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Wydzielenie spéiki zarzadzajacej aktywami zwieksza przejrzystos¢ MCI Management,
ktora staje sie spotka typowa holdingowa. Spétka zaprezentowala bardzo dobre wyniki
finansowe za 2014 rok, m.in. dzieki dezinwestycji PEM oraz wzrostowi wartosci portfela
inwestycyjnego. Perspektywy na 2015 rok naszym zdaniem réwniez prezentuja sie
bardzo dobrze, gdyz spétka posiada ciekawy portfel inwestycji niepublicznych, ktére w
perspektywie 12 miesiecy moga sie upubliczni¢ lub nastapi wyjscie z nich, co powinno
wydoby¢ wartos¢ ukryta w portfelu. Do tego spotka wyceniania jest w dalszym ciagu z
dyskontem do wyceny ksiegowej i spélek poréwnywalnych, co naszym zdaniem jest
nieuzasadnione biorac pod uwage powyzsze czynniki. Aktualizujemy nasza wycene dla
spoiki z 13,56 z1 do 20,26 zl i podtrzymujemy rekomendacje KUPU]J.

Bardzo dobre wyniki za 2014 rok i ambitne plany na 2015

Skonsolidowany zysk netto MCI Management za 2014 rok wyniést 264,8 mln zt (+42% r/r), a
jednostkowy 352 mln zt (+197% r/r poprzez efekt dekonsolidacji PEM), a warto$¢ ksiegowa na
jedna akcje 16,46 zt (+37% r/r). Spotka zainwestowata w nowe projekty 237,8 min zi, a z
dezinwestycji pozyskata 275,4 mln z. Warto$¢ dostepnych srodkdéw finansowych wynosita ok.
292 mln zL Wiekszymi inwestycjami z ostatniego roku byta kolejna runda finansowania
windeln.de (34,2 mln z1), Travelata (13,6 mln zt), Geewa (12,3 mln zt) oraz Netia (147 mln z}1),
z ktorej po niespetna roku spétka wychodzi realizujac stope zwrotu na inwestycji (IRR) 19%.
W 1H2015 roku pojawily sie w portfelu nowe inwestycje na rynku DACH (AsGoodAsNew, 11
mlIn EUR; Auctionata, 10 mln EUR oraz Lifebrain 20 mln EUR), rosyjskim (Oktogo, 10 mln zt)
oraz polskim (Ganymede). W 2015 roku zarzad planuje wyda¢ na nowe inwestycje 400 mln z},
a prognozowana przez zarzad warto$¢ aktywow netto na koniec roku wynosi 19,75 zt/akcje.

Ciekawy portfel niepubliczny wyceniany w ksiegach z dyskontem do rynku

Wyceny spotek niepublicznych wchodzacych w sktad portfela MCI Management sg przez rok
od pojawienia sie w portfelu wyceniane po cenie nabycia, a pdZniej nastepuje ich
przeszacowanie gldwnie metodami poréwnawczymi z dyskontem za niepubliczny charakter i
brak ptynnosci. Tylko na akcjach WP.pl, ktéra zadebiutuje na GPW 7 maja MCI Management
wykaze wedtug naszych szacunkéw 39% zysku w stosunku do ostatniej wyceny ksiegowej.
Poza tym inwestycje takie jak Invia czy windeln.de, z ktérych wyjscie lub upublicznienie moze
roéwniez nastapi¢ w tym lub w przysztym roku, prezentuja naszym zdaniem potencjat wzrostu
w stosunku do wycen prezentowanych w bilansie sp6tki. Wedtug stanu na 31.03.2015 roku,
wycena CI MCI.EuroVentures serii A-D po uwzglednieniu naliczonej optaty zmiennej wzrosta o
7,4%, a MCL.TechVentures serii A-D 0 6,3% w stosunku do stanu na koniec 2014.

Wzrost przejrzystosci spotki

Wydzielenie spotki zarzadzajacej aktywami (Private Equity Managers) zwiekszyto
przejrzystos¢ MCI Management. Po transakgji jest to typowa spétka holdingowa (jednostka
inwestycyjna), ktorej wiekszo$¢ majatku stanowia inwestycje w certyfikaty inwestycyjne
finansowane kapitalem wtasnym i dlugiem w postaci obligacji. W 2015 roku spétka bedzie
publikowac jedynie jednostkowe sprawozdanie, na co pozwala MSSF 10.

Ryzyka dla naszej wyceny i rekomendacji

Gléwne czynniki ryzyka to ograniczona ptynno$¢ i koncentracja inwestycji oraz uzaleznienie
od notowan gietdowych spétek portfelowych i koniunktury gietdowej w ogble.

Wartos¢ akcji MCI Management SA oszacowaliSmy na podstawie wyceny skorygowany
NAV (16,18 z1) oraz poréwnawcza (21,85 z}), co po zwazeniu rownymi wagami oraz przy
koszcie kapitatu 10% implikuje 9-miesieczna cene docelowa réwna 20,26 zl.
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Cena biezaca 13,40 zt
Cena docelowa (9M) 20,26 zt
Potencjal wzrostu 51%
Kapitalizacja 841 mln zt
Free float 47,98%
Sr. wolumen 6M 57 143
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MCI Management to jeden z wiodacych
w Europie Srodkowo-Wschodniej

fundusz private equity o charakterze
multistage. 0d 1999 roku grupa
zrealizowata ponad 64 projektéw
inwestycyjnych oraz dokonata 31
petnych wyjs$¢ i 6 wyjsc¢ czeSciowych.

STRUKTURA AKCJONARIATU
Tomasz Czechowicz 51,99%
Quercus TFI 7,22%
BZ WBK TFI 5,03%
Pozostali 35,76%
WAZNE DATY

Raportza 1Q2015 . 11.05.15
Raportza 1H2015 . 12.08.15

min zt 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Zyski z inwestycji 134 360 112 122 134
zysk netto 119 352 98 108 120
NAV/akcje 12,0 16,5 18,0 19,7 21,6
P/E (x) 71 2,4 8,6 7.8 7,0
P/NAV (%) 111% 81% 74% 68% 62%

Zrédto: Spétka, Noble Securities, dane jednostkowe

Krzysztof Radojewski, CFA
Analityk akcji

krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl

+48 22244 13 03
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WYCENA

Akcje MCI wycenili$my jako warto$¢ portfela inwestycyjnego (skorygowany NAV) na koniec 2014 roku oraz metodg poréwnawczg w
stosunku do kilku europejskich spétek PE w celu uchwycenia potencjatu wzrostowego w najblizszych latach, przypisujac tym
metodom réwne wagi. Cene docelowa w horyzoncie 9-miesiecznym wyznaczamy na 20,26 zt. Koszt kapitatu wtasnego przyjmujemy
na poziomie 10%.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akgji (zt)
Wycena skorygowany NAV 0,50 16,18
Wycena poréwnawcza 0,50 21,85
Cena docelowa (9M) 20,26
Cena aktualna 13,40
Potencjat 51%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA PORTFELA INWESTYCYJNEGO

