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Otoczenie rynkowe w branzy PE/VC faworyzuje obecnie podmioty
posiadajace wolne zasoby gotéwkowe. Plynno$¢ na rynku spadia, rynek
IPO wyraznie wyhamowal w poréwnaniu do poprzednich lat,
a pozyskiwanie nowych aktywéw w branzy PE/VC wyraznie spadlo.
Wysoki poziom plynnosci, ktorym dysponuje Grupa MCI moze by¢é
karta przetargowa do ciekawych transakcji. W wyniku aktualizacji
naszych prognoz, korygujemy wycene akcji MCI Capital z 36,1 zi
do 40,3 zt w horyzoncie 9-miesiecznym.

Wiyniki za 1-3Q2023 — dobre wyniki gléwnie dzieki MCLLEV

Trzeci kwartat to kolejny dobry wynikowo okres dla spétki—przychody
z zarzadzania wyniosty 6,4 mln zt (+7% t/r), a zyski z inwestycji 88,5 min zi,
EBIT wyniost 89,1 min zl, a zysk netto 81,1 mln zt. Pozytywny wplyw
na wynik okresu mialo przeszacowanie w gor¢ CI MCILEV FIZ
(+90,7mln zt), a negatywny wynik przeszacowanie w dot CI MCL.TV FIZ
(-7,1 mln zt). Wartos$¢ ksiggowa na 1 akcje na koniec 3Q23 wynosita 40,1 zt
(+14,9% 1/1).

Rynek sprzyja kupujacym

Od momentu rozpoczgcia podwyzek stop procentowych przez FED
finansowanie w branzy PE/VC wyrazne spadto. Silicon Valey Bank szacuje,
ze w 2Q23 pozyskiwanie nowego finansowania w obszarze PE (buyout,
growth) spadto 0 24% r/r, a w obszarze VC az 0 64% t/r. Liczba [IPO w USA
w 2023 roku jest ponizej poziomu sprzed roku, nie wspominajgc juz o spadku
0 86% w stosunku do poziomu z 2021 roku. Zarzad MCI Capital ocenia, ze
takie otoczenie rynkowe to dobry okres na inwestowanie ze wzglgdu na niska
ptynno$¢ i wyceny. Spolka w listopadzie poinformowata o pierwszej
wickszej od dluzszego czasu transakcji — przejeciu pakietu kontrolnego (65%
udzialow) krakowskiej spotki Webcon za 163 mln zt, a w grudniu o nabyciu
80% Focus Telecom Polska za 80,1 miln zt.

Ryzyka dla naszej wyceny

Gloéwne czynniki ryzyka dla naszej wyceny to ograniczona plynnosé
inwestycji portfelowych oraz wysoki poziom koncentracji portfela
inwestycyjnego.

Wartosé akcji MCI Capital SA oszacowano na podstawie wyceny NAV
(40,7 z1) oraz poréwnawcza w stosunku do innych funduszy PE (35,3 z}),
€0 po zwazeniu rownymi wagami w horyzoncie 9-mies. implikuje wycene
réwng 40,3 zl.

mln z} 2021 2022 2023P 2024P
Zyski z inwestycji 380 141 261 118
zysk netto 465 143 197 53
NAV/akcje 35,2 37,3 40,7 41,3
P/E (x) 2,7 nd 6,3 23,5
P/NAV (%) 67% 64% 58% 57%

Zrédlo: MCI Capital ASI (2021-22), Noble Securities (2022P-2023P)
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WYCENA

Akcje MCI Capital szacujemy metodg wyceny aktywow netto bazujac na prognozowanej wycenie portfela
inwestycyjnego (NAV) na koniec 2023 roku oraz metoda porownawcza w stosunku do kilku europejskich
spotek Private Equity (PE), przypisujac tym metodom rowne wagi 50% (metodologia bez zmian). W celu
ujednolicenia standardu wyceny w naszych materialach analitycznych, wyznaczamy cen¢ docelowg
w horyzoncie 9-miesigcznym. Koszt kapitatu wyliczamy z modelu CAPM (beta 1, stopa wolna od ryzyka
5,54%, premia za ryzyko rynkowe 6,28%) na 11,8%. Uzyskana wycena w horyzoncie 9-miesi¢cznym
to 40,3 zt (vs 36,1 zt poprzednia wycena).

