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W funduszach MCI po ostatnich wyjsciach jest coraz wiecej gotowki.
Dotyczy to zwlaszcza funduszu MCLEV FIZ. W ostatnich miesigcach
kluczowq informacja byla planowana transformacja Pigu w regionalnego
lidera rynkowego poprzez fuzje z Hobby Hall Group. Mimo spadku
dyskonta ceny akcji MCI Capital do warto$ci ksiegowej, w dalszym ciggu
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wynosi ono nieco ponad 30%. Po aktualizacji prognoz, korygujemy wycene

akcji MCI Capital z 30,4 zt do 30,9 zl.

Wyniki 2020 roku i 1Q21 — kolejny dobry rok i mocny poczatek 2021 roku

W 2020 spoétka wygenerowata 167 min zt zysku z inwestycji, EBIT wyniost
164 min zl, a zysk netto 127 miIn zl. Wigkszos$¢ zysku zostata wygenerowana

w 4Q20, dzigki rozliczeniu transakcji wyjscia z ATM. 2021 rok spotka zaczgta

rowniez bardzo dobre — zyski z inwestycji wyniosty 46 min zl, EBIT 45,3 min
zt 1 zysk netto 35,4 min zt. Wartos$¢ ksiegowa na akcje na koniec 1Q21 wzrosta

do poziomu 28,5 zt/akcje (do poziomu 29 zl, jezeli uwzglednimy akcje wlasne).
Coraz wiecej gotowki w funduszach i duze inwestycje na horyzoncie

Wyijscia z 2020 roku (Netrisk, ATM, Frisco.pl, Answear.com) oraz wyjscie z
Pigu, ktére zostanie rozliczone w najblizszych miesigcach istotnie zwickszyty
poziom gotéowki w funduszach zarzadzanych przez MCIL. Grupa dysponuje
finansowaniem na poziomie ok. 750 mln zt i z wypowiedzi zarzagdu wynika, ze
spotka analizuje dwie duze inwestycje w czempiondéw rynkowych w CEE.

Dywidenda w 2021 roku?

Wyjscie z Pigu oznaczaé bedzie wplyw do funduszu MCIL.TechVentures 1.0.
FIZ w wysokosci ok. 145 mln zl. Zarzad spotki oczekuje, ze to wyjscie
powinno uruchomié¢ proces automatycznych i proporcjonalnych wyptat
dla wszystkich inwestoréw tego subfunduszu, w tym MCI. MCI posiada ok.
44% certyfikatow tego funduszu, co implikuje kwote ok. 64 min zt. MozZe ona
zostaé przeznaczona na wyplate dywidendy i splate zadluzenia MCI. Zarzad

oglosit polityke dywidendowa od 2021 roku. Zakladamy, ze dywidenda

Cena biezaca 19,2 zt
Wycena 30,9 zt
Potencjal wzrostu 61%
Kapitalizacja 959 min zt
Free float 19%
Sr. wolumen 6M 8997
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Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities
PROFIL SPOLKI
MCI Capital to jeden z wiodacych
w Europie Srodkowo-Wschodniej funduszy
private equity. Od 1999 roku grupa
zrealizowala  ponad 100  projektow

inwestycyjnych oraz dokonata ponad 58
wyj$¢. Zarzadza aktywami o warto$ci ponad
2 mld zt.

wyniesie 1% wartosci NAV, co daje ok. 0,27 zl/akcje.
Ryzyka dla naszej wyceny

Gloéwne czynniki ryzyka dla naszej wyceny to ograniczona ptynno$¢ inwestycji
portfelowych, wysoki poziom koncentracji portfela inwestycyjnego oraz

STRUKTURA AKCJONARIATU

przyjeta metoda wyceny niektorych spotek portfelowych.

Wartosé¢ akcji MCI Capital SA oszacowano na podstawie wyceny NAV
(27,9 z1) oraz porownawcza w stosunku do innych funduszy PE (33,9 z),
¢o po zwazeniu rownymi wagami implikuje wycene rowna 30,9 zi.

mln zH* 2019 2020 2021P 2022P
Zyski z inwestycji 156 167 100 85
zysk netto 113 127 64 42
NAV/akcje* 24,0 27,8 27,9 28,5
P/E (x) 8,5 7,6 15,1 22,7

P/NAV (%) 80% 69% 69% 67%

Zrédlo: MCI Capital ASI (2019-20), Noble Securities (2021P-2022P), *prognozy uwzgledniajq polgczenie z PEM od
polowy 2021 roku

Zakoriczenie sporzqdzania raportu nastgpito 14.05.2021 o godz. 10:15. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpito
14.05.2021 o godz. 10:19.

Tomasz Czechowicz 79.2%
Pozostali 20,8%
Krzysztof Radojewski

Starszy Analityk

krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl

+48 22 213 22 35
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WYCENA

Akcje MCI Capital szacujemy metoda wyceny aktywow netto bazujac na ksiggowej wycenie portfela
inwestycyjnego (NAV) na koniec 2021 roku oraz metoda porownawcza w stosunku do kilku europejskich
spotek Private Equity (PE), przypisujac tym metodom réwne wagi 50%.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (z}) Poprzednio (zt) Zmiana %
Wycena aktywow netto (NAV)* 0,50 27,9 29,3 -5%
Wycena porownawcza 0,50 339 31,5 8%
Srednia wycena 30,9 30,4 2%
Cena aktualna 19,2 15,0 28%
Potencjat 61% 103%

