Ponizej przestawiamy odpowiedzi na pytania Akcjonariuszy, ktére wptynety do Spétek do chwili obecnej w zwigzku
z wynikami MCI Capital S.A. (MCIC) praz Private Equity Managers S.A. (PEM) za 1H 2020. Pytania o podobnej tresci
zostaty zagregowane. Odpowiedzi MCI/PEM pokazane sg gruba niebieska czcionka.

Czy wptynat zapowiadany w mediach pozew od Raimondo Egginka w sprawie ceny przymusowego wyciskania w ATM?
PEM: Nie, nie wptynat.

Czy gdy subfundusz TechVentures wreszcie wyjdzie na plus to zostang pobrane zalegte optaty state czy zostaty utracone
bezpowrotnie? Jakie sg szanse na pobranie kiedykolwiek ponownie opfaty statej z TechV?

PEM: Subfundusz TV wyjdzie na plus w pierwszym kwartale, w ktérym wygeneruje dodatnia stope zwrotu
(pokrywajaca optate staty za zarzadzanie). W ostatnich kwartatach stopy zwrotu byty ujemne, w zwigzku z czym
optata nie byta pobierana. TFl nie ma mozliwosci pobrania optaty za okresy historyczne, w ktérych stopa zwrotu
byta ujemna.

W prezentacji zapowiedziano dwa duze projekty fundraisingowe na przetom roku. O co chodzi? Czy wreszcie bedzie
zapowiadany fundusz luksemburski z zagranicznymi inwestorami?

PEM: Nie, te projekty nie sg zwigzane z utworzeniem Funduszu w Luxemburgu. Mdéwimy tutaj o projektach
zwigzanych z pozyskaniem finansowania dtuznego (finansowanie bankowe oraz obligacje).

W prezentacji za 1H2020 ani stowa o nowym planie dywidendowym na lata 2021- i dalej.... Czyli co dalej hodujemy
dyskonto za przyczyng braku dywidendy? Czy Zarzad dostrzega silny zwigzek duzego dyskonta kursu i braku dywidend?
Czy wypftata kiedykolwiek dywidendy z MCI Capital jest brana pod uwage? Jesli tak to kiedy? Dlaczego MCI nie chce
wyptacié¢ dywidendy. Jestem akcjonariuszkg od debiutu na GPW. lle lat jeszcze musze poczekaé, zeby MCI zaczeto
wyptacaé dywidendy? Jak dfugo to jeszcze potrwa, ze publiczny Limited Partner nie ptaci dywidend? Czy mam sie
obawiac tego ze dywidend nigdy nie bedzie? A Prezes wykorzysta spowodowane tym dyskonto do przejecia catosci
spotki? Czy przymusowe wyciskanie ostatnich akcjonariuszy tez odbedzie sie z dyskontem do wartosci NAV/s czy po
cenie godziwej czyli NAV/s? Jaka jest polityka dywidendowa na najblizsze lata? Czy planowane jest przyjecie nowej
polityki dywidendowej. Czy mozna sie spodziewaé podobnego podejscia, tj. skup przy nizszych wycenach C/NAV i
dywidenda przy wyzszych wycenach.

MCI: W ostatnich latach Zarzad MCI nie zapowiadat wyptaty dywidendy, a jedynie realizacje programu skupu albo
wyptaty dywidendy — w zaleznosci od poziomu dyskonta. W zwigzku z utrzymujacym sie istotnym dyskontem,
Spotka nadal skupuje akcje wiasne w ramach regularnych programoéw, na ktére w ostatnich 5 latach spétka wydata
facznie 127,6 min PLN, ktére trafity do tych akcjonariuszy, ktérzy sprzedali swoje akcje. Uwazamy, ie na chwile
obecng jest to najbardziej efektywny spos6b na podnoszenie NAV/s, co od dawna jest komunikowane jako jeden z
podstawowych celéw strategicznych Spétki. Przy obecnym poziomie dyskonta, zarzad MCI nie planuje wyptaty
dywidendy. Planuje rozszerzaé program skupu, czego dowodem jest zaplanowane na 6.10.2020 r. NWZ, ktére ma w
planach zatwierdzenie programu skupu akcji wtasnych na dodatkowe 50M PLN.

Czy po przeprowadzonym skupie nie obawiajg sie Panistwo zbyt matego free float'u ?