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (zh) Poprzednio (zt) Zmiana %
Prognoza aktywow netto (NAV) na 31.12.2023 0,50 40,7 38,0 7%
Wycena porownawcza 0,50 35,3 343 3%
Srednia wycena 38,0 36,1 5%
Wycena w horyzoncie 9-mies. (koszt kapitalu 11,8%) 40,3

Cena aktualna 23,7 19,5 22%
Potencjat 70% 84%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA AKTYWOW MCI

Aktywa bedace w posiadaniu MCI Capital wyceniamy po wartosci ksiegowej, ktora powinna
by¢ odzwierciedleniem warto$ci godziwej. Ponizej przedstawiono wskazniki wyceny P/BV wybranych
europejskich spotek PE. Gléwna rdéznica miedzy tymi spotkami a MCI Capital to m.in. ich wyzsza
kapitalizacja rynkowa. W naszym poprzednim raporcie z kwietnia 2023 r. wskaznik P/BV dla spotek
porownywalnych wynosit 0,94x a dla MCI 0,53x, a obecnie spotki porownywalne sg wyceniane na P/BV
0,87x, a MCI 0,58x (dyskonto w wycenie MCI do grupy poréwnawczej wynosi zmalato zatem do ok. 33%
vs 43% poprzednio). W naszej opinii tak wysokie dyskonto w stosunku do warto$ci ksiggowej w przypadku
MCl nie jest uzasadnione. Bazujac na wskaznikach wyceny europejskich spotek private equity wyceniamy
spotke metoda poréwnawczg na 35,3 zl na akcje (poprzednio 34,3 zl).

Podsumowanie wyceny porownawczej MCI Capital

Spélka Waluta Kap(i:slllisacja P/BV (x) Div. yield
L12M

31 GROUP PLC PLN 113 030 1,21 2,2%

GIMV NV PLN 5510 0,89 5,7%

EURAZEO PLN 23 766 0,64 3,3%

DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG PLN 2133 0,74 4,9%

Srednia 0,87

MCI Capital PLN 1243 0,58 3,0%

Premia/dyskonto do $redniej (%) -33%

Implikowana warto$¢ godziwa MCI Capital PLN 35,3

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 06.12.2023 r. godz. 10:25
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ZMIANA PROGNOZ VS OSTATNI RAPORT

2023P Stara 2023P Nowa zZmiana 2024P Stara 2024P Nowa zZmiana
Przychody z tytutu zarzadzania 15 16 7% 15 16 7%
Zyski z inwestycji 107 261 143% 109 118 8%
EBIT 102 234 131% 103 91 -12%
Zysk netto 76 197 159% 77 53 -31%
NAV/akcje 38,0 40,7 7% 39,4 41,3 5%

Zrédto: Noble Securities

1. Zyski z inwestycji: po trzech kwartatach 2023 roku spotka zaraportowata 231 min zt zyskow
z inwestycji — w 4Q23 zaktadamy dodatkowe 30 mln zt, co oznacza zysk w 2023 roku na poziomie
261 mln zt (vs 107 mln zt poprzednia prognoza). W kolejnych latach zaktadamy wzrost wartosci CI
0 5% roczne (bez zmian).

2. Koszty operacyjne: dokonali§my korekty w gore kosztow operacyjnych w zwigzku
z uwzglednieniem wyzszych kosztow carry fee.

3. Przychody z tytulu zarzadzania: zakladamy stabilizacje przychodow w kolejnych latach
na poziomie 16 mln z} rocznie (poprzednio 15 min zt).

OSTATNIE WYDARZENIA

Skup akeji MCI Capital ASI przez MCIL.EV FIZ

W maju 2023 roku MCLEV FIZ zaprosit inwestorow do sktadania ofert sprzedazy akcji MCI Capital ASI
po cenie 22,5 zt. W wyniku rozliczenia transakcji, MCL.LEV FIZ nabyt tacznie 2.464.201 akcji zwyktych
na okaziciela spotki, stanowigcych w zaokragleniu 4,7% udzialu w kapitale zaktadowym. Po transakcji,
Tomasz Czechowicz 1 podmioty od niego zalezne posiadajg tacznie 80,42% w kapitale zaktadowym spotki.