Zrédlo: Noble Securities, *zalozono szacowany NAV/akcje po polgczeniu z PEM

WYCENA METODA POROWNAWCZA AKTYWOW MCI

Aktywa begdace w posiadaniu MCI Capital wyceniamy po wartosci ksiegowej, ktora powinna by¢
odzwierciedleniem wartosci godziwej. Nie znajdujmy argumentow za koniecznoscia korekty wartosci
ksiegowej/godziwej w kalkulacjach, tym bardziej, ze spora cze¢S¢ aktywow jest w postaci gotowki.
O realnosci wyceny Swiadcza chociazby ostatnie exity, jak rowniez systematyczna korekta w doél
wartoS$ci nietrafionych inwestycji. Rynek wyceniat akcje MCI Capital z premig do wartosci ksiggowe;j
w latach hossy gieldowej 2006-2007. W kolejnych latach akcje notowane byly z dyskontem do wartosci
ksiggowej, a w ostatnim czasie dyskonto zaczeto lekko si¢ zmniejszaé, co przypisujemy dobrym
wyjSciom przy wycenie zblizonej lub przekraczajacej warto$¢ ksiggowa. Ponizej przedstawiono
wskazniki wyceny P/BV wybranych europejskich spétek PE. Gléwna réznica miedzy tymi spodtkami
a MCI Capital to ich wyzsza kapitalizacja rynkowa 1 wyplata dywidendy. Bazujac na wskaznikach
wyceny europejskich spolek private equity wyceniamy spétke metoda poréwnawcza na 33,9 zi
na akcje (poprzednio 31,5 z}).

Podsumowanie wyceny porownawczej MCI Capital

Spétka Waluta Kapitalizacja (mln) P/BV (%) D vield
2021

31 GROUP PLC PLN 63 826 1,3 3,1%

GIMV NV PLN 6183 1,2 4,8%

EURAZEO PLN 25411 1,2 2,1%

DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG PLN 2894 1,2 2,2%

Srednia 1,22

MCI Capital PLN 959 0,69

Premia/dyskonto do $redniej (%) -43%

Implikowana warto§¢ godziwa MCI Capital PLN 339

Implikowana warto$¢ godziwa MCI Capital PLN 33,9

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 14.05.2021 r. godz. 9:45
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ZMIANA PROGNOZ VS OSTATNI RAPORT

2021P Stara 2021P Nowa zZmiana 2022P Stara 2022P Nowa zZmiana
Przychody z tytutu zarzadzania nd 3 nd 5
Zyski z inwestycji 84 100 18% 88 85 -3%
EBIT 80 84 5% 84 58 -30%
Zysk netto 73 64 -13% 76 42 -44%
NAV/akcje 31,0 28,8 -7% 32,3 29,3 -9%
NAV/akcje po potaczeniu z PEM nd 27,9 nd 28,5

Zrédto: Noble Securities

1. Biorac pod uwage bardzo dobre wyniki finansowe za 1Q21 (przychody z inwestycji 46 min zt), w
catym 2021 roku przyjmujmy uproszczone zatozenie wzrostu wartosci portfela o 6% (poprzednio
5%), a w kolejnych latach o 5% rocznie (bez zmian). W naszej opinii kluczowy wplyw na wyniki
w kolejnych kwartatach 2021 roku beda mialy — rekapitalizacja lub wyjscie z moreli 1 dalszy
wzrost warto$ci IAL. W kolejnych latach wyniki inwestycyjne beda zaleze¢ od wyniku na nowych
inwestycjach, ktére spotka zamierza przeprowadzi¢ w kolejnych kwartatach.

2. Poniewaz potaczenie z PEM wydaje si¢ by¢ w chwili obecnej juz tylko kwestig formalng, przy
obliczaniu NAV/akcje uwzgledniamy liczbe akcji po potaczeniu z PEM 1 przekazaniu
akcjonariuszom PEM 945 tys. akcji wlasnych MCI Capital. Nie posiadamy informacji, jak MCI
Capital zaksieguje potaczenie z PEM w bilansie, dlatego konserwatywnie i w uproszczeniu
zaktadamy, ze akcje z emisji potgczeniowej MCI Capital w liczbie 1,48 mln szt w petni rozwodnig
aktywa netto/akcje MCI Capital.

3. Koszty operacyjne: w poprzednim raporcie zaktadaliSmy koszty operacyjne w wysokosci 4 min
zt rocznie. Obecnie z racji polaczenia z PEM, MCI Capital przejmie na siebie koszty operacyjne
ponoszone przez PEM. Cze$¢ kosztow prawdopodobnie uda si¢ zredukowac, ale jednak
prawdopodobnie znaczna ich czg¢§¢ zwigzana =z obstugg funduszy inwestycyjnych
1 wynagrodzeniem dla zarzadzajacych pozostanie. Zaktadamy, ze potaczenie nastgpi w polowie
roku i MCI przejmie w 2021 roku potowe rocznych kosztéw PEM, a w 2022 roku petne roczne
koszty PEM. Koszty wynagrodzenia zmiennego w 2021 roku zakladamy jako $rednie koszty
w 2019 1 2020 roku. Dlatego zaktadamy koszty operacyjne MCI Capital po potaczeniu z PEM
w kwocie ok. 18 mln zt w 2021 roku 1 ok. 32 mln zt w 2022 roku.

4. Przychody z tytulu zarzadzania: dla uproszczenia zaktadamy, ze po polaczeniu z MCI Capital
optata za zarzadzanie dotyczy¢ bedzie tylko CI w posiadaniu zewnetrznych inwestorow (ok. 56%
wszystkich certyfikatow inwestycyjnych). Po wyptacie kapitatlu z MCILTechVentures FIZ
do wszystkich inwestorow wynikajacej z wyjscia z Pigu w wysokosci ok. 145 min zt, aktywa
TechVentures spadng do ok. 0,5 mld zt. Zaktadamy, ze przy stawce statej ok. 2% wptyw do MCI
z tytulu oplaty za zarzadzanie wyniesie ok. 5 mln zt w 2022 roku i potowg tej kwoty w 2021 r. Nie
zaktadamy optaty z tytutu wynagrodzenia zmiennego.

