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Szanowni Panstwo,

w zwigzku z Panstwa inwestycjg w certyfikaty inwestycyjne subfunduszu MCl.TechVentures 1.0. (dalej:
,,Subfundusz”, ,,MCl.TechVentures”), wydzielonego w ramach funduszu MCIl.PrivateVentures
Funduszu Inwestycyjnego Zamknietego (,,Fundusz”) przesytamy ponizszy komentarz do wynikow
Subfunduszu na dzien 30 czerwca 2020 r.

Komentarz do wynikéw MCl.TechVentures — 2Q 2020
Srednia stopa zwrotu MCl.TechVentures w drugim kwartale 2020 roku wyniosta 0,11%.

Inwestycje typu private equity charakteryzujg sie dtugim okresem inwestycyjnym od 5 do 10 lat i w
takim horyzoncie czasowym poszczegdlne projekty powinny by¢ oceniane. W sytuacji realizacji catego
cyklu, inwestycje te sg atrakcyjniejszym rozwigzaniem w stosunku do rynku publicznego? oraz wykazuja
niska korelacjg z rynkiem kapitatowym czy pienieznym.

W rok 2020 MCl.TechVentures wchodzit z podpisang w dniu 23 grudnia 2019 roku umowg dotyczgcy
sprzedazy wszystkich posiadanych akcji w spétce Frisco S.A. przy wycenie catego przedsiebiorstwa
rownej 275 milionéw ztotych, co oznacza 2,3x przychody firmy za 2019 rok. W dniu 25 czerwca
biezgcego roku transakcja sprzedazy Frisco S.A. rozliczyta sie a MCl.TechVentures otrzymat z tego
tytutu 116 miliondw ztotych. Oznacza to taczny zwrot z inwestycji w Frisco S.A. na poziomie 2,7x w
stosunku do zainwestowanego kapitatu.

W styczniu 2020 Subfundusz otrzymat 27,5 miliona ztotych z tytutu sprzedazy wszystkich akcji spotki
Geewa s.r.o. oraz sptaty pozyczki udzielonej przez Subfundusz tej spétce, tym samym koriczac swoja
inwestycje w jedng ze spdtek ,gamingowych”. Zwrot zrealizowany na tej inwestycji to 1,7x
zainwestowany kapitat.

Wyzej opisane transakcje przyniosty Subfunduszowi faczny wptyw srodkéw pienieznych w wysokosci
blisko 144 miliondw ztotych. Ze srodkédw pochodzacych z powyzszych wyjsé z inwestycji, Subfundusz
na koniec czerwca i z poczatkiem lipca biezgcego roku sptacit tacznie okoto 109 milionéw ztotych
zadtuzenia bankowego. W konsekwencji Subfundusz posiada jedynie zadtuzenie z tytutu
wyemitowanych obligacji na fgczng kwote niecatych 57 miliondw ztotych, zapadajacych w pazdzierniku
2020 r., listopadzie 2021 r. oraz lutym 2022 r.

Pierwsze poéfrocze 2020 roku uptyneto pod znakiem pandemii koronawirusa i zwigzanych z nig
ograniczen w skali globalnej. Na przetomie kwartatéw pierwszego i drugiego gospodarka globalna
zostata poddana bezprecedensowemu eksperymentowi — zamkniete granice, niemalze brak ruchu

1 Obliczenia wtasne MCI Capital TFI S.A. Podana wartos$¢ odnosi sie do wszystkich certyfikatéw inwestycyjnych Subfunduszu. Stopy zwrotu
certyfikatow inwestycyjnych poszczegdlnych serii mogg sie od siebie réznié. Szczegétowe informacje dotyczgce stopy zwrotu z
poszczegdlnych serii certyfikatow inwestycyjnych Subfunduszu dostepne sg na stronie www.mci.pl.

2 7rodto: ,,Does Private Equity Really Beat the Stock Market?” By Paul J. Davies; Feb. 17, 2018; https://www.wsj.com/articles/does-private-
equity-really-beat-the-stock-market-readers-react-and-our-columnist-responds
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lotniczego, zamkniete powierzchnie handlowe, ograniczenia w poruszaniu sie i wiele innych. Mimo, ze
te wszystkie ograniczenia przede wszystkim w pierwszej kolejnosci uderzyty w sektor turystyczny,
sprawiajac, ze niemalze z dnia na dzien spotki operujgce na tym rynku stracity przychody, uwazamy, ze
COVID-19 i sposdb, w jaki spoteczedstwa reagujg, mogg by¢ katalizatorem dtugoterminowych zmian.
Swiat po pandemii bedzie znaczaco sie réznit od $wiata, jaki znamy. Zaktadamy, ze zdynamizujg sie
procesy transformacji cyfrowej i szybciej zmienig sie zwyczaje zakupowe ludzi. Zwiekszy sie gotowos¢
do automatyzacji wykonywanych czynnosci, zmniejszy sie zaleznos¢ od czynnika ludzkiego,
zdecydowanie wiekszy bedzie udziat sprzedazy kanatami internetowymi, zmieni sie sposdb
wykonywania pracy, itp.