MCI: Nie — nie obawiamy sie. Wedle wiedzy MCI, konsolidacja i powiekszanie zaangazowanie w MCI jest jednym z
celow gtéwnego akcjonariusza Spotki.

Po kilku latach juz wiemy ze BB nie zmniejsza lecz zwieksza dyskonto, skoro wg prezesa Czechowicza (na webcastach)
i raportu Noble przyczyng dyskonta jest brak dywidendy dlaczego zarzad nie prébuje go zmniejszy¢é wyptacajac
dywidende?

MCI: Na ten moment korzystamy z dyskonta dokonujgc skupu akcji wtasnych na atrakcyjnych, w naszej ocenie,
warunkach. Niewyptacanie dywidendy — w relacji do istotnego dyskonta, jest zgodne z tym, co MCl zakomunikowata
kilka lata temu. Od tamtego czasu sytuacja NAV/s vs wycena gietdowa MCI nie zmienita sie znaczaco, z tego tez
wzgledu Spétka nadal kontynuuje buyback w miejsce wyptacania dywidendy.

Czy to jest normalne, ze Limited Partner nie wyptfaca dywidendy?



MCI: Jezeli Limited Partner jest zainteresowany pomnazaniem zainwestowanego kapitatu, a nie jego dystrybucja,
to jest to normalne.

Kiedy i czy jest planowany powrot do wyptaty dywidendy w PEM?
Czy oprécz uchwalonego skupu akcji jest rozwazana dywidenda?

PEM: Zarzad Spétki w pierwszej kolejnosci musi zadbac o sptate zadtuzenia Spoétki. Na dzier 30.06.2020 PEM posiada
37,4M PLN zewnetrznego zadtuienia, w zwigzku z czym Zarzad jest skoncentrowany na wygospodarowaniu
srodkow, ktore pozwola na sptate zapadajgcego zadtuzenia bankowego. Doktadnie z tego powodu Zarzad PEM nie
rekomendowat wyptaty dywidendy za rok poprzedni.

Dlaczego MCI nie publikuje NAVu co miesigc pomimo zapowiedzi takich dziatan juz spory czas temu.

PEM: Historycznie, przy aktywnych emisjach subfunduszy TV i EV do inwestorow zewnetrznych, subfundusze
sporzadzaty miesieczne wyceny, co dawato podstawe do estymowania/prezentowania NAV MCl w ujeciu
miesiecznym. Sytuacja w/w subfunduszy w ostatnim okresie istotnie sie zmienita, glownie ze wzgledu na ponizsze
fakty:

— w subfunduszu EV dominujacym inwestorem (udziat ok. 99,3%) jest MCl i nie sg przeprowadzane emisje do
zewnetrznych uczestnikow,

— w subfunduszu TV na podstawie zmienionego we wrzesniu 2019 r. statutu brak jest mozliwosci nowych
emisji do inwestoréw.

W zwigzku z powyiszym, nie ma w naszej ocenie koniecznosci publikacji wycen subfunduszy w ujeciu miesiecznym
i nie sg dostepne dane, ktére mogtyby postuzy¢ do estymacji NAV MCI co miesigc. Z tego tez wzgledu pozostajemy
przy kwartalnym trybie ustalania NAV i publikujemy NAV w naszych kwartalnych sprawozdaniach finansowych.
Nalezy bra¢ pod uwage, ze co do zasady nie ma istotnych wahnie¢ w poziomie NAV MCI, a wiec publikacja NAV z
wiekszg czestotliwoscig niz kwartalnie nie stanowi w naszej ocenie dodatkowej wartosci informacyjnej dla
inwestorow.

Dlaczego MCI Capital nie zwieksza zaangazowania w PEM pomimo tego ze PEM wyceniany jest prawie jak bankrut albo
spotka majgca spore ktopoty? Czy MCI Capital zamierza zwiekszy¢ udziaty w spdice zarzadzajgcej tj w PEM? Czy PEM
takie ktopoty ma?

MCI: MCIC zwieksza swoje zaangazowanie w PEM — podobnie jak cata Grupa Tomasza Czechowicza. W sierpniu 2020
zaangazowanie Tomasza Czechowicza (TC) w PEM (poprzez transakcje zakupu akcji PEM przez MCIC) przekroczyto
poziom 50%, co oznacza, ze TC razem z podmiotami od niego zaleznymi posiada dzisiaj kontrole nad PEM/TFI. PEM
ma dzisiaj stabilng sytuacje, ale do powrotu wyptat dywidendy potrzebne jest w szczegdlnosci:

— wygospodarowanie srodkdw na sptate zobowigzan zewnetrznych i wewnetrznych (tacznie ponad 45M PLN)
— wygospodarowanie nadwyzki srodkéw pienieznych, co moie nastgpi¢ w konsekwencji wygenerowania
wynagrodzenie zmiennego za zarzadzanie subfunduszem EV.