Wzrost warto$ci aktywéw w ubieglym roku, m.in. poprzez sprzedaz akcji Private Equity Managers i wzrost warto$ci inwestycji oraz
nowe inwestycje dokonane w ostatnich kwartatach systematycznie przektadaja sie na zwiekszanie dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego. Udziat akcji ABC Daty w aktywach spadt juz do 21%. Warto$¢ portfela poprzez inwestycje w WP.pl przesuneta sie w
kierunku spotek niepublicznych, ktérych jednak spora cze$¢ moze by¢ w najblizszych kilku do kilkunastu miesiecy skonwertowana
na aktywa publiczne lub gotéwke (IPO WP.pl; IPO windeln.de; IPO, wyjscie do inwestora branzowego lub rekapitalizacja Invia.cz).
Naszym zdaniem proces ten przetozy sie na wydobycie nierozpoznanej do tej pory wartos$ci, gdyz inwestycje te wyceniane sa w
ksiegach z dyskontem do spétek poréwnywalnych. Z uwagi na fakt, iz spétka ma wyemitowane 50 mln zt obligacji zamiennych na
akcje po cenie bazowej 12 zt uznaliSmy za zasadne dokonac¢ korekty NAV o wptyw rozwodnienia z tego tytutu.

(mln z1) Wartos¢ udzial % w aktywach
AKTYWA 1223 100%
ABC Data 259 21%
Indeks 110 9%
WP.pl 114 9%
Invia 105 9%
KupiVip.ru 32 3%
Windeln.de 47 4%
Morele.net 29 2%
AsGoodAsNew* 33 3%
Auctionata* 30 2%
CI MCI.CreditVentures 2.0. 131 11%
CI Helix Venture Partners 10 1%
CI Internet Ventures 14 1%
Ekwiwalenty gotowki** 187 15%
Pozostate 124 10%
Obligacje 165 14%
Inne zobowigzania 26 2%
KAPITAL. WEASNY (NAV 31.12.2014) 1032 84%
Wplywy z konwersji obligacji zamiennych 50

Skorygowana liczba akcji 67

NAV na akcje 16,18

Zrédto: MCI Management, PEM, szacunki Noble Securities, *inwestycje nabyte w 1Q15, **skorygowane o oczekiwane wptywy ze
sprzedazy akcji Netii i PEM oraz wydatki na inwestycje nabyte w 1Q15

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 2



REKOMENDAC]JA 5 MAJA 2015 ROKU

WYCENA METODA POROWNAWCZA AKTYWOW MCI

Ponizej przedstawiamy wskazniki wyceny P/BV wybranych europejskich spétek PE. Wyceny wskazuja, iZ spotki notowane s3 z
premia do biezacej, a nawet prognozowanej wartosci ksiegowej. Nie widzimy uzasadnienia, aby inaczej miato by¢ byto w
przypadku MCI Management, ktore posiada w portfelu wiele szybkorosnacych spétek internetowych. Na bazie naszych
prognoz na lata 2015-2016 wyceniamy spotke metoda poréwnawcza na 21,85 zl na akcje.

Wskazniki wyceny poréwnawczej dla wybranych europejskich publicznych spétek Private Equity:

Spotka Waluta Kap(ilt:::lz)acia PRV

2014 2015P 2016P
31 GROUP PLC GBP 4842 1,3 1,2 1,1
GIMV NV EUR 1053 1,1 1,1
EURAZEO EUR 4426 1,3 1,3 1,3
DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG EUR 406 1,3 1,3 1,3
Srednia 1,25 1,20 1,18
MCI Management PLN 841 0,81 0,74 0,68
Premia/dyskonto do $redniej (%) -35% -38% -43%
Implikowana warto$¢ godziwa MCI Management PLN 20,5 21,7 23,3
Implikowana warto$¢ godziwa MCI Management PLN 21,8

Zrédto: Bloomberg, Noble Securities, dane na 04.05.2015 r.

ZALOZENIA DO PROGNOZY WYNIKOW MCI MANAGEMENT
1. Wzrost warto$ci inwestycji:

— inwestycje w spotkach zaleznych (wiekszo$¢ inwestycji rozumiana jest jako udzialy w spétkach zaleznych, ktére to z
kolei sa posiadaczami certyfikatow inwestycyjnych) - wzrost o 10% rocznie (co jest zalozeniem konserwatywnym
biorac pod uwage fakt, iZ wycena certyfikatdw inwestycyjnych na koniec 1Q2015 po uwzglednieniu optaty zmiennej
opublikowana przez spdtke wyniosta dla CI MCL.EuroVentures serii A-D +7,4% w stosunku do stanu na koniec 2014, a
CI MCL.TechVentures serii A-D +6,3%),

—  certyfikatow inwestycyjnych (MCI.CreditVentures 2.0. FIZ) wzrost o 8% rocznie,
—  wartoSci posiadanego pakietu PEM do implikowanego poziomu 440 mln zt za calg spétke,
2. Koszty ogdlnego zarzadu: 5 min rocznie,
3. Koszty finansowe: zblizone do obecnych - zaktadamy rolowanie obligacji na podobnych warunkach.

4. Przychody finansowe: gtéwnie dywidenda a pakietu 10,25% akcji PEM.
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PRIVATE EQUITY MANAGERS ZARZADZA AKTYWAMI MCI

Wydzielenie i upublicznienie Private Equity Managers, czyli spo6tki zarzadzajacej aktywami MCI Management przyniosto wymierne
korzysci dla akcjonariuszy MCI Management. Po pierwsze, zwiekszona zostata warto$¢ aktywdédw pod zarzadzaniem przez MCI

Management. Po drugie, zwiekszona zostata przejrzysto$¢ - MCI Management jest posiadaczem aktywoéw, a spétka zarzadzajaca

Private Equity Managers. Wspotpraca pomiedzy podmiotami zostal uregulowana podpisanym 23.12.2014 Porozumieniem
Tréjstronnym, ktérego gtéwne postanowienia opisujemy ponizej. Po trzecie, jest to krok w kierunku $wiatowych standardéw,
umozliwiajacy docelowo konsolidacje rynku asset manageréw oraz otwierajacy droge do koinwestycji z innymi $wiatowymi
podmiotami tego typu.

10.

11.