Poza spdtkami z sektora turystycznego — Travelata i Tatilbudur — spétki portfelowe Subfunduszu sg w
dobrej pozycji, aby uchwycic i wykorzysta¢ nowe trendy, nie mniej jednak nikt dzi$ nie zna mozliwych
efektoéw i perturbacji gospodarczych, jakie beda skutkiem trwajgcej pandemii. Prawie wszystkie firmy
byty przygotowane do kontynuowania swoich operacji gospodarczych z prywatnych doméw i tzw.
home offices zostaty bardzo szybko wdrozone. Spétki z sektora e-commerce — AGAN, Morele Group,
Answear — notowaty w ostatnich miesigcach wzrosty w poréwnaniu z analogicznym okresem roku
ubiegtego od 20% do 100% i, co bardzo wazne, operacyjnie znakomicie radzg sobie dzi$ z nowa
sytuacjg. Zamkniete galerie handlowe i sklepy wielkopowierzchniowe, jak réwniez panujacy w
spoteczenstwie strach przed zarazeniem sie wirusem oraz koniecznos¢ zorganizowania sobie miejsca
pracy i nauki w domu, czy zagospodarowanie wiekszej ilosci czasu wolnego, spowodowaty, ze skokowo
wzrést popyt na zakupy online w takich kategoriach jak artykuty spozywcze, elektronika domowa, w
tym réwniez stuzgca rozrywce, peryferyjne urzagdzenia IT, sprzet AGD, wyposazenie domu i ogrodu oraz
wiele innych. Obowigzujgce ograniczenia szczegdlnie przetozyty sie na gotowos¢ dokonywania przez
konsumentéw spozywczych zakupdw online.

Bezprecedensowo niskie stopy procentowe spowodowaty dynamiczne przeptywy oszczednosci z
rachunkéw bankowych na rynki kapitatowe, co znajduje odzwierciedlenie w rosngcych wycenach wielu
spotek gietdowych, poza sektorem bankowym i ubezpieczeniowym. W zwigzku z istotng zmiang
sentymentu i rosngcym zainteresowanie aktywami cyfrowymi, a takze planowanym na jesien IPO
Allegro, zarzadzajacy Funduszem zdecydowali sie rozpocza¢ prace nad upublicznieniem jednej ze
spotek portfelowych Subfunduszu oraz pracujg nad sprzedazg kolejnego istotnego aktywa z portfela
MCl.TechVentures.

W drugim kwartale 2020 roku gtéwng zmiang w wycenie catego portfela MCl.TechVentures byt 20%
wzrost wartosci spétki Morele Grup oraz 25% wzrost wartosci spotki Wearco (Answear). Wzrost
wartosci tych spétek spowodowany byt gtéwnie czynnikami fundamentalnymi. Z drugiej strony
zwiekszylismy ostroznosciowy odpis na spotke Travelata (kolejne -23%) ,w zwigzku z przeciagajacymi
sie ograniczeniami w ruchu turystycznym. Niemniej Travelata w bardzo efektywny sposéb
przeprowadza swoje dziatania restrukturyzacyjne i jej sytuacja jest stabilna, a ostatnie tygodnie
czerwca pokazujg juz pierwsze oznaki ozywienia (ok. 300 sprzedanych wycieczek lokalnych).
Jednoczesnie Subfundusz w pierwszych dniach lipca sfinalizowat sprzedaz wszystkich akcji Tatilbudur,
odzyskujac z tej inwestycji blisko 7 milionéw PLN (spdtka na 31 marca wyceniana byta na zero). W
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zwigzku z nowa runda finansowania pozyskanego przez Gett na kwote okoto 70 milionéw USD z tzw.
preferencjg kapitatu, efektywnie spadt wudziat Subfunduszu w najwyzszych (najbardziej
uprzywilejowanych) warstwach kapitatu zainwestowanego przez inwestoréw w te spotke, do ktérych
przypisane jest pierwszenstwo uzyskania odpowiedniej krotnosci zainwestowanych kwot w przypadku
sprzedazy spotki. Powyzsze oznacza spadek przypadajgcych na Subfundusz kwot wyptat w scenariuszu
sprzedazy spotki przy obecnym poziomie wyceny biznesu Gett i w efekcie, przy zastosowaniu
konserwatywnego podejscia Subfunduszu do wyceny, wartos¢ Gett spadfa w ksiegach Subfunduszu w
drugim kwartale o0 37%.