Jakie sg plany w kwestii dalszego funkcjonowania PEM? Co jesli nie uda sie pozyska¢ aktywdéw pod zarzadzanie w
planowanym funduszu?

PEM: Zarzad PEM rozwaza réine opcje. Na dzisiaj nie ma ani kierunkowej decyzji ani informacji, ktére moga by¢
przedmiotem publicznej komunikacji w tej sprawie.

Dlaczego o wynikach finansowych spétek portfelowych akcjonariusz musi dowiadywaé sie z prasy, FB lub innych
medidw zamiast komunikatem ze spétki publicznej (oczywiscie jesli nie jest to informacja poufna) Ostatni przyktad
Morele.Net artykut w Pulsie Biznesu?

PEM: Dane spoétek portfelowych subfunduszy objete sg tajemnica zawodowg wynikajaca z przepisow ustawy o
funduszach inwestycyjnych. Do momentu publikacji tych danych przez spétki portfelowe sa one objete tajemnicq i
nie moga by¢ wykorzystywane ani prezentowane, nawet przez podmioty zarzadzajgce funduszem/subfunduszem.
Tak wiec, co do zasady, MCI prezentuje jedynie te dane, ktére wynikaja z opublikowanych danych spétek



portfelowych. Jezeli dane s3 niepublikowane (np. w przypadku spétek prywatnych), wéwczas w zadnym zakresie
nie moga by¢ upubliczniane przez MCI.

Dlaczego PEM nie przeprowadza skupu akcji wtasnych pomimo ogromnego niedowartosciowania wyceny na GPW?

PEM: Spétki MCIC/MCIM byty inicjatorami pomystu skupu akcji wtasnych w roku 2019, jednak pomyst ten nie zostat
poparty przez akcjonariuszy reprezentujacych liczbe gtoséw z akcji Spétki, wymagana do podjecia uchwaty o skupie
akcji wtasnych.

Pytanie o Answear.com. Spétka ztozyta prospekt emisyjny. Czy planowana jest nowa emisja? lle akcji MCI chce
sprzedacé? Kiedy moze by¢ oferta? W jaki sposdb MCI chce zacheci¢ inwestoréw indywidualnych do zakupu akcji
Answear w planowanym IPO jesli ostatni debiut spotki ze stajni MCl czyli PEM zakoniczyt sie tragicznie i dzis kurs jest
kilkadziesigt procent nizej niz w dniu debiutu...

PEM: Plan debiutu wtasciciela platformy Answear.com - Wearco S.A. na GPW zwiazany jest z checig emisji nowych
akcji oraz sprzedaig akcji przez subfundusz TV. Jest to proces zgodny z naszg strategia inwestycyjng, ktdrg
konsekwentnie realizujemy od czasu dotgczenia do spétki oraz przyjeta strategia inwestycyjng subfunduszu TV. Ze
wzgledu na etap postepowania prospektowego nie mozemy ujawni¢ wiecej szczegétéw. Debiut spoétki na GPW
planowany jest na koniec 2020 r.

Korzystajgc z okazji chciatem sie podzieli¢ watpliwosciami jakie mam po lekturze raportu pétrocznego
MCl.TechVentures (dalej TV) co do wyceny inwestycji w Grupe Gett.

— Ponizej wkleitem info o ostatniej rundzie finansowania, w jakiej TV brato udziat (1H2019). Wdéwczas, po tej
rundzie, EV Grupy Gett wyceniano na 1,5 bln USD.

— https://techcrunch.com/2019/05/07/gett-raises-200m-at-1-5b-valuation-for-its-b2b-ride-hailing-service-
aims-for-2020-ipo/

— Tak tez wyceniat inwestycje w Grupe Gett fundusz Vostok New Ventures (dalej VNV) (raport za 6 mies. 2019
ze strony: https://www.vostoknewventures.com/investor-relations/financial-reports/ ). Poniewaz to byta
Swieza wycena (wg ostatniej transakcji) to, wg mnie, tak powinien byt to wtedy wyceni¢ réwniez TV.