ZWZA 7 dnia 28 czerwca 2023 roku

Zwyczaje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy w dniu 28 czerwca 2023 roku podjeto standardowe uchwaty
w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego i udzielenia absolutorium cztonkom zarzadu i rady
nadzorczej spotki. Zysk netto w kwocie 143,3 min zt zostal przeznaczony w catosci na kapital zapasowy
spotki. Dodatkowo zostata przyjeta uchwala o zmianie statutu polegajaca na doprecyzowaniu mozliwosci
zwotywania posiedzen rady nadzorczej oraz powotano do RN spotki Jerzego Roztuckiego.

Umowa zastawu finansowego i rejestrowego z Raiffeisen Bank International AG

W dniu 26 lipca 2023 r. spotka zawarla z Raiffeisen Bank International AG umowg zastawu finansowego
1 rejestrowego na certyfikatach inwestycyjnych wyemitowanych przez MCI.PrivateVentures FIZ
zwigzanych z MCIL.EuroVentures 1.0. Przedmiotem umowy jest zastaw finansowy i rejestrowy na 382.000
certyfikatach nalezacych do spotki o wartosci 231,5 mln zt do najwyzszej sumy zabezpieczenia zastawu
rejestrowego rownej 48 min EUR. Umowa zastawu stanowi zabezpieczenie splaty zobowigzania spotki
MCI Management Sp. z 0.0., wynikajacego z umowy kredytu terminowego oraz kredytu odnawialnego
na tagczng kwote 32 min EUR, zawartej w dniu 14 lipca 2023 r. z Raiffeisen Bank International AG.

Zmiany regulacji w sprawie ASI — zawieszenie i powrét do notowan

1 wrze$nia 2023 roku KNF przedstawit wyjasnienie dotyczace ustawy z dnia 16 sierpnia 2023 r. o zmianie
niektorych ustaw w zwigzku z zapewnieniem rozwoju rynku finansowego oraz ochrony inwestoréw na tym
rynku w kontek$cie notowanych ASI. Wedhug tego stanowiska, zmiany te nie odnosza si¢ do akcji
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wyemitowanych przez ASI, ktére w dniu wejscia w zycie ustawy s3a dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu. Tym samym, wedlug KNF nie nalezy
interpretowa¢ wprowadzonych przepisow w sposob prowadzacy do wykluczenia takich ASI z obrotu
zorganizowanego. Wprowadzone przepisy ograniczajgce zbywalno$¢ praw uczestnictwa (akcji) ASI znajda
natomiast zastosowanie do takich akcji ASI, ktore nie sg dopuszczone do obrotu zorganizowanego.

Mimo interpretacji KNF, GPW postanowita pod koniec wrzesnia 2023 roku zawiesi¢ obrot akcjami ASI —
MCI Capital, Imperio, Unfold.VC, ABS Investment, Apollo Capital, Carpathia Capital, Centurion Finance,
JR Holding oraz Spark VC.

Pod koniec listopada 2023 roku nastapito zawarcie porozumienia miedzy Gielda Papieréw Wartosciowych
w Warszawie S.A. oraz glownym akcjonariuszem Spotki - MCI Management sp. z 0.0. W sprawie
wznowienia obrotu akcjami spotki. Jednym z warunkéw wznowienia obrotu akcjami spotki na glownym
rynku GPW oraz utrzymania tego stanu na podstawie porozumienia jest ustanowienie blokady co najmniej
50% akcji spotki bedacych wiasnoscia MCI Management sp. z 0.0. Wznowienie obrotu nastgpilo dnia
6 grudnia 2023 roku.

Nowa inwestycja — nabycie 65,05% udzialow w spolce Webcon

25 listopada 2023 roku MCI Capital poinformowato o nabyciu przez MCI.PrivateVentures FIZ,
dzialajacego na rzecz subfunduszu MCI.EuroVentures 1.0. 65,05% udziatéw w spétce Webcon sp. z o.0.
za kwote 163,3 mln zt. Firma Webcon jest producentem oprogramowania, dostawca systemow zarzadzania
procesami i elektronicznym obiegiem dokumentow.