Dlugos¢ trwania: 31.10.2023; na dzien podpisania strony wyrazily deklaracje przedtuzenia obowigzywania na kolejne 10
lat,

Oplaty za zarzadzanie: MClLEuroVentures 1.0. FIZ - 2% rocznie, MCLTech.Ventures 1.0. FIZ - 2,75% rocznie,
MCI.CreditVentures 2.0. FIZ - 1% rocznie; mozliwo$¢ renegocjacji stawek po 31.10.2018,

Zobowiazanie MCI Management oraz podmiotéw od niego zaleznych do niezadania dokonania wyplat, z wyjatkiem
nastepujacych sytuacji:

— Wyplaty maksymalnie 20% aktywoéw, po wyptaceniu ktérych kolejne wyptaty MCI moze dokonywa¢ po
dokonaniu wptaty uzupetniajacej o wczesniej wyptacone $rodki,

—  Wyplaty w celu obstlugi przez MCI Management swoich biezacych zobowiazan z tytulu zaciagnietych
kredytow, pozyczek lub emisji obligacji zaciagnietych przed dniem zawarcia Porozumienia Trdjstronnego oraz
zaciggnietych po dniu zawarcia Porozumienia Troéjstronnego w celu zainwestowania w fundusze zarzadzane
przez PEManagers (165 mln zt wedtug stanu na koniec 2014)

— Wyplaty w celu obstugi przez MCI Management swoich zobowigzan do kwoty 50 mln zt w calym okresie
trwania Porozumienia Tréjstronnego lub obstugi przez MCI Management swoich zobowigzan z tytutu poreczenia
lub gwarancji udzielonych innym podmiotom,

— Wpyplaty w kazdym roku kalendarzowym do 5 mln zl na potrzeby pokrycia kosztéw operacyjnych MCI
Management oraz do 5% kapitatéw wiasnych MCI Management (ok. 52 mln zt wedtug stanu na koniec 2014) na
potrzeby wyptaty przez MCI Management dywidendy. Warto w tym miejscu doda¢, ze MCI Management nigdy
dywidendy nie wyptacato.

Mozliwo$¢ relokacji od maja 2015 roku do 40% aktywo6w pomiedzy funduszami, jednak z zastrzezeniem, ze $rodki zostang
ulokowane w certyfikaty inwestycyjne, na ktére przypada nie nizsze wynagrodzenie za zarzadzanie,

Zapewnienie zarzadzania portfelem inwestycyjnym przez okres obowigzywania Porozumienia wytgcznie przez
PEManagers lub inne podmioty od niego zalezne,

Zobowigzanie MCI Management do gtosowania przeciwko zmianom statutéw wptywajacych na obnizenie wynagrodzenia
PEManagers lub przejecia zarzadzania przez inne podmioty,

Zagwarantowanie MCI Management prawa do obejmowania do 50% certyfikatdow inwestycyjnych pierwszej emisji
emitowanych przez kazdy fundusz inwestycyjny tworzony przez MCI Capital TFI po dniu wejscia w zycie Porozumienia
Troéjstronnego,

Mozliwo$¢ wypowiedzenia umowy: Gdy PEManagers lub inny podmiot zalezny utraci wymagane zezwolenia, po okresie
naprawy, ktéry trwa 12 miesiecy i w ktérym MCI Management nie zleci zarzadzania podmiotowi innemu niz wskazany
przez PEManagers, jezeli nie dojdzie do usuniecia naruszenia, MCI Management moze wypowiedzie¢ umowe z
zachowaniem 6-miesiecznego terminu wypowiedzenia.

Dopoki MCI Management posiada¢ bedzie przynajmniej 10% akcji PEManagers i jego aktywa pod zarzadzaniem stanowi¢
beda nie mniej niz 50% wszystkich aktywéw, to moze wskazywaé osobe do powotania na stanowisko cztonka zarzadu do
spraw finansowych PEManagers lub jego spo6tki zaleznej

Kary umowne: 100 mln zt jezeli do naruszenia przez MCI Management doszto przed 01.11.2018 albo 50 mln zt po tej dacie.
Dodatkowa kara umowna to iloczyn liczby miesiecy do zakoniczenia umowy oraz wartos$ci miesiecznego zysku PEManagers
ustalonego w miesiacu, w ktérym doszto do naruszenia. W przypadku naruszenia zobowigzan MCI Management zawartych
w porozumieniu przed dniem 01.11.2018 istnieje mozliwo$¢ dochodzenia przez PEManagers odszkodowania w wysokosci
przewyzszajacej kare umowna.

Mozliwos¢ zmiany lub wypowiedzenia Porozumienia decyzja WZA Private Equity Managers, o ile za jej oddaniem
oddane zostang glosy stanowiace 75% ogoélnej liczby gtosow.
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PORTFEL INWESTYCYJNY

MCLEUROVENTURES FIZ

To fundusz, ktérego gtéwnym inwestorem jest Grupa Kapitatowa MCI (98,81%). Obszarami inwestycyjnymi funduszu sa TMT, ustugi
finansowe i dla biznesu, e-commerce, dystrybucja, BPO, infrastruktura. Gtéwna strategia to wzrost, ekspansja, buyout oraz leverage
buyout. Wielko$¢ inwestycji to 15-35 mln EUR. Gtéwnymi inwestycjami funduszu sa akcje ABC Daty, Netii, Indeks, WP.pl. Trzy
pierwsze podmioty sg spdétkami publicznymi, wiec tatwo zweryfikowaé ich wycene. WP.pl jest sp6tka niepubliczng, ktéra wedtug
informacji prasowych pracuje na pierwszg oferta publiczna.

Zmiana wyceny certyfikatow MCIL.EuroVentures FIZ oraz zestawienie portfela inwestycyjnego

Wycena Cl MCl.EuroVenturez FIZ 1.0 Portfel MCI.EuroVentures 1.0. FIZ na 2014
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Zrédto: PEManagers, MCI Management, Noble Securities, *15.04.2015 nastgpita finalizacja sprzedazy pakietu akcji Netii za kwote 158 min zt, **w tym
411 tys. akcji PEM sprzedanych w ofercie publicznej za kwote 45,6 min zt.