Teoretycznie rzecz biorac po potaczeniu z PEM, MCI Capital powinien w sprawozdaniu
skonsolidowanym rozpoznawaé przychody z tytutu oplaty za zarzadzanie pobieranej od CI
bedacych w jego posiadaniu a zarzadzanych przez TFI. Optata za zarzadzanie pomniejsza warto$¢
CI (a tym samym obniza zyski z inwestycji dla MCI Capital), ale z drugiej optata wroci do MCI
Capital w postaci przychodow w wyniku konsolidacji TFI. Per saldo nie liczac kwestii
podatkowych bedzie to efekt opisany powyzej. Nie posiadamy informacji, jak po potaczeniu
wyglada¢ bedzie kwestia oplaty za zarzadzanie oraz rozliczen MCI z TFI, dlatego zaktadamy w
prognozach uproszczony efekt per saldo.
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(mln z1) 2019 2020 2021P 2022P
Przychody od klientéw zewnetrznych bd bd 2,5 5,0
Koszty dzialalno$ci podstawowej PEM 4,6 5,2 0,8 0,8
w tym:
optaty dystrybucyjne ponoszone przy sprzedazy certyfikatow inwestycyjnych 32 -0,7 0,0 0,0
pozostate koszty 1,4 6,0 0,8 0,8
w tym gtéwnie optata dla MCI Capital 52 0,0 0,0
Koszty ogélnego zarzadu PEM 30,9 32,6 26,8 26,8
w tym:
wynagrodzenie stale 10,7 8,0 8,0 8,0
wynagrodzenie zmienne 6,7 18,4 12,6 12,6
pozostate 13,5 6,3 6,3 6,3

Zrédlo: PEM, MCI Capital (2019-2020), Noble Securities (prognozy 2021P-2022P)
5. Pozostal przychody i koszty operacyjne — zerowe (bez zmian).

Podsumowanie prognoz finansowych dla MCI Capital ASI:

(mln z1) 2017 2018 2019 2020 2021P 2022pP
Portfel inwestycyjny 1288 1342 1511 1662 1698 1743
zmiana 90 160 171 100 85
Umorzenia/nabycia CI 66 139 13 64 40
Wartos¢ ksiggowa 1 090 1188 1271 1387 1437 1465
Wartosé ksiggowa na akcje (zW/akcje) 20,6 22,4 24,0 27,8 28,8 29,3
Wartos¢ ksiegowa na akcje po polgczeniu z PEM (zl/akcje) nd nd nd nd 27,9 28,5
Przychody za zarzadzanie nd nd 2,5 5,0
Zyski z inwestycji 125 188 156 167 100 85
Koszty dziatalnoéci operacyjnej 4 4 5 5 18 32
Zysk na dzialalno$ci operacyjnej 120 152 151 164 84 58
Zysk netto za okres obrotowy 105 138 113 127 64 42

Zrédlo: MCI Capital (2019-2020), Noble Securities (prognozy 2021P-2022P)

OSTATNIE WYDARZENIA

Wyjscie z Pigu i koinwestycja z Mid Europa w konsolidacje¢ e-commerce w krajach baltyckich

31 marca 2021 roku MCIL.TechVentures i MCI.CreditVentures podpisaty warunkowa umowe¢ sprzedazy
akcji UAB Pigu. Po spehieniu si¢ warunkoéw zawieszajacych, MCL.TechVentures przeniesie na MEP
SHELFCO VIII S.A R.L. wlasno§¢ posiadanych udzialtéow w Pigu za 31,8 min EUR,
a MCI.CreditVentures FIZ za 5,2 mln EUR.

MCl.Techventures zainwestowato w 2015 r. w Pigu 11 mln EUR, nabywajac 51% udziatéw (w tym
udziaty wtérne 1 pierwotne). W trakcie inwestycji MCLTV przychody spotki wzrosty kilkukrotnie,
a spotka osiagneta petng rentownos$¢é. W 2020 roku, Pigu uruchomito pierwszy marketplace e-commerce
w krajach battyckich.

Dodatkowo MCI Capital poinformowato, ze zawarta umowe¢ nabycia mniejszosciowego pakietu udziatlow
w wiodacej platformie e-commerce i marketplace'u online dziatajacej na Litwie, Lotwie 1 Estonii
z rosnacg obecnoscia w Finlandii, powstalej z potaczenia UAB Pigu i Hobby Hall Group OU. MCLEV
dokona inwestycji wraz z Mid Europa Partners, ktéry obejmie pozycj¢ akcjonariusza wigkszo§ciowego
oraz z dwoma akcjonariuszami zatozycielami Pigu 1 HHG.
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NWZA MCI Capital i PEManager uchwalilo plan polaczenia obu spélek

NWZA MCI Capital i PEM zwotane na 20 kwietnia uchwality plan potaczenia obu spoétek zaktadajacy
wymian¢ akcji w parytecie 1 akcja MCI za 1 akcje PEM. Obecnie MCI Capital czekana zgode Komisji
Nadzoru Finansowego na dominacj¢ MCI nad TFI. W wyniku fuzji zostanie wyemitowane ok. 1,48 min
szt. akcji MCI Capital. Spotka oczekuje, ze otrzyma zgode do 18 czerwca, co otworzy droge do formalne;j
rejestracji polaczenia przez sad. Zarzad MCI zaklada, ze caty proces moze si¢ zakonczy¢ pod koniec
czerwca. Ponizej przedstawiamy nasze szacunki dotyczace struktury akcjonariatu i liczby akcji po
finalizacji potaczenia obu spolek. Akcje wiasne posiadane przez MCI Capital zostang przekazane
akcjonariuszom PEM. Liczba akcji po fuzji wynosi¢ begdzie ok. 51,4 min szt.