— Biorac potowe 2019 za punkt wyjscia poréwnatem w arkuszu (w zatgczeniu) jak sie zmieniaty wyceny w USD
inwestycji Grupy Gett w TV i w VNV. Poniewaz TV nie brat udziatu w kolejnych rundach poréwnatem zmiane
wyceny w TV ze zmiang wyceny udziatow jakie raportowat co pét roku Vostok (valuation change per share).

— W arkuszu wida¢ bardzo istotng rozbieznos¢ miedzy wycenami TV i VNV. Na przestrzeni jedynie 12 miesiecy
wycena inwestycji Gett w TV spadta 0 52% z 53,8mln USD do 25,3 min USD, podczas gdy wycena w VNV
prawie sie nie zmienita (spadta zaledwie 2,5%). Oczywiscie ta rozbieznos$¢ drastycznie wzrosta w ciggu
ostatnich 6 miesiecy.

Jak uzasadnic te rozbieznos¢?

PEM: Przede wszystkim MCI.TV posiada akcje innego rodzaju i w innych proporcjach niz VNV, co jest kluczowe dla
wyceny tej inwestycji. TFl przygotowuje wycene Gett w oparciu o wycene samej spotki (podejscie
mnoznikowe/spétek poréwnywalnych), a nastepnie uwzglednia klase posiadanych akcji i ich udziat w wartosci
spotki pod katem dostepu do ptynnosci. Ze wzgledu na nowa runde finansowania spétki, w ktérej MCL.TV nie
partycypowato z uwagi na limit inwestycyjny, wycena ulegta tak znaczagcemu obnizeniu.

Trudno jest nam w jakikolwiek sposéb porownywaé wyceny dokonywane przez TFl z wycenami innych podmiotéw.
Poza posiadaniem innych klas akcji, ewentualne réinice w wycenie mogq wynika¢ w szczegdlnosci z innych
prawnych zasad wyceny aktywow (TFI stosuje zasady wyceny wtasciwe dla polskich funduszy inwestycyjnych) oraz
réznych metod wyceny wybranych sposrdd tych dopuszczonych wtasciwymi przepisami prawa.

Wycena spotki Gett zostata dotknieta spowolnieniem zwigzanym z pandemiag COVID-19, w wyniku czego jej
przychody w 2Q 2020 (stanowigce jedng z podstaw do wyceny) spadty w tym okresie o ~20% r/r (przy czym w
czerwcu nastgpit wzrost o 25% m/m). W poréwnywalnym okresie spétki z sektora radzity sobie gorzej r/r: Uber (-
30%) i Lyft (-60%). Warto nadmienic, ze mimo nizszych przychodéw, wynik spoétki byt powyzej budzetu dzieki bardzo
sprawnemu zarzadzaniu oraz rozwoju ustugi Gett Delivery, ktora istotnie zwiekszyta skale w ostatnich miesigcach.
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Z prezentacji wynika, ze poza sektorem "travel business" wptyw Covid-19 na portfel jest pozytywny. Skad wiec
obnizenie wyceny Gett z 165m na koniec 2019 roku do 103m na koniec H1'20?

PEM: Odpowiedz powyzej.

Czy jest szansa na zwrot poniesionych kosztéw w przypadku inwestycji w Gett i KupiVip? Co sie w ogdle dzieje w
KupiVip czy to kolejna mocno nieudana inwestycja?

MCI: Wyjasniamy, ze inwestycje venture capital, co do zasady, sg inwestycjami o podwyzszonym ryzyku i czes¢ z
nich teoretycznie mozie nie przynie$¢ oczekiwanego zwrotu. Ryzyko to jest eksponowane we wszystkich
dokumentach informacyjnych funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez MCl. O wysokim pierwotnym potencjale
inwestycji w KupiVip moze Swiadczy¢ m.in. fakt, ze MCI koinwestowato w ten podmiot z renomowanymi
inwestorami takimi jak miedzy innymi Accel, Intel Capital, Bessemer Ventures i EBRD. Obecnie oceniamy, iz
inwestycja w Gett powinna przynies$é¢ wyiszy zwrot (CoC) niz w KupiVip. Trzeba jednak pamieta¢, ze historyczne
doswiadczenia MCI oraz innych funduszy o zblizonej strategii inwestycyjnej potwierdzajg, iz do czasu zakonczenia
wyjscia z inwestycji nie mozna w petni oceni¢ potencjatu danej spotki. Jako znane przyktady w tym zakresie moina
przytoczy¢ np. inwestycje Mangrove VC w Skype czy w przypadku MCI inwestycje w Bankier.pl, Geewa czy
NaviExpert.