ABC Data - spétka dywidendowa z ambicjami do wiekszego zaistnienia w e-commerce

ABC Data nalezy do grona lideréw na rynku dystrybucji IT w Polsce. Spdtka posiada internetowy system obstugi klientéw InterLink,
przez ktéry aktualnie sktadanych jest ponad 90% zamdwien sp6tki. W 2013 roku nastgpita zmiana w zakresie trzech najwiekszych
grup towarowych - telefony z czwartego miejsca weszty na miejsce pierwsze (28% udzial). Pozostale dwie wiodace grupy to
komputery (26%) i peryferia (20%). Tak istotna zmiana oprécz zmiany potrzeb konsumenckich wynika tez z dynamicznego wzrostu
eksportu w spoétce, ktéry wzrést z 17,9% w 2010 roku do 45% w 2013. Skorygowana prognoza opublikowana przez spétke w
listopadzie zaktada w 2014 roku wzrost sprzedazy do poziomu 5,54 mld zt (+15% r/r) oraz zysk EBITDA 74,8 mln zt (-6% r/r).
Glowne czynniki wzrostu sprzedazy i poprawy wynikéw w Kkolejnych latach to dalszy intensywny rozwdj eksportu, rozwdéj marki
wlasnej, wejscie w segment dystrybucji gier (w tym réwniez dziatalno$¢ wydawnicza), RTV/AGD i rozwdéj platformy market-place.
Wszystkie te dzialania maja wplynac¢ na zatrzymanie erozji marzy w spotce. ABC Data jest z jednej strony spotka z wysokim
potencjalem dywidendowym (DY’14=8,3%), regularnie dzielaca sie z akcjonariuszami, a z drugiej strony spotka z
ambicjami do zaistnienia na rynku market-place. Dlatego nie oczekujemy aby wyjscie z tej inwestycji nastapilo w
najblizszych kwartalach. Najwiekszy potencjat wzrostu MCI Management widzi w transformacji sp6tki w kierunku zwiekszenia
udziatu e-commerce w sprzedazy (np. rozwoju platformy market-place w Europie Srodkowo Wschodniej na ksztatt Alibaba.com).
Glownym czynnikiem ryzyka dla wynikow spdtki w 2015 roku jest wprowadzenie odwréconego VAT na sprzedaz smartfonéw, co
moze przejSciowo zmniejszy¢ skale operacji na rynkach eksportowych.

Netia
27.03.2015 MCI Management dziatajac poprzez spétke zalezna zobowigzat sie do sprzedazy 7,75 proc. akcji Netii na rzecz FIP 11

FIZAN za 158,06 mln. Realizacja umowy nastapita 15 kwietnia 2015. Tym samym inwestycja zostanie zamknieta ze stopa zwrotu
(IRR) 19%.

Indeks - lider na dynamicznie rosnacym rynku

Pakiet 20% akcji Indeks Bilgisayar Sistemleri Miithendislik Sanayi ve Ticaret A.S. (Indeks) zostat nabyty od zatozyciela spétki w maju
2013 roku. Dodatkowo w pézniejszym okresie zostaly dokupione akcje z rynku, co wplyneto na zwiekszenie zaangazowania do
22,97%. Spotka Indeks jest dystrybutorem IT dziatajagcym na rodzimym, tureckim rynku z udziatem w rynku sprzetu na poziomie
20,9% w 2012 roku, co dawato spoéice pozycje lidera. Przestankami do inwestycji w akcje spotki przez PEManagers byly dobre
perspektywy wzrostu rynku tureckiego, ekspozycja na dynamiczny rozwdj e-commerce, silna pozycja rynkowa spo6tki oraz dodatek
w postaci atrakcyjnego portfela gruntéw w centrum Istambutu, ktéry w perspektywie trzech lat ma wygenerowa¢ 70 mln USD
zyskow dla Indeksu. W 2014 roku spétka zwiekszyla przychody do 2,2 mld TRY (+35,9%), zysk EBITDA do 55,7 mln TRY (+
21,6%, a zysk netto do 25,3 mln TRY (+377,3%). Wedlug prognoz z Bloomberga, spétka ma zwiekszy¢ w 2015 roku
sprzedaz do poziomu 2,8 mld TRY (+40% r/r) oraz wynik EBITDA do poziomu 67,3 mln TRY (+38% r/r), co implikuje
prognozowany wskaznik EV/EBITDA na 2015 réwny 5,6x. Wiekszo$¢ zysku netto powinna by¢ wyptacona w dywidendzie.
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WP.pl - akwizycja po atrakcyjnej cenie, agresywny wzrost i IPO w 2015

MCI Management objeto za 60 mln z} pakiet mniejszo$ciowy 20% udziatéw w Grupie o2 S.A., kontrolowanej przez EMH (European
Media Holding S.a r.l.), ktorej wtascicielem jest fundusz Private Equity z grupy Innova Capital. W dniu 23 pazdziernika 2013 r. sp6tka
zalezna od Grupy o2 S.A. podpisata przedwstepng umowe nabycia 100% akcji Wirtualna Polska S.A. Tym samym MCI posiada 20% w
sp6tce bedacej potaczeniem tych dwéch podmiotéw. Wedtug danych Megapanel PBI/Gemius zasieg Grupy WP.pl po przejeciu w
grudniu 2014 portalu money.pl jest juz wiekszy od Grupy Onet.pl. Wedtug tych danych, zasieg i uzytkownicy Grupy WP.pl wynosity
odpowiednio 72,7% i 15,63 mln, a Grupy Onet.pl - RASP 72,3% i 15,56 mln). W kwietniu 2015 roku zostala przeprowadzona
pierwsza oferta publiczna spolki, a cena jednej akcji ustalona na 32 zl, co implikuje wycene calej spoétki przed
podniesieniem kapitalu na poziomie 800 mln zt (w poréwnaniu do 575 miln zl wyceny ujetej w ksiegach funduszu).
AKkcjonariusz sprzedajacy (European Media Holding S.a r.1) sprzeda w ofercie 5,85 mln akcji z 16,7 mln akcji posiadanych.

MCIL.TECHVENTURES FIZ

W tym funduszu najwiekszym inwestorem jest rowniez Grupa MCI Management (72,1%), a pozostate certyfikaty sa w rekach
pozostatych inwestoréw. Obszarami inwestycyjnymi funduszu sa e-commerce, Internet mobilny, TMT, media cyfrowe. Fundusz
inwestuje we wzrost, ale tez w projekty na wczesnym stadium rozwoju (venture capital). Wielko$¢ inwestycji to 1,5 - 25 mln EUR.
Glownymi inwestycjami funduszu sa Invia, KupiVip.ru, Windeln.de, Morele.net, Frisco.pl, Answer.com oraz inne. Naszym zdaniem
aktywa takie, jak Invia czy windeln.de prezentuja potencjal wzrostu wyceny w stosunku do biezacej wyceny w ksiegach
funduszu.