Udzialy
AKcjonariusz MCI Capital ASI ) Udznaly. z MCI Cal.)llt.al ASI ud?laly .
el i % polaczenia z po fuzji i umorzeniu %
p PEM akeji wlasnych
Tomasz Czechowicz (bezposrednio i posrednio) 39550 083 79% 1296 159 40 846 242 79%
Akcje wiasne 945 259 2% nd nd
MCI Capital ASI nd nd nd
Pozostali 9458218 22% 1127925 10 586 143 21%
RAZEM 49 953 560 100% 2424 084 51432 385 100%

Zrédlo: Opracowanie Noble Securities

POTENCJALNE WYJSCIA

Zarzad MCI Capital zaklada wyjscia na poziomie ponad 500 miln zi w 2021 roku, co sugeruje,
ze po wyjsciu z Pigu przez MCIL.TechVentures FIZ za ok. 37 min EUR (ok. 170 miln zl), spoéika pracuje
nad kolejnymi wyj$ciami. Z przedstawionego podczas telekonferencji po wynikach rocznych
harmonogramu wyj$¢ wynika, ze spotka planuje lub juz realizuje wyjsScia z mniejszych inwestycji —
mfind, Vortex, sidly, mobiltek, Eurohold i lifeBrain. Oprocz tego planowana jest pewnej formy
rekapitalizacji IAI 1 umozliwienie spdtce migdzynarodowej ekspansji. Dodatkowo MCI przygotowuje si¢
do rekapitalizacji lub wyjscia ze spotki morele.net, co bezpiecznie zostalo zatozone na 2022 rok.
MCI.TechVentures FIZ ma by¢ stopniowo wygaszany do 2024 roku, wiec z tego funduszu mozna si¢
spodziewa¢ kolejnych wyj$¢ w kolejnych latach. Podczas telekonferencji po wynikach rocznych,
przedstawiciele MCI podali, ze pandemia COVID-19 przyspieszyta cyfrowa transformacje i1 rozwoj
spotek e-commerce wg roznych szacunkoéw o 3-5 lat.

Harmonogram potencjalnych wyjs¢ z inwestycji

2021 2022 2023 2024 2025
-atman Gmorelenet et netrisichu — JR AISA,
LiNX
' i<k FINANCE travelata
HRAISA. o A
‘.-{ pigu.lt (@) Gocus Teiecom | IS ansSwear.con
mfind asgoodasnew
VORTC X
SiOLY MOBILTEK
#=EuroHOLD
~500 min PLN ~500 min PLN ~500 min PLN ~700 min PLN ~700 min PLN

Zrédlo: Prezentacja wynikowa MCI Capital za 2020 rok
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POTENCJALNE NOWE INWESTYCJE

Wysoki poziom gotéwki w funduszu MCI.EuroVentures FIZ pozwoli spotce na sfinansowanie kolejnych
duzych inwestycji. Zarzad wskazuje, ze spdtka analizuje dwie potencjalne duze inwestycje
w czempionow rynkowych w obszarze CEE. Z zapowiedzianych juz inwestycji MCI zainwestuje
w podmiot powstaty z fuzji Pigu i Hobby Hall Group. Planowane sg rdwniez rekapitalizacje i mozliwe
pozyskanie partneréw do koinwestycji w IAI i morele. Biorgc pod uwage wysoki poziom dost¢pnego
finansowania, nowe inwestycje moga by¢ najwigkszymi wartosciowo w historii Grupy MCIL
Dla przypomnienia ticket inwestycyjny w MCIL.EuroVantures wynosi 25-100 min EUR. Preferowang
wielko$cig inwestycji dla tego funduszu sg spotki z enterprise value 50-250 mln EUR.

Polityka dywidendowa na lata 2021-2023

26 pazdziernika 2020 roku zarzad MCI Capital przyjat polityke dywidendowa na lata 2021-2023.
Postanowienia polityki beda obowigzywac poczawszy od roku 2021 w zwiazku z zatwierdzonym
sprawozdaniem finansowym spoétki za rok 2020. Zgodnie z przyjeta polityka, zarzad spoélki bedzie
rekomendowal walnemu zgromadzeniu spolki, aby na dywidende¢ przeznaczona zostala kwota
odpowiadajaca od 1% do 2% kapitaléw wlasnych spotki wykazanych w ostatnim zbadanym rocznym
sprawozdaniu finansowym spotki przed dniem wyptaty dywidendy. W prognozach zakladamy wyplate
1% kapitaléw wlasnych spélki. Srodki pochodzi¢ beda z umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych
MCI.TechVentures 1.0. FIZ.

WYNIKI GLOWNYCH FUNDUSZY W 2020 I 1Q2021 ROKU

W okresie 2020 roku usredniona warto$¢ certyfikatow MCILEuroVentures wzrosta o 15,5%, natomiast
MCI.TechVentures spadia o 5,9%. W przypadku MCI.EuroVentures FIZ kluczowe znaczenie dla wyceny
mialy wzrost wartosci IAI oraz wyjscie z ATM. Z kolei na koniec 1Q21 aktywa netto MCIL.TechVentures
FIZ wzrosty o 1,7% kw/kw do poziomu 1 388 min zt (o 23 mln zt kw/kw). Wplyw na to miato glownie
przeszacowanie inwestycji w IAI o 24 mln zt kw/kw.