Drugi kwartat 2020 roku na rynkach walutowych uptynat pod znakiem stabilizacji kurséw w dosy¢
szerokim przedziale z wyraznym umocnieniem sie PLN wobec koszyka walut w czerwcu. Polski ztoty
umocnit sie w omawianym okresie o ok. 2% w stosunku do EUR, 7% w stosunku do USD i 4% w stosunku
do GPB. Wptyw netto tych zmian na wyniki Subfunduszu wyniést -1,5%. Stopa zwrotu
MCl.TechVentures przy wytgczeniu zmian walut oraz kosztéw (stopa zwrotu wynikajgca ze
wzrostu/spadku wartosci spotek portfelowych przy statych kursach walutowych) wynositaby okoto
2,2%.

W zwigzku z pojawiajgcymi sie pytaniami, chcieliby$my Panstwu przypomnieé, ze w dniu 25 wrzesnia
2019 roku Zgromadzenie Inwestorow przegtosowato zmiane statutu Funduszu w zakresie dotyczagcym
MCl.TechVentures i w konsekwencji zmiane modelu z Subfunduszu o niezdefiniowanej dacie likwidacji
na Subfundusz, ktérego likwidacja rozpocznie sie we wrzesniu 2024 roku, chyba ze Inwestorzy
zdecydujg o wydtuzeniu tego okresu. Istotng zmiang statutu Funduszu jest rowniez zrownanie praw
wszystkich uczestnikéw Subfunduszu, co oznacza, iz wszystkie certyfikaty inwestycyjne Subfunduszu
reprezentujg takg samg liczbe gtosow na Zgromadzeniu Inwestoréw Funduszu, a wykup jest
realizowany na tych samych zasadach dla wszystkich serii certyfikatdw inwestycyjnych Subfunduszu.
Zgodnie z nowym brzmieniem statutu Funduszu, obowigzujgcym od 5 grudnia 2019 r., Subfundusz nie
bedzie mégt, co do zasady, przeprowadzaé nowych inwestycji. W ciggu najblizszych lat zarzadzajacy
Subfunduszem bedg koncentrowali sie na kontynuacji budowy wartosci istniejgcego portfela spoétek
oraz na systematycznej sprzedazy poszczegdlnych inwestycji w optymalnym czasie, tak z punktu
widzenia ich rozwoju, jak i sytuacji rynkowej. Nie wykluczamy, ze w przypadku niektérych istniejgcych
inwestycji Subfunduszu, bedg wymagane tzw. inwestycje kontynuacyjne, wynikajace badz to z
zawartych umow inwestycyjnych, badz uzasadnione biznesowo (przyspieszenie wzrostu, zwiekszenie
skali dziatalnosci, zdobycie wiekszego udziatu rynkowego, doprowadzenie do zyskownosci modelu
biznesowego, itp.), nie mniej jednak ich poziom ograniczamy do niezbednego minimum.

Udziat MCI Capital S.A. w Subfunduszu, zgodnie ze stanem na 30 czerwca 2020 roku, stanowi 48,7% i
wszystkie posiadane przez MCI Capital S.A. certyfikaty inwestycyjne Subfunduszu reprezentujg prawa
identyczne z pozostatymi certyfikatami inwestycyjnymi.

W trakcie najblizszych lat Subfundusz bedzie dokonywat automatycznego, proporcjonalnego wykupu
posiadanych przez Panstwa certyfikatow inwestycyjnych, w sytuacji kiedy w Subfunduszu pojawi sie
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,Nadwyzka srodkéw ptynnych”? (,,Nadwyzka”) w wysoko$ci powyzej 1 min zt. W zwigzku z powyzszym,

nie ma potrzeby, aby sktadali Paristwo zgdania wykupu certyfikatéw inwestycyjnych Subfunduszu. W

cyklach miesiecznych MCI Capital TFI S.A. przekazuje Panstwu informacje, czy taka Nadwyzka w danym

miesigcu zaistniata oraz w jakiej wysokosci. Szczegdétowe zasady wykupu certyfikatow Subfunduszu

zostaty opisane w art.

24 zmienionego statutu Funduszu.

Ponizej przedstawiamy Panstwu spétki z portfela MCl.TechVentures wraz z profilem ich dziatalnosci, a
takze osoby odpowiedzialne za poszczegdlne inwestycje.