Zmiana wyceny certyfikatow MCIL.TechVentures FIZ oraz zestawienie portfela inwestycyjnego

Wycena Cl MCL.TechVentures FIZ 1.0 Portfel MCl.TechVentures 1.0. FIZ na 2014
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Zrddto: Spétka, Noble Securities, *inwestycje nabyte w 1Q2015, $rodki pieniezne skorygowane o wydatki na zakup nowych inwestycji

Invia.cz - lider na rynku sprzedazy wycieczek online w CEE

Grupa dziata w branzy e-travel, oferujac sprzedaz wyjazdow turystycznych, rezerwacje hoteli oraz biletdw lotniczych. Spétka
kontroluje 60% rynku sprzedazy wycieczek online w Czechach i na Stowacji. W 2011 r. spdtka dokonata akwizycji od MCI
Travelplanet, a w drugiej potowie 2012 roku rozpoczeta ekspansje na rynek rosyjski, inwestujagc 5 mln USD w Travelata.ru. W
drugiej potowie 2013 roku MCI dokonat czesciowej rekapitalizacji oraz wyjscia ze spo6tki - Fundusz Mezzanine Capital III kupit
wedtug informacji prasowych pakiet akcji za 14 mln zt oraz udzielit sp6tce finansowania dtuznego na rozwéj Travelata.ru.

Windeln.de - niemieckim lider e-commerce w kategorii produktow dla dzieci
W ostatniej rundzie finansowania w styczniu 2015 roku, windeln.de pozyskat od inwestoréw 45 mln EUR na rozwdj. Serwis jest
niemieckim nr 1 w kategorii sprzedazy online produktéw i ubran dla dzieci. Wedtug rankingu serwisu www.excitingcommerce.de z

kwietnia 2014, jednego z czotowych niemieckich portali traktujacych o e-commerce, spétka Windeln.de zajeta trzecie miejsce wsrod
najlepszych portali e-commerce w Niemczech, ustepujac nieznacznie pola tylko Amazon.com i Buch.de, a wyprzedzajac takie znane
marki jak Ebay, Home24 czy Zalando. W 2014 roku poziom sprzedazy brutto wynidst w spdtce 130 min EUR, co przy zatozeniu
wzrostu w 2015 roku o 20-30% implikuje przychody na poziomie 160-170 mIn EUR. Przy zatozeniu wyceny spo6tki na poziomie
P/S=2,0x (cena Zalando przy IPO na poziomie 2,5xS) uzyskujemy wycene sp6tki na poziomie 320-340 mln EUR. Dla przypomnienia
MCI nabyt 10% spoéiki za ok. 7 mln EUR. Z informacji prasowych z potowy kwietnia wynika, ze do konca 2015 roku spétka chce
przeprowadzi¢ IPO i zadebiutowac¢ na gietdzie we Frankfurcie. Warto$¢ oferty moze wynies¢ ok. 200 mln EUR.

KupiVIP.ru - klub zakupowy online na rynku rosyjskim

KupiVip.ru to klub zakupowy online na rynku rosyjskim, ktéry powstat w 2008 roku w ciggu kilku lat stat sie liczacym graczem na
rosyjskim rynku e-commerce. Spétka sprzedaje koncéwki serii odziezy wybranej grupie zainteresowanych oséb z dyskontem do
ceny detalicznej dochodzacej do 90%. Model biznesowy nie wymaga utrzymywania zapaséw, a wiec spéice odpada ryzyko
utrzymywania zapasow.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 6


http://www.excitingcommerce.de/

REKOMENDAC]JA 5 MAJA 2015 ROKU

Morele.net - polski wiodacy gracz na rynku e-commerce w kategorii sprzetu IT

Morele.net jest wiodgcym graczem na rynku e-commerce sprzetu IT w Polsce. Spétka korzysta z sieci dystrybucyjnej ABC Data,
dzieki czemu nie ma ryzyka zapaséw, a jedynie zabiega o pozyskiwanie nowych leadéw i poprawe konwersji ruchu na swojej stronie
internetowej.

AsGoodAsNew Electronics GmbH - lokalny leader rynku re-commerce (odsprzedazy uzywanych urzadzen)

Jest to lider internetowego handlu odnowionym sprzetem elektronicznym wysokiej jakosci w Niemczech. W styczniu 2015 roku
MCIL.TechVentures FIZ zainwestowat 11 mln EUR w nowg runde finansowania, ktére ma stworzy¢ dla spétki warunki do umocnienia
jej wiodacej pozycji na rynku odnowionych smartfonéw, tabletéw, aparatéw i notebookdw.

Auctionata - jeden z globalnych lideréw internetowych aukcji dziet sztuki, antykéw i luksusowych débr kolekcjonerskich
Spotka z siedzibg w Berlinie prowadzi globalny dom aukcyjny online specjalizujacy sie w aukcjach ddébr kolekcjonerskich.
MCLTechVentures FIZ uczestniczyt w rundzie finansowania o wartosci 45 mln EUR, inwestujac w spétke 10 mln EUR obok takich
funduszy, jak Hearst Ventures (Nowy York), Kreos Capital (Londyn) i Yuan Capital (Hong Kong). Pozyskane s$rodki zostang
przeznaczone na dalszy rozwdj kluczowych kategorii produktowych, m.in. zegarkéw, aut klasycznych, win, bizuterii, sztuki
wspoélczesnej, wzornictwa, antykéw oraz sztuki Dalekiego Wschodu. Spétka planuje rowniez wprowadzenie nowych kategorii takich
jak instrumenty muzyczne i pamigtki, architektura i ogrdéd, diamenty, luksusowe nieruchomosci, oraz dalszy rozwdj rozwigzania
livestreaming auctions (aukcje online w czasie rzeczywistym) i powiekszenie globalnej bazy nabywcéw i sprzedawcéw.

MCI.CREDITVENTURES 2.0. FIZ

Jest to fundusz dtuzny, ktéry ma stanowié Zrédto finansowania (mezzanine i venture debt) m.in. dla innych funduszy zarzadzanych
przez MCI oraz docelowo réwniez dla podmiotéw zewnetrznych. W chwili obecnej m.in. udzielit pozyczek akcjonariuszom
PEManagers powigzanym ze sp6tka MCI Management. Warto zauwazy¢, iz warto$¢ aktywéw pod zarzadzaniem istotnie wzrosta w
2014 roku (z 4,4 mln zt do 130,9 mln z1), a podpisana umowa inwestycyjna z Mezzanine Accession Capital stwarza potencjat do
zwiekszania wielkosci aktywoéw pod zarzadzaniem w przysziosci. Perspektywiczne spoétki, ktére nie majg dodatnich wynikéw
finansowych oraz przeplywéw operacyjnych zapewniajacych biezaca obstuge finansowania, majg problemy ze zdobyciem
finansowania dtuznego. Tego typu luke wypelniajg podmioty takie, jak Sillicon Valley Bank, czy Kreos Capital, ktére prowadza swoje
europejskie operacje z Londynu. Te luke rynkowa ma wypei¢ fundusz venture debt. Warto doda¢, ze inwestycja w diug
docelowo otwiera droge do inwestycji w kapitat wtasny.