MClL.TechVentures w 2020 roku negatywnie odczut odpis wartosci spotek z branzy e-travel — tureckiej
Tatilbudur oraz rosyjskiej Travelata, jak rowniez istotny spadek wartosci Grupy Gett. CzgSciowo
zrekompensowal to wzrost warto$ci morele.net oraz Wearco/answear.com. Na koniec 1Q21 aktywa netto
MCI.TechVentures FIZ istotnie wzrosty o 6,8% kw/kw do poziomu 691 min zt (o 43,7 mln zt kw/kw),
gléwnie za sprawg rozpoznania wzrostu warto$ci inwestycji w Pigu w zwiazku z planowanym wyjsciem z
tej inwestycji. Potaczona warto§¢ Morele 1 Pigu wzrosta na koniec 1Q21 o 42 mln zt w stosunku do stanu
na koniec 2020 roku.

Wyceny certyfikatow inwestycyjnych MCIL.EuroVentures i MCL.TechVentures

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

450 270,00

250,00

400

230,00

350

210,00

300
_/ 190,00

250 170,00

200 150,00
2Q18 3Q18 4Ql18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2020 3Q20 4Q20 1Q21 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 3Q20 4Q20 1Q21

== MCI.EuroVenturez FIZ 1.0 = MCl.TechVentures FIZ 1.0

Zrédto: Noble Securities na podstawie sprawozdan funduszy MCI
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NAJWIEKSZE INWESTYCJE NA KONIEC 1Q2021

MCI.EuroVentures

Ponizej przedstawiono zestawienie portfela MCI.EuroVentures na koniec 3Q2020 roku i 1Q2021 roku.
Po wyjsciu z ATM S.A. struktura portfela istotnie si¢ zmienita w kierunku gotowki. Na koniec 1Q21
najwiekszg inwestycjg byto IAl sp. z 0.0. , a druga w kolejnosci Topco. Z zapowiadanych inwestycji w
portfelu w 2021 roku pojawi si¢ inwestycja w podmiot powstaty z fuzji Pigu i Hobby Hall Group. Wydaje
si¢, ze nawet po jej dokonaniu w funduszu w dalszym ciggu beda spore zasoby plynnosci. Wysoki
poziom ptynno$ci umozliwia umorzenie CI lub zrealizowanie kolejnych duzych inwestycji.

Zestawienie portfela inwestycyjnego MCL.EuroVentures na koniec 3Q20i 1Q21 roku

Portfel MCLEuroVentures 1.0. FIZ na Portfel MCLEuroVentures 1.0. FIZ na
31.09.2020%* 31.03.2021*

Obligacje,
weksle
269.4

22%

3704 Gotowka, CI,
30% jedn,
uczestn.
funduszy,
duznych
(minus
Topeco zobowiazani
103,7 a)
8% 3853 i
299 Obligacje,
weksle,
wierzytelnos
ci
2392

18%

Zrédto: Noble Securities na podstawie sprawozdar funduszy MCI (3Q 2020, 1Q 2021), *wazone udziatem MCI Capital

TIAI

IAI to najwicksza inwestycja w portfelu MCI.EuroVentures FIZ. Fundusz sfinalizowal inwestycje w 1Al
poprzez objecie 51% udzialéw w spotce IdoSell kontrolujacej 100% akceji IAI pod koniec 2018 roku.
Od tego czasu spotka dynamicznie si¢ rozwija, a pandemia przyspieszyta jeszcze ten rozwoj. Na swojej
stronie internetowej spotka podata, ze w roku 2020 przekroczyta okragla liczbe czyli 6000 sklepoéw
IdoSell 1 ponad 1000 firm korzystajacych z IdoBooking. W 2020 roku GMV (gross merchanidise value)
wrosta w tempie 75% rok do roku osiggajac poziom ponad 50 miln transakcji w ciggu roku o warto$ci
2,75 mld EUR (12 mld zt).
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MCI.TechVentures

W przypadku portfela MCIL.TechVentures w okresie ostatnich 6 miesigcy najbardziej wzrést udziat
morele.net i Pigu z uwagi na wzrost wartosci Pigu zwigzany z planowanym wyjsciem z tej inwestycji. Po
finalizacji tej transakcji wyj$cia w funduszu pojawi sie gotowka, ktora zostanie wyptacona posiadaczom
certyfikatow inwestycyjnych. Zmiana udzialu Wearco/Answear.com wynika z PO spétki. Mimo
czesciowego wyjscia, udzial zmienil si¢ nieznacznie. Podczas prezentacji rocznej za 2020 rok, MCI
podato, ze w 2020 roku nastgpito rowniez wyjscie z windeln.de oraz Tatilbudur. Warto$¢ pozostatych
inwestycji pozostata relatywnie stabilna.

