021), Noble Securities (prognozy, 2022P-2024P)

Wybrane wskazniki 2021 2022P 2023P 2024P
Warto$¢ ksiggowa na akcje 34,47 33,14 33,57 34,03
Dywidenda na akcjg 0,5 0,7 0,7 0,7
Dtlug netto 172 141 136 99
Dtug netto/BV 10% 8% 8% 5%
Liczba akcji 52,5 53,5 53,5 53,5
P/BV 0,45 0,47 0,46 0,46

Zrédlo: MCI Capital ASI (2021), Noble Securities (prognozy, 2022P-2024P)
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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 akcjeg
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacj¢ przypadajaca na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do warto$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dhug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - éredni wazony koszt kapitatu
FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla wlascicieli kapitalu wlasnego i wierzycieli
Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany warto$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 szczegodlnosci 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¢ przeprowadzona 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$¢ zatozen i parametrow, ktore trzeba oszacowaé oraz wrazliwo$¢ 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$¢ ksiggowa majatku netto odpowiada warto$ci godziwej przedsigbiorstwa, uzyskuje si¢ w ten
sposob jego warto$c.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGELYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Warto$ciowych 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 bezpo$rednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca cze$cig grupy, do ktorej nalezy NS lub z oplatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczyé, ze
wynagrodzenie, ktore moze przystugiwaé 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 ciggu 12 miesiecy strong uméw z Emitentem dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.

NS w okresie ostatnich 12 miesiecy oferowat instrumenty finansowe Emitenta.

NS jest lub byt w ciggu 12 miesigcy strong umoéw z Jednostka Dominujaca wobec Emitenta dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.
NS petni funkcje animatora w odniesieniu do instrumentéw finansowych Jednostki Dominujacej wobec Emitenta.

NS w okresie ostatnich 12 miesiecy oferowat instrumenty finansowe Jednostki Dominujacej wobec Emitenta.

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

Szczegotowe zasady postgpowania w przypadku powstania konfliktow interesOw zawarte sa w ,,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw 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$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wplywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba o to, by nie istnialy Zadne powigzania
pomig¢dzy wysokoscia wynagrodzen pracownikow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cia wynagrodzen pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokos$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 tajemnic¢ zawodowa, ktory ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewlasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego 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. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i
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wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnicg zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostgpie (odrgbne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w
zakresie dostgpu do systemow informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynno$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedur¢ wewngtrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powiazania i okoliczno$ci, ktore moglyby wplyna¢ 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 instrumentéw
finansowych Emitenta badZz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentow 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 powiazanych instrumentow finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentow 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 zostat przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelnoscia 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 szczegdlnosci zyskow lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z powstrzymaniem si¢ od
realizacji takich transakcji. Ogolny opis instrumentow finansowych oraz ryzyka zwiagzanego z inwestowaniem w poszczegélne 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 pociggnaé 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 niezaleznos¢, w szczegolnosci 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 standardow technicznych dotyczacych
srodkéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjna oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow. 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 pojg¢é 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 jurysdykcji, 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: 07.10.2022, godz. 10.10 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 07.10.2022, godz. 10.15.

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

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane raporty dotyczace MCI Capital ASI S.A.

Raport nd nd. nd. nd. nd. nd. nd.
Data wydania 02.05.2022 07.10.2021 14.05.2021 11.12.2020 30.06.2020 12.03.2020 28.06.2019
godz. 8:30 godz. 8:20 godz. 10:19 godz. 11:50 godz. 17:20 godz. 16:08 godz. 14:55
Kurs z dnia raportu 19,0 22,5 19,2 15,0 12,1 8,3 7,3
Wycena 33,1 41,2 30,9 30,4 24,9 21,9 26,5
WIG w dniu raportu 57 754,98 71 789,34 62 004,52 56 230,40 49 569,17 37 164,02 60187,43
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Réznica do . NI
Zalecenie Cena Cena pr_zy Cena biezaca Ceny Datawydania  Data waznosci Sporzadzit (3)
docelowa  wydaniu . (1) (2)
Docelowej