HELIX VENTURES FIZ I INTERNET VENTURES FIZ - FUNDUSZE Z KFK

W ramach wspétpracy z Krajowym Funduszem Kapitalowym, MCI Management utworzyt dwa fundusze. Sa to Helix Ventures
Partners (20 mln z1) oraz Internet Ventures (commitment 100 mln z1). Pierwszy powstat w 2009 roku, a drugi w 2010. Optaty state
za zarzadzanie sa ksztaltowane w nich wedtug nieco innych zasad niz w przypadku klasycznych funduszy. W przypadku Helix
Ventures do maja 2014 roku optata byta naliczana od catej kwoty commitmentu (40 mln z1), a od tego momentu od wielkosci
zainwestowanych $rodkéw pomniejszonych o warto$¢ papieréw zbytych (wg ceny nabycia). W przypadku funduszu Internet
Ventures optata stata jest okre$lona kwotowo w poszczegdlnych latach trwania funduszu. Wielko$¢ inwestycji jest ograniczona
warto$ciowo do 1,5 mln EUR, stad jest to czesto kapital inkubacyjny. Warto doda¢, ze w 2012 roku fundusz Internet Ventures
przechodzit transformacje, gdyz drugi zarzadzajacy i inwestor (IIF) rozstat sie z funduszem, stad mozliwosci dziatania w jego ramach
byty ograniczone.

FINANSOWANIE

W wiekszosci inwestycje finansowane sa ze $rodkéw wilasnych MCI Management (warto$¢ ksiegowa kapitaléow wiasnych MCI
Management na koniec 2014 wynosita 1,03 mld z}), a w mniejszej czesci dtug (165 mln zt zobowigzan z tytutu emisji obligacji). Od
2004 roku MCI Management jest emitentem obligacji. Dodatkowo finansowanie dtuzne wystepuje na poziomie funduszy
inwestycyjnych zamknietych. Na koniec 2014 Subfundusz MCL.EuroVentures 1.0 posiadat 59,7 mln zt netto denominowanego w EUR
kredytu w Alior Banku. Zarzadzanie plynnoscia miedzy spétkami z grupy kapitalowej MCI Management oraz funduszami
inwestycyjnymi odbywa sie gtéwnie za pomoca emisji weksli obejmowanych przez poszczegélne podmioty. Cena pieniadza jest
rynkowa i wyznaczona posrodku pomiedzy ceng depozytu i kredytu.
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HISTORIA WYJSC Z INWESTY(CJI

W latach 2005-2013 MCI Management zrealizowato wyjscia z inwestycji o tacznej wartosci 472,9 mln zt. Przy czym przez wyjscia
oprécz sprzedazy aktywdw nalezy tez rozumie¢ otrzymane dywidendy od spotek zaleznych. Rekordowy poziom wyj$¢ z inwestycji o
warto$ci 200,1 mln zt udato sie zrealizowa¢ w 2012 roku. Wiekszo$¢ z tej kwoty stanowita najwieksza transakcja sprzedazy w
historii spétki - sprzedaz 18,2% udziatéw w spétce Netretail, bedacej wiascicielem najwiekszego sklepu internetowego w CEE -
Mall.cz. Udziaty zostaly sprzedane za 38,5 mln EUR (kwota rzedu 160-170 mln z}), co stanowito 4,2x wielko$¢ zainwestowanych
$Srodkéw. Dzieki krotkiemu horyzontowi inwestycyjnemu transakcja implikowata IRR wynoszacy 174%. Kupujacym byt fundusz
Naspers, znany z wczes$niejszych duzych transakcji na polskim rynku, m.in. zakupu Gadu-Gadu, portalu Bankier.pl (bedacego
rowniez spotka portfelowa MCI Management). Procz sprzedazy udziatéw w Netretail - gtéwne zrédio wyjs¢ to dywidendy ze spotek.
W 2013 roku byty to dywidendy ze spétek ABC Data, Invia, Indeks oraz sprzedaz mniejszo$ciowego pakietu akcji w Invii za 14 mln zt
(wedtug doniesien prasy) do funduszu Accession Mezzanine Capital III. MCI nadal pozostaje jednak wiodacym akcjonariuszem spotki.
Laczna wartos¢ exitow w 2013 roku przekroczyta 50 min zt. W 2014 roku MCI Management pozyskato z dywidend ze spotek
zaleznych 111,5 miln z} (w tym ok. 1/3 z PEManagers), ze sprzedazy akcji PEManagers w pre-IPO 164 mln zl. Plany z
poczatku roku zakladaly wyjscia na poziomie przynajmniej 100 mln zl rocznie. W najblizszych latach widzimy potencjal wyjsé¢
z nastepujacych inwestycji: Invia.cz (IPO, branzowy lub rekapitalizacja), windeln.de (IPO lub branzowy), WP.pl (IPO).

Wybrane wyjscia z inwestycji MCI Management
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Zrédto: MCI Management, PEManagers
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwigzane z koniunktura gietdowa - Najwieksza inwestycja portfelowa MCI to ABC Data (ok. 259 mln zi). Do duzych
inwestycji nalezy rowniez turecki Indeks (ok. 110 mln z}). Sa to spétki publiczne, a ich wyceny gietdowe maja biezacy wpltyw na
wyniki finansowe i wycene sp6tki MCI, stad pogorszenie koniunktury gietdowej moze negatywnie odbié¢ sie na wycenie inwestycji
portfelowych MCI.

Ryzyko Kkoncentracji inwestycji - Trzy najwieksze inwestycje stanowia 39% portfela. Warto dodaé, Ze koncentracja
systematycznie sie zmniejsza, a dywersyfikacja inwestycji zwieksza.

Ryzyko niskiej ptynnos$ci wielu inwestycji - Mimo iz cze$¢ inwestycji (ABC Data, Indeks) to podmioty publiczne, niemniej jednak
ptynnos¢ ich akcji w kontekscie posiadanych przez MCI pakietéw pozostaje niska; jeszcze nizsza jest ptynnos¢ inwestycji na rynku
niepublicznym. Sytuacja ta bedzie sie poprawiac¢ poprzez wyjscia lub upublicznienia inwestycji niepublicznych.