Zestawienie portfela inwestycyjnego MCIL.TechVentures na koniec 3Q20 i 1Q21 roku

Portfel MCLTechVentures 1.0. FIZ na Portfel MCL.TechVentures 1.0. FIZ na
31.09.2020* 31.03.2021*
Gett Gett
24,6 294

9% 10%

Pozost
5

Travelata
99
3%
Travelata
92 i
304 Answear/We |
arco
53.8
18%

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

Morele.net

W roku obrotowym 1 kwietnia 2019 r. - 31 marca 2020 r. vs. analogiczny okres rok wczesniej,
Morele.net zwigkszyto sprzedaz do 822 min zt o 2,4% r/r. EBITDA we wspomnianym 12-miesigcznym
okresie wyniosta 10,4 mIn zt. Wyniki te nie oddajg jednak pozytywnego wplywu pandemii na wyniki
spotki. W kwietniu 2020 r. zostala podpisana umowa z Dante International, na mocy ktorej z dniem
1 sierpnia 2020 r. ruch ze strony emag.pl oraz agito.pl zostat przekierowany na domeny nalezace do
Morele.net. Spotka spodziewala si¢ po tej akwizycji wzrostu unikalnych uzytkownikow o 1 mlin
miesigcznie w ciggu pot roku. Warto doda¢, ze od 2017 r. Morele rozwijaja rowniez marketplace, dajac
mozliwo$¢ zewnetrznym sprzedawcom na sprzedaz za posrednictwem platformy w zamian za prowizje.

Answear.com

Answear jest juz spotka gietdowa, a co za tym idzie na biezaco publikuje wyniki finansowe, a jego
wycena jest ustalana w obrocie gietdowym. Na poczatku kwietnia spotka podata, ze przychody
ze sprzedazy Answear.com wedlug MSSF wzrosty w 1Q2021 roku do 122 miln zt o 76% r/r. W 1Q21
warto$¢ akcji Answear.com wzrosta na GPW o0 20%.

Gett

Podczas telekonferencji po wynikach za 2020 rok, przedstawiciele MCI Capital podali, ze w 2020 roku
Gett zanotowal nizszg dynamike spadku przejazdow od konkurencji — Uber, Lyft. Po pierwszym kwartale
2021 roku ilo$ci przejazdow sa w okolicach 70-80% poziomow sprzed pandemii. Spdtka odchudzita swoj
model biznesowy. Przedstawiciele MCI oczekuja, Zze zarowno rynek transportowy w przypadku Gett, jak
1 rynek branzy e-travel pod koniec roku wroci do normalnosci i pozioméw sprzed pandemii.
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ZADLUZENIE I PLYNNOSC FINANSOWA
Ostatnie wyjsScia z inwestycji znaczaco poprawily pltynnos¢ finansowa funduszy inwestycyjnych
MCI.EuroVentures i MCIL.TechVentures, a w dalszej kolejnosci calej Grupy. Wyjscie z Pigu.lt
dodatkowo dostarczy funduszowi MCI.TechVentures ok. 145 mln zl gotowki.

ZADLUZENIE I PLYNNOSC W RAMACH GRUPY MCI

Zobowigzania z tytutu

Podmiot Aktywa plynne pozyczek, kredytow, Komentarz
weksli
Gléwnym aktywem sa akcje MCI Capital,
MCI Management sp.z 0.0. | Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty: 0,8 dlatego docelovyo zaduzenie moze b}.’C
. % 291,6 mln zt sptacone z dywidend /umorzenia kapitatu z
(dawniej AIP Sp. z 0.0.) mln zt o L ) ;
MCI Capital; inng opcja jest refinansowanie
zadluzenia w ramach grupy
Private Equit Naleznosci krGtoterminowe oraz sobowiszania, ewentuaine posostale
quity srodki pieniezne i ich ekwiwalenty: 48,8 mln zt a . P

Managers S.A. **

47,2 mln zt

zadtuzenie PEM po potaczeniu z MCI Capital
ASI przejdzie na spétke przejmujaca.

Naleznosci krétkoterminowe oraz

145 mln zt tytutu obligacji
(w tym 79 mln zt objete

Zadluzenie zewnetrzne to dwie serie obligacji

MCI Capital ASI S.A.** $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty: 1,7 | przez MCL.LEuroVentures | o tacznej wartosci 65 mln zt, zapadajace
mlin zt 1.0.F1Z),11,3 mln zt z 29.12.2021 oraz 20.08.2023
tytutu weksli
& Coe . . N Po sprzedazy Pigu.lt, w funduszu pojawi sie
MCIL.TechVentures FIZ** Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty: 21 min zk (obligacje), 10,6 dodatkowa gotdwka i sytuacja ptynnosciowa

24,1 min zt

mln zt rezerwy

jest bardzo dobra

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty,
jednostki i certyfikaty funduszy
inwestycyjnych dtuznych: 477 mln zi,
dodatkowo 251 mln zt w postaci
dtuznych papieréw wartosciowych i
weksli innych podmiotéw z Grupy MCI

19,1 min zt (obligacje),

*%
MCILEuroVentures FIZ 27,4 min 74 (rezerwy)

Fundusz ma nadptynnos¢ finansowa

Zrédto: Opracowanie Noble Securities na podstawie sprawozdaii MCI Management, MCI Capital, PEM, MCLEV i MCLTV FIZ
* Stan na koniec 1H2020, **stan na koniec 1Q21

ZASADY ESG

Lad korporacyjny
Spotka stosuje zasady tadu korporacyjnego zgodnie z dokumentem Dobre Praktyki Spétek Notowanych

na GPW 2016 z zastrzezeniem kilku zasad odnoszacych si¢ m.in. do transmisji 1 zapisu przebiegu obrad
walnego zgromadzenia w formie audio lub wideo, braku wyodrebnionej osoby kierujacej funkcja audytu
wewnetrznego, konfliktu interesow — cztonkowie zarzadu oraz rady nadzorczej spotki moga petnié
funkcje w innych podmiotach, wynagradzania czlonkéw RN — spotka nie moze wykluczy¢, ze w danych
okolicznos$ciach wynagrodzenie cztonkéw RN spoétki bedzie uzaleznione od opcji i innych instrumentéw
pochodnych oraz innych zmiennych sktadnikow lub od wynikéw. Niemniej jednak w kontekscie
konfliktu interesow, zgodnie z regulacjami obowigzujacymi w spoélce, czlonkowie zarzadu oraz RN
spotki powinni unika¢ podejmowania aktywnosci zawodowej lub pozazawodowej, ktora moglaby
prowadzi¢ do powstawania konfliktu interesow lub wptywacé negatywnie na ich reputacje jako czlonkéw
organdéw spotki, a w przypadku powstania konfliktu intereséw powinni niezwlocznie go ujawnic.