Czy zgoda KNF na dziatalnos¢ MCI jako ASI ma na celu przejecie zarzgdzania funduszami od grupy PEM? W jakim
czasie to moze nastgpic?

MCI: Zgoda KNF na dziatalno$¢ MCI jako ASI nie ma na celu przejecia zarzadzania funduszami od Grupy PEM.
Formalnie w ogdle nie jest to moiliwe, poniewaz w ramach Grupy PEM funkcjonujg fundusze inwestycyjne
zamkniete, ktére moga byc¢ zarzadzane wytacznie przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (MCI Capital TFI).
Dziatalnos¢, ktora od zawsze byta prowadzona przez MCl, na podstawie zmienionych przepiséw prawa zwigzanych
z zarzadzaniem alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi wymaga zezwolenia i takie zezwolenie MCl uzyskato w
lipcu 2020 r.

W zwigzku ze zblizajgcym sie IPO answear.com

— Czy moga Panstwo podaé % udziat w spdtce przez MCI TV.
— Jakie sg wyceny poréwnywalnych spétek w stosunku do przychodu.
— Czy MCl tez oferuje akcje answear.com w IPO.

PEM: Udziat TV w Answer to 31,90%. Answear.com to multibrandowa platforma e-commerce zajmujaca sie
sprzedazg odziezy, obuwia i akcesoriow w regionie CEE. DotaczyliSmy do spoétki w 2013 r., jako inwestor typu VC &
Growth, poprzez subfundusz TV. W tym czasie rozpoczeliSmy dynamiczny proces ekspansji regionalnej, w wyniku
czego aktualnie brand obecny jest na 7 rynkach w regionie CEE. Spoétka rosnie takze pod wzgledem liczby klientéw
oraz sprzedazy. W 2019 r. przychody Answear.com wyniosty 311,2 min zt, co oznacza wzrost 0 40,9 proc. rdr (zgodnie

z informacjami podawanymi przez Spétke).

MCI nie bedzie oferowato akcji Wearco S.A., poniewaz nie jest akcjonariuszem tego podmiotu. Akcjonariuszem
Wearco S.A. jest subfundusz TV wydzielony w MCI.PrivateVentures FIZ. Plan debiutu wtasciciela
platformy Answear.com - Wearco S.A. na GPW zwiagzany jest z checig emisji nowych akcji oraz sprzedaza akcji przez
subfundusz TV wydzielony w MCl.PrivateVentures FIZ. Jest to proces zgodny ze strategig inwestycyjna TV, ktdra jest
konsekwentnie realizowana od czasu rozpoczecia inwestycji w Answear.com. Ze wzgledu na etap postepowania

prospektowego nie mozemy ujawnic wiecej szczegotow.

Korzystajgc z okazji prosze o potwierdzenie jaki udziat posiada MCI Capital w MCLTV. W raporcie pétrocznym
podajecie Panstwo 43,49% a w dzisiejszej prezentacji - 49%.


http://answear.com/
http://answear.com/
http://answear.com/
http://answear.com/
http://answear.com/
http://answear.com/

MCI: Faktyczny stan posiadania przez MCI Capital certyfikatow inwestycyjnych zwigzanych z MCL.TV nie ulegt
zmianie. Wskazana na dzien 30.06.2020 r. wartos¢ 43,49% udziatu MCI Capital w TV stanowi odzwierciedlenie stanu
prawnego tj. wynika z liczby posiadanych przez Spétke certyfikatow inwestycyjnych. Wskazana w prezentacji
wartos$¢ 49% odzwierciedla ekonomiczng ekspozycje MCI Capital na certyfikaty MCIL.TV poprzez uwzglednienie
stanow posiadania certyfikatow inwestycyjnych MCLTV przez inne fundusze inwestycyjne, ktorych gtownym
uczestnikiem jest MCI Capital.

Komentarze:

Uzyte skroty oznaczajg odpowiednio:

TFI — MCI Capital TFI S.A.

EV / subfundusz EV — subfundusz MCI.EuroVentures 1.0 wydzielony w MCI.PrivateVentures FIZ
TV / subfundusz TV - subfundusz MCl.TechVentures 1.0 wydzielony w MCI.PrivateVentures FIZ