Ryzyko postepowan spornych - z istotnych postepowan warto wskazac¢ na kolejny etap sporu ze Skarbem Panstwa w sprawie JTT
- Skarb Panstwa wnidst do Sadu Najwyzszego skarge kasacyjng od drugiego wyroku Sadu Apelacyjnego we Wroctawiu w zwiazku z
zaptatg odszkodowania dla sp6tki JTT (46,6 mln zt facznie z odsetkami ustawowymi) i przekazat tym samym sprawe do ponownego
rozpatrzenia przez Sad Apelacyjny we Wroctawiu; nie wiemy, z jakim skutkiem skarga zostanie rozstrzygnieta, ale w naszej opinii
prawdopodobienstwo, Ze na niekorzys¢ spoiki, jest znikome.
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Rachunek zyskow i strat 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Zyski z inwestycji 134 360 112 122 134
Koszty ogélnego zarzadu 10 9 5 5 5
Pozostate przychody i koszty operacyjne -1 0 0 0 0
EBIT 123 351 107 117 129
Koszty i przychody finansowe netto -8 0 -9 -10 -10
Wycena instrumrntéw pochodnych 0 9 0 0 0
Zysk przed opodatkowaniem 115 360 98 108 120
Podatek dochodowy -4 7 0 0 0
Zysk netto 119 352 98 108 120
Zrédto: Spétka, Noble Securities

Bilans 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Aktywa 939 1223 1341 1459 1578
Aktywa trwate 816 1193 1314 1437 1571
Inwestycje w jednostkach zaleznych 745 992 1091 1200 1320
Warto$¢ firmy 0 0 0 0 0
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 0 35 45 45 45
Certyfikaty inwestycyjne 30 155 167 180 195
Inne aktywa trwate 41 11 11 11 11
Aktywa obrotowe 123 31 27 22 7
Naleznosci 73 2 2 2 2
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 42 15 11 6 -9
Inne aktywa obrotowe 8 14 14 14 14
Pasywa 939 1223 1341 1459 1578
Kapital wlasny razem 755 1032 1130 1238 1357
Zobowiazania dlugookresowe 85 163 183 193 193
Obligacje 85 163 183 193 193
Zobowiazania krotkookresowe 99 28 28 28 28
Obligacje 35 3 3 3 3
Zobowiazania z tytutu weksli 49 13 13 13 13
Rezerwy krétkoterminowe 12 12 12 12 12
Inne 2 0 0 0 0
Zrédto: Spétka, Noble Securities

Rachunek przeptywoéw pienigznych 2013 2014 2015P 2016P 2017P
CF operacyjny 52 25 -11 -1 -1
CF inwestycyjny 0 -50 0 0 0
CF finansowy -22 -2 7 -4 -14
CF 30 -27 -4 -5 -15
Stan $rodkow pienieznych na poczatek okresu 12 42 15 42 15
Stan $rodkdow pienieznych na koniec okresu 42 15 11 15 0
Zrddto: Spétka, Noble Securities

Wybrane wskazniki 2013 2014 2015P 2016P 2017P
Warto$¢ ksiegowa na akcje 12,04 16,46 18,01 19,73 21,64
Dtug netto 70 136 161 176 190
Dtug netto/BV 9% 13% 14% 14% 14%
Liczba akcji 62,4 62,4 62,4 62,4 62,4
P/BV 1,12 0,82 0,75 0,68 0,62

Zrédto: Spétka, Noble Securities
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWANIACH I REKOMENDACJACH
PRZEKAZYWANYCH PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A.

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa spo6tki powigekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalno$ci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiane warto$ci godziwej portfeli

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akecji do wartosci ksiegowej przypadajgcej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spétki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywéw

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeplywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoétczynnik uwzgledniajgcy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy

PODSTAWOWE ZASADY WYDAWANIA REKOMENDAC]I
Niniejsza rekomendacja, zwana dalej ,Rekomendacja”, wyraza wylacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedlug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Podstawa do opracowania Rekomendacji byty wszelkie publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Rekomendacji, w szczegélnosci
informacje przekazane przez Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.

Przedstawione w Rekomendacji prognozy oraz elementy ocenne, jak réwniez zalecenia i sugestie zachowan inwestycyjnych, oparte sa wylacznie o analize
przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
Noble Securities S.A. ani Analityk nie udzielaja zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Rekomendacja wydawana przez Noble Securities S.A. obowigzuje przez okres 9 miesiecy lub do momentu zrealizowania kursu docelowego, chyba, Ze zostanie wcze$niej
zaktualizowana. Aktualizacja jest uzalezniona od sytuacji rynkowej oraz subiektywnej oceny analityka.

Uzywane przez Noble Securities S.A. oznaczenia kierunku rekomendacji wyznaczane sg oczekiwana przez Analityka stopa zwrotu z inwestycji:
e KUPUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji wynosi wiecej niz +20,00%

e AKUMULU]J - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od +10,00% do +20,00%

e TRZYMA] - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera si¢ w przedziale od -10,00% do +10,00%

o REDUKUJ - oczekiwana stopa zwrotu z inwestycji zawiera sie w przedziale od -20,00% do -10,00%

e SPRZEDA] - oczekiwana strata z inwestycji wynosi wiecej niz 20,00%

SILNE I SEABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANE PRZEZ NOBLE SECURITIES S.A. W TEGO TYPU RAPORTACH, OPRACOWNANIACH I REKOMENDACJACH

Metoda DCF - uwazana jest za najbardziej wtasciwga metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych generowanych przez
oceniany podmiot; jej wadg jest duza wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do prognoz w przyjetym modelu. Odmiana tej metody jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktorej dziata oceniany podmiot; metoda ta lepiej niz metoda DCF odzwierciedla
biezacy stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwiazana z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych)
oraz trudno$¢ w doborze grupy poréwnywalnych spotek.

Metoda sum czes$ciowych - opiera sie na osobnej wycenie poszczegélnych segmentéw ocenianego podmiotu i ich p6éZniejszym zsumowaniu; wada tej metody jest duza
wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do wyceny poszczegélnych segmentéw.

Metoda NAV - polega na wycenie aktywow netto danego przedsigbiorstwa, czyli aktywé6w pomniejszonych o zobowigzania; podstawowgq wadg tej metody, podobnie jak w
innych metodach wyceny, jest wrazliwo$¢ na zmiany zatozen co do prognoz w przyjetym modelu.

POWIAZANIA [ OKOLICZNOSCL, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWIZM RAPORTU ANALITYCZNEGO
Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta.

Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Rekomendacji nalezne od Noble Securities S.A. nie jest uzaleznione od wynikéw finansowych
uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, dokonywanych przez Noble Securities S.A. lub
podmioty z nig powigzane. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwaé w przysztosci Analitykowi od Noble Securities S.A. z innego tytutu, moze by¢
w sposéb posredni uzaleznione od wynikéow finansowych uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej, dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta, dokonywanych przez Noble Securities S.A. lub podmioty z nig powigzane.