Dodatkowo spotka poinformowata, ze nie obowigzuje w niej reguta zmieniania podmiotu uprawnionego
do badania sprawozdan finansowych. W konteksécie polityki roznorodnosci spotka z kolei podata, ze
kluczowe decyzje kadrowe w odniesieniu do wtadz spotki podejmuje walne zgromadzenie oraz RN spoiki.
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GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

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

Ryzyko koncentracji inwestycji — historycznie koncentracja pozycji w portfelu MCI byla wysoka. Po
sprzedazy ATM, wzrdst poziom gotéwki w portfelu, ktora zgodnie z zapowiedziami 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 ptynnosci, co uniemozliwia szybkie wyjscie z inwestycji.
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Rachunek zyskow i strat (mln zt) 2019 2020 2021P 2022P
Przychody z tytulu zarzadzania nd nd 3 5
Zyski z inwestycji 156 167 100 85
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 5 5 18 32
Pozostate przychody i koszty operacyjne 0 1 0 0
EBIT 151 164 84 58
Koszty i przychody finansowe netto -8 -8 -6 -6
Zysk przed opodatkowaniem 143 156 78 52
Podatek dochodowy -29 -29 -15 -10
Zysk netto 113 127 64 42
Zrédlo: MCI Capital ASI (2019, 2020), Noble Securities (prognozy, 2021P-2022P)

Bilans (mln z}) 2019 2020 2021P 2022P
Aktywa 1527 1695 1746 1774
Aktywa trwale 1517 1669 1703 1748
Certyfikaty inwestycyjne 1511 1662 1698 1743
Inne aktywa trwate 6 7 6 6
Aktywa obrotowe 10 26 43 26
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 8 23 41 24
Inne aktywa obrotowe 2 2 2 2
Pasywa 1527 1695 1746 1774
Kapital wlasny razem 1271 1387 1437 1465
Zobowigzania dlugoterminowe 183 229 231 231
Obligacje 77 96 96 96
Zobowiazania z tytuu podatku odroczonego 105 133 133 133
Inne 1 0 1 1
Zobowiazania krétkoterminowe 73 78 78 78
Obligacje 25 49 49 49
Zobowigzania z tytutu weksli 41 19 19 19
Inne 7 10 10 10
Zrédlo: MCI Capital ASI (2019, 2020), Noble Securities (prognozy, 2021P-2022P)

Rachunek przeptywow pieni¢znych (mln zt) 2019 2020 2021P 2022P
CF operacyjny 138 15 38 4
CF inwestycyjny 0 0 0 0
CF finansowy -138 1 -20 -21
CF 1 15 17 -17
Stan §rodkow pienigznych na poczatek okresu 7 8 23 41
Stan $rodkow pienigznych na koniec okresu 8 23 41 24
Zrédlo: MCI Capital ASI (2019, 2020), Noble Securities (prognozy, 2021P-2022P)

Wybrane wskazniki 2019 2020 2021P 2022P
Warto$¢ ksiggowa na akcje 24,01 27,77 27,94 28,48
Dywidenda na akcj¢ 0,00 0,00 0,27 0,28
Dtlug netto 135 141 124 141
Dtug netto/BV 11% 10% 9% 10%
Liczba akcji 53,0 50,0 51,4 51,4
P/BV 0,80 0,69 0,69 0,67

Zrédlo: MCI Capital ASI (2019, 2020), Noble Securities (prognozy, 2021P-2022P)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGIT 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$ci ksiegowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dlug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - éredni wazony koszt kapitatu
FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla wlascicieli kapitalu wlasnego i wierzycieli
Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zaleznos¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany warto$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 szczegolnosci informacje przekazane przez Emitenta w
raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.

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

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

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

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

SILNE I SLABE STRONY METOD WYCENY STOSOWANYCH PRZEZ NS W RAPORCIE

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

Metoda poréwnawcza — opiera si¢ na porownaniu 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 wlascicielom. Przyjmujac, iz warto$¢ ksiggowa majatku netto odpowiada warto$ci godziwej przedsigbiorstwa, uzyskuje si¢ w ten
sposdOb 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 ciaggu 12 miesigey strona uméw z Emitentem dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.
NS jest lub byt w ciagu 12 miesigcy strong umow z Jednostka Dominujaca wobec Emitenta dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.
NS jest lub byt w ciaggu 12 miesigey strong umow z Jednostka Stowarzyszong Emitenta dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.

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

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

Struktura wewngtrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykéw od osob (zespotdw) 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$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwick nickorzystnego wplywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by nie istnialy zadne powiazania
pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikoéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cia wynagrodzen pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokoscia
przychodow osiaganych przez t¢ inng jednostke¢ organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktory ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbgdnego minimum krag osob
majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostgpu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja
wewngtrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chifnskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i
wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnic¢ zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostgpie (odrgbne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w
zakresie dostgpu do systemow informatycznych.
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NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynno$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentow finansowych, a takze procedur¢ wewngtrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powiazania i okoliczno$ci, ktore moglyby 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 tre$¢ zalecenia lub ceng docelowa, przed
rozpoczgciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnos$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 badZ powiazanych instrumentow finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja 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 powiagzanych instrumentow finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescia Raportu
oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu
opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelnoscia w oparciu o ogélnodostgpne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze s3 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 zwigzanego z inwestowaniem w poszczegOlne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwagg, ze cho¢ powyzsze informacje zostaly 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 pociggnac za sobg utratg czgsci lub catosci zainwestowanych $rodkow, a nawet wigza¢ si¢ z koniecznoécia poniesienia
dodatkowych kosztow.