Bioton nd 4,7 3,8 3,63 29% 06.09.2022 24m Krzysztof Radojewski
Dino Polska Redukuj 286,8 351,5 310,00 -7% 10.08.2022 9M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 13,0 12,1 11,89 9% 10.08.2022 9M Dariusz Dadej
Amica Trzymaj 69,7 71,4 67,30 4% 05.08.2022 9M Michat Sztabler
Wielton Redukuj 49 5,5 6,08 -19% 12.07.2022 9M Michat Sztabler
Krynicki Recykling nd 20,9 22,6 22,70 -8% 04.07.2022 24M Dariusz Dadej
Captor Therapeutics Kupuj 163,0 116,0 138,00 18% 28.06.2022 9IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 29,3 14,9 12,74 130% 28.06.2022 ELY Krzysztof Radojewski
Molecure Kupuj 21,7 13,2 13,90 56% 28.06.2022 9IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 51,8 23,5 35,95 44% 28.06.2022 9M Krzysztof Radojewski
CD Projekt Sprzedaj 74,1 94,4 110,26 -33% 24.06.2022 9M Maciej Kietliriski
Ten Square Games Sprzedaj 98,6 117,0 104,60 -6% 24.06.2022 9M Maciej Kietliriski
Apator Redukuj 12,2 14,8 13,62 -10% 06.06.2022 9M Michat Sztabler
Aplisens nd 16,0 14,1 13,40 19% 06.06.2022 24M Michat Sztabler
Sonel nd 10,2 9,8 9,60 6% 06.06.2022 24M Michat Sztabler
TIM nd 54,3 31,4 25,80 110% 06.06.2022 24M Michat Sztabler
11 bit studios Kupuj 626,0 502,0 513,00 22% 18.05.2022 9M Maciej Kietliriski
Forte Akumuluj 38,9 33,0 23,80 63% 13.05.2022 9M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 33,1 19,0 16,05 106% 02.05.2022 24M Krzysztof Radojewski
Bioton nd 7,2 4,1 3,63 97% 19.04.2022 24M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 96,2 78,5 88,40 9% 08.04.2022 9IM Krzysztof Radojewski
Mobruk Kupuj 500,9 398,0 300,50 67% 07.04.2022 9M Dariusz Dadej
Artifex Mundi Kupuj 13,2 10,1 6,14 115% 28.03.2022 9M Maciej Kietliriski
Celon Pharma Kupuj 42,2 24,8 12,74 231% 16.03.2022 9IM Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 812,0 700,0 600,00 35% 15.03.2022 9IM Maciej Kietliriski
LW Bogdanka Trzymaj 57,9 55,6 33,54 72% 11.03.2022 9M Michat Sztabler
Tauron PE Kupuj 3,5 2,7 2,11 68% 10.03.2022 9M Michat Sztabler
Ailleron nd 19,1 11,4 11,95 60% 03.03.2022 24M Dariusz Dadej
BoomBit Kupuj 22,9 18,3 9,56 140% 04.02.2022 9M Maciej Kietliriski
Krynicki Recykling nd 31,8 19,6 05.01.2022 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 11,8 10,6 22.12.2021 24M Michat Sztabler
CD Projekt Redukuj 176,4 193,0 21.12.2021 9M Maciej Kietliriski
Dino Polska Redukuj 295,0 338,0 03.12.2021 9M Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 12,2 10,9 03.12.2021 9M Dariusz Dadej
Apator Trzymaj 19,1 18,7 29.11.2021 9IM Michat Sztabler
OncoArendi Kupuj 48,1 38,4 16.11.2021 9IM Krzysztof Radojewski
Amica Akumuluj 157,6 131,6 18.10.2021 9M Michat Sztabler
Ten Square Games Kupuj 549,3 382,6 18.10.2021 9IM Maciej Kietlinski
TIM nd 62,3 42,6 14.10.2021 24M Michat Sztabler
Forte Trzymaj 51,5 53,5 11.10.2021 9M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 41,2 22,5 07.10.2021 24M Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie data pierwszego rozpowszechnienia,

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

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Maciej Kietliriski -
pracownik Noble Securities do 2022-06-30
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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

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
Biotechnologia

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

DEPARTAMENT OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA

jacek.paszkowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 244 13 02
mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
iotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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