Ponadto Noble Securities S.A. informuje, Ze:

e Emitent nie jest akcjonariuszem Noble Securities SA,

e Analityk nie posiada papieréw warto$ciowych Emitenta ani papieréw wartosciowych lub udziatéw jego spétek zaleznych, jak réwniez jakichkolwiek instrumentéw
finansowych powigzanych bezposrednio z papierami warto$ciowymi Emitenta,

e jest mozliwe, Ze Noble Securities S.A., jego akcjonariusze, podmioty powigzane z akcjonariuszami Noble Securities S.A., cztonkowie wiadz lub inne osoby zatrudnione
przez Noble Securities S.A. posiadaja, mogg zamierza¢ zbywac lub nabywaé papiery warto$ciowe Emitenta lub instrumenty finansowe powigzane bezposrednio z
papierami warto$ciowymi Emitenta albo papiery warto$ciowe emitenta (emitentéw) lub instrumenty finansowe powigzane bezposrednio z papierami warto$ciowymi
emitenta (emitentoéw) dziatajacego (dziatajacych) w branzy, w ktérej dziata Emitent,

e ani Analityk, ani osoby blisko z nimi zwigzane, o ktérych mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1 - 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (tekst
jednolity: Dz. U.z 2014 r., poz. 94 ze zm.), nie petnia funkcji w organach podmiotu bedacego Emitentem, ani nie zajmujg stanowiska kierowniczego w tym podmiocie,

e Noble Securities S.A. $wiadczy badZz moze $wiadczy¢ w przysztosci odptatne ustugi z zakresu corporate finance, oraz inne ustugi dla Emitenta, spétek z grupy
kapitatowej Emitenta badz spétek portfelowych z grupy kapitatowej MCI Management.

Zgodnie wiec z wiedzg Zarzadu Noble Securities S.A. oraz Analityka, pomiedzy Emitentem a Noble Securities S.A., osobami powigzanymi z Noble Securities S.A. oraz
Analitykiem nie wystepuja inne niz wskazane w tre$ci Rekomendacji lub w zastrzezeniach zamieszczonych pod trescia Rekomendacji powigzania lub
okoliczno$ci w rozumieniu § 9-10 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowiacych rekomendacje
dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), ktére moglyby wplyna¢ na obiektywnos$¢ Rekomendacji.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 11



REKOMENDAC]JA 5 MAJA 2015 ROKU

POZOSTALE INFORMACIE 1 ZASTRZEZENIA

Rekomendacja jest materialem sporzadzonym zgodnie z Rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 paZdziernika 2005 r. w sprawie informacji
stanowigcych rekomendacje dotyczace instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. Nr 206, poz. 1715).

Rekomendujacy zapewnia, ze Rekomendacja zostala przygotowana z nalezyta starannoscia i rzetelno$cia w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje
uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i obiektywne, jednak Noble Securities S.A. ani Analityk nie gwarantujg, Ze sa one w peini doktadne i kompletne, w
szczegdlnosci w przypadku gdyby informacje, na ktérych oparto sie przy sporzadzaniu Rekomendacji okazaty sie niedoktadne, niekompletne lub nie w peni
odzwierciedlaty stan faktyczny.

Noble Securities S.A. ani Analityk nie ponosza odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie rekomendacji, ani za dzialania i szkody
poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie Rekomendacji i informacji w niej zawartych. Odpowiedzialno$¢ za decyzje inwestycyjne
podjete w oparciu o tre§¢ Rekomendacji ponosza wylacznie inwestorzy.

Rekomendacja ani zaden z jej zapiséw nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964r. - kodeks cywilny (tj. Dz. U.z 2014 r. poz. 121),

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw 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 spétkach publicznych (tekst jednolity: Dz. U. z
2013 r. poz. 1382),

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego, ani ustugi zarzadzania aktywami.

Rekomendacja

e jest adresowana do inwestoréw instytucjonalnych, Klientéw Noble Securities S.A., potencjalnych Klientéw Noble Securities S.A., pracownikéw Noble Securities S.A.,
uzytkownikow strony internetowej Noble Securities S.A. www.noblesecurities.pl,

e bedzie udostepniana nieodptatnie powyzszym adresatom w drodze elektronicznej lub drodze indywidualnych spotkan lub poprzez umieszczenie jej na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl, a ponadto Noble Securities S.A. nie wyklucza réwniez przekazania do publicznej wiadomosci za po$rednictwem mediéw czesci,
skrétu lub catosci Rekomendacji, w tym samym terminie co umieszczenie na stronie internetowej www.noblesecurities.pl lub w pdzniejszym terminie,

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

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia pelnej oceny Emitenta, w szczegélnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do
Rekomendacji zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

e ma wylacznie charakter informacyjny, wiec nie jest mozliwa kompleksowa ocena Emitenta na podstawie Rekomendacji.

Na zasadach okreslonych w § 14 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéow (Dz. U. Nr 206, poz. 1715), cze$¢ opisowa przygotowywanej Rekomendacji nie zostata udostepniona
Emitentowi w celu weryfikacji faktéw prezentowanych w czesci opisowej Rekomendacji i po tej weryfikacji odpowiednio zmieniona.

Inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym w papiery warto$ciowe, wiaze si¢ z szeregiem ryzyk zwiazanych m.in. z sytuacja makroekonomiczna kraju i na
rynkach gietdowych, zmianami przepiséw prawa i innych regulacji dotyczacych dziatalno$ci podmiotéw gospodarczych. Wyeliminowanie ryzyk w inwestowaniu w
instrumenty finansowe jest praktycznie niemozliwe.

Inwestorzy Korzystajacy z Rekomendacji nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane
przez Analityka czy przez Noble Securities S.A.
UWAGI KONCOWE

Dodatkowe informacje o Noble Securities S.A. i kwestiach zwigzanych z ryzykami w inwestowanie w instrumenty finansowe za posrednictwem Noble Securities S.A. oraz
zwigzanych ze sposobem zapobiegania przez Noble Securities S.A. konfliktom intereséw wystepujacych w prowadzonej dziatalnosci sa zamieszczone na stronie
internetowej www.noblesecurities.pl.

Rozpowszechnianie lub powielanie Rekomendacji (w catosci lub w jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Noble Securities S.A. jest zabronione.

Noble Securities S.A. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydana rekomendacja/aktualizacja dotyczaca MCI Management S.A.

Rekomendacja/aktualizacja Kupuj
Data wydania 27.11.2013
Kurs z dnia rekomendacji 10,22
Cena docelowa 13,56
WIG w dniu rekomendacji 54 544,73

Wydane rekomendacje dla klientow

U EETIONCL O R bankowosci inwestycyjnej Noble Securities

Zalecenie w ostatnich 12

miesiacach Liczba % wszystkich Liczba udziat
Kupuj 20 50% 1 5%
Akumuluj 10 25% 0 0%
Trzymaj 10 25% 0 0%
Redukuj 0 0% 0 0%
Sprzedaj 0 0% 0 0%
SUMA 40 1 3%
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