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

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

Raport ani zaden z jego zapisow nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowiazania,

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

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papierow wartosciowych Emitenta,

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

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

Raport

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

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

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

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

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 14.05.2021, godz. 10.15 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 14.05.2021, godz. 10.19.

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 wydany raport dotyczacy MCI Capital S.A.

Raport nd. nd. nd. nd.
Data wydania 11.12.2020 30.06.2020 12.03.2020 28.06.2019
godz. 11:50 godz. 17:20 godz. 16:08 godz. 14:55
Kurs z dnia raportu 15,0 12,1 8,3 7,3
Wycena 30,4 24,9 21,9 26,5
WIG w dniu raportu 56 230,40 49 569,17 37 164,02 60187,43
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DOM MAKLERSKI

Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Cennnrer Roznica do
Zalecenie Cena bieigca Data wydania (1) Datawatnosci(2) Sporzadzit (3)
wydaniu

Krynicki Recykling nd 25,1 19.8 19.60 28% 2021-05-10 24mM Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 16,6 14,4 14,37 16% 2021-05-06 am Dariusz Dadej
Oncofrendi| Trzyma| 50,0 49,1 46,80 7% 2021-05-06 om Krzysztof Radojewsk
TiM nd 39,6 28,4 30,25 31% 2021-05-05 24Mm Michat Sztabler
Artifex Mundi Kupuj 23,1 17.0 17,00 36% 2021-05-04 am Maciej Kietlifski
Bioton nd 8,0 5.6 5,33 50% 2021-04-20 24m Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Trzymaj 23,2 239 23,50 -1% 2021-04-19 am Michat Sztabler
CD Projekt Redukuj 1722 1830 157,92 9% 2021-04-08 am Maciej Kietlinski
Forte Akumuluj 55,0 52.0 55,30 -1% 2021-03-31 am Dariusz Dadej
Amica Kupu) 2193 1442 155,20 41% 2021-03-29 am Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 66,2 53.0 51,80 28% 2021-03-26 am Krzysztof Radojewskl
Artifex Mundi Trzymaj 128 12,5 2021-03-01 oM Maciej Kietliriski
Celon Pharma Kupuj 59,6 45,8 49,85 20% 2021-02-17 am Krzysztof Radojewski
Ten Square Games Kupuj 687,9 529,0 388,40 77% 2021-02-11 9M Maciej Kietlifiski
Wielton Kupuj 10,6 8,1 11,36 -7% 2021-02-05 aM Michat Sztabler
11 bit studios Redukuj 4225 476,0 477,00 -11% 2021-01-11 aMm Maciej Kietlinski
CD Projekt Kupuj 388,55 296,0 2020-12-16 aM Maciej Kietlinski
LW Bogdanka Redukuj 16.4 18,8 2020-12-11 oM Michat Sztabler
Krynicki Recykling nd 15,2 8,1 19,60 -22% 2020-12-11 24M Dariusz Dadej
MCI Capital nd 30,4 15,0 19,20 58% 2020-12-11 24M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 18,0 11,2 11,40 58% 2020-12-11 amM Michat Sztabler
Tauron PE Kupuj 2,9 2,1 3,23 -10% 2020-12-03 oM Michat Sztabler
M Kupuj 27,3 16,2 30,25 -10% 2020-12-04 24M Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 18,0 13,8 2020-12-02 aMm Dariusz Dadej
Dino Polska Sprzedaj 211,1 253,6 270,80 -22% 2020-12-02 amM Dariusz Dadej
Apator Kupuj 28,9 22,3 24,00 20% 2020-11-27 oM Michat Sztabler
Bioton Kupuj 7.3 4,4 2020-11-06 24M Krzysztof Radojewski
Forte Kupuj 48,3 34,5 2020-11-05 aMm Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 415,0 346,0 2020-11-03 9M Maciej Kietliriski
PKP Cargo zawieszona 9,9 2020-10-22 aMm Michat Sztabler
Amica Kupuj 177,1 133,4 2020-10-14 amM Michat Sztabler
Ten Square Games Sprzedaj 477,1 535,0 2020-09-04 am Maciej Kietlifiski
Krynicki Recykling nd 11,8 7,8 2020-08-31 24M Dariusz Dadej
Wielton Kupuj 5,5 4,5 2020-07-29 amM Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 21,5 16,1 2020-07-24 am Dariusz Dadej
Bioton nd 6,8 4.6 2020-07-24 24M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 24,9 12,1 2020-06-31 24M Krzysztof Radojewski
TiM nd 17.1 10,9 2020-06-26 24M Michat Sztabler
Aplisens nd 15,8 9,8 2020-06-02 amM Michat Sztabler

(1) Data wydania jest réwnoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia,
(2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Starszy Analityk Akcji, Michat Sztabler - Analityk Akcji,

Dariusz Dadej - Analityk Akcji, Maciej Kietliriski - Analityk Akcji
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele w ramach doradztwa inwestycyjnego

Michat Sztabler
michal.sztabler@noblesecurities.pl

tel: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

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

mobile: +48 781 910 497

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

Analiza techniczna

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

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
Biotechnologia

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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