Spotka Profil dziatalnosci !Drowadz:.acy
inwestycje

AGAN Lider mtgrnetowego h.ar.u?llu OldlleWI(..)nym sprzetem Tomasz Danis

elektronicznym wysokiej jakosci w Niemczech
. Przelewy on-line, posrednictwo w transferze pieniedzy )

Azimo za granice tukasz Wierdak

GameDesire Produkcja gier on-line oraz gier na urzagdzenia mobilne Krzysztof Konopiriski

Gett GIobaInyf).[:)el.’atorl plzi\tform.y transportowej dla Maciej Kowalski
korporacji i klientéw indywidualnych

KupiVip Sprzedaz on-line odziezy marek premium off-season Wojciech Walniczek

MarketFinance

Najwieksza w Europie platforma on-line oferujaca
przedsiebiorcom finansowanie w modelu faktoringu

tukasz Wierdak

Pigu
(MoreleGroup)

Grupa ztozona z najwiekszej platformy e-commerce na
rynkach battyckich oraz najwiekszej platformy
e-commerce w segmencie IT w Polsce

Maciej Kowalski

Travelata

Travel on-line, dystrybucja pakietéw turystycznych on-
line (e-travel), lider rynku rosyjskiego

Tomasz Danis

Answear (Wearco)

Najwiekszy w Polsce oraz Europie Srodkowo-
Wschodniej multibrandowy sklep odziezowy online

Krzysztof Konopinski

windeln

Sprzedaz on-line produktéw dla dzieci

Tomasz Danis

Z wyrazami szacunku,

Krzysztof Konopinski

Zarzadzajgcy MCl.TechVentures 1.0.
Cztonek Zarzagdu MCI Capital TFI S.A.

3 Definicja tego pojecia znajduje sie w art. 24 ust. 4 pkt 2 statutu Funduszu.
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Nota prawna:

MCl.TechVentures 1.0 (,Subfundusz”) jest subfunduszem wydzielonym w MLCI.PrivateVentures
Funduszu Inwestycyjnym Zamknietym zarzqdzanym przez MCI Capital Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Warszawie przy ul. Plac Europejski 1; 00-844 Warszawa, wpisanq do
Rejestru Przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego, prowadzonego przez Sqd Rejonowy dla m. st.
Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, pod numerem KRS
0000004542, NIP: 899-22-96-521, kapitat zaktadowy 21.125.000,00 zf, optacony w catosci
(, Towarzystwo”), ktére dziata na podstawie decyzji Komisji Nadzoru Finansowego z dnia 3 lipca 2007
roku (Nr decyzji DFL/4030/29/12/07/V/KNF/44-1/AG). Organem sprawujgcym nadzér nad
Towarzystwem jest Komisja Nadzoru Finansowego.

O ile nie zaznaczono inaczej, zrodtem danych i informacji zawartych w niniejszym dokumencie sq Zrdodta
wtasne Towarzystwa, a dane sq aktualne na dzien sporzgdzenia niniejszego dokumentu.

Fundusz nie gwarantuje realizacji zatozonego celu inwestycyjnego Subfunduszu ani uzyskania

okreslonego wyniku inwestycyjnego. Wartos¢ aktywow netto Subfunduszu, a takze wartosc certyfikatu
inwestycyjnego Subfunduszu, z uwagi na prowadzong polityke inwestycyjng, moze charakteryzowac sie
wysokq zmiennosciq. Uczestnik powinien liczy¢ sie z mozliwosciq utraty co najmniej czesci wptaconych
Ssrodkow. Informacje dotyczgce zasad polityki inwestycyjnej, szczegétowy opis ryzyka zwigzanego z
inwestowaniem w certyfikaty inwestycyjne Subfunduszu oraz informacje na temat wysokosci
pobieranych optat zostaty zamieszczone odpowiednio w statucie Funduszu oraz warunkach emisji
certyfikatow inwestycyjnych Funduszu udostepnianych osobom, do ktdrych kierowana jest propozycja
nabycia certyfikatow inwestycyjnych. Osiggane przez Subfundusz wyniki inwestycyjne nie stanowiq
gwarancji osiggniecia podobnych wynikow w przysztosci. Nalezy mie¢ na wzgledzie, iz wynik
inwestycyjny Funduszu (Subfunduszu) nie jest tozsamy z wynikiem inwestycyjnym uczestnika Funduszu
(Subfunduszu), z uwagi na mozliwos¢ ponoszenia dodatkowych optat manipulacyjnych lub zaptaty
podatku bezposrednio obcigzajgcego dochdd z inwestycji w Fundusz (Subfundusz).
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