Wedtug danych z KRS, Webcon miat w 2022 roku przychody na poziomie 43,6 min zt (+21% r1/r) oraz
wynik EBITDA 11,1 mln zt (ptasko r/r). Poziom gotowki netto w spoice na koniec 2022 roku wynosit
40,5 mln zt. Cena transakcyjna implikuje wg naszych szacunkow wycene EV catej spotki 211 mln zl, co
przektada sie na wskaznik EV/EBITDA’22=19x.

W sprawozdaniu z dziatalnosci za 2022 rok Webcon podat, ze w 2022 roku spoétka konsekwentnie
realizowala swoje plany rozwojowe, w tym m.in. pozyskano nowych klientow na rynku polskim
1 zagranicznym. Przychody spotki rosty w tempie 21% t/r przy planowanym wzroscie o 15%, a zatrudnienie
wzrosto o 18%. Sukcesywnie zwigkszana jest obecnos$¢ spotki na rynkach zagranicznych w szczegolnosci
w Niemczech, Szwajcarii, Austrii, Rumuni 1 USA. W 2022 roku Webcon pozyskat ponad 130 nowych
klientow, zard6wno bezposrednio jak i posrednio przez sie¢ partnerska w kraju i za granicg. Niektorzy
z klientoéw to: Integer, Bravida Sveriga AB, TOY A, Grupa Azoty, Grupa Kety, Prymat. Spotka sprzedawata
oprogramowanie w kilku modelach licencyjnych, gdzie klient moze zakupi¢ oprogramowanie na state oraz
w modelu subskrypcyjnym oraz SaaS. Struktura klientow w roku 2022 byta rozdrobniona, a zaden
z klientow nie stanowit wiecej niz 5% przychodow spoitki. Zarzad spotki Webcon zaktada, ze przychody
w 2023 roku wzrosng o 15% r/r.

MCI w komunikacie prasowym po transakcji podal, ze Webcon zbudowat produkt low code, ktory zyskat
uznanie u wielu polskich i zagranicznych klientow. Jednoczesnie spotka dziala na szybko rosngcym rynku,
ktory jest wspierany przez globalny trend cyfryzacji organizacji. MCI widzi bardzo duzy potencjat
w dalszym skalowaniu spotki zar6wno w Polsce, jak 1 zagranica, w szczego6lnosci rynkach
niemieckojezycznych, gdzie realizuje ona juz istotny udzial swojej sprzedazy. Réwnoczesnie firma
przechodzi transformacj¢ w modelu sprzedazy z licencji wieczystych na subskrypcje 1 SaaS.

Nabycie 80% udzialow w spolce Focus Telecom Polska

W dniu 6 grudnia 2023 r. MCI.PrivateVentures FIZ, dziatajacy na rzecz subfunduszu MCI.EuroVentures
1.0. zawarl umowe sprzedazy udzialow w kapitale zaktadowym spotki pod firma Focus Telecom Polska
sp.z 0.0. z siedzibg w Warszawie, na podstawie ktérej fundusz nabyt 1605 udziatow w kapitale
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zaktadowym spoétki od dotychczasowych wspdlnikow za ceng 80,1 min zt. Stanowi to ok. 80% udziatéw
w kapitale zaktadowym spotki. Zatozyciele spotki zachowaja 20% jej udzialdéw. MCI za posrednictwem
InternetVentures juz wczes$niej byt mniejszosciowym udziatowcem spotki (ponizej 15%). Focus Telecom,
ktory zatrudnia ponad 120 osob, dostarcza chmurowe rozwigzania contact center, customer experience
1 ustugi komunikacji biznesowej w Polsce. Przychody Focus Telecom Polska wg danych z KRS wyniosty
w 2022 roku 28 mln zt (vs 23,9 min zt rok wczesniej), a EBITDA 8,5 min zt (vs 5,6 mln zt rok wczesniej).

WYJSCIA I NOWE INWESTYCJE

W 2023 roku, fundusze z Grupy MCI zrealizowaly m.in. 2 wyj$cia z inwestycji: Gamedesire i Linx
(dywidenda) o tacznej wartosci 12 min zt. Nowe inwestycje to m.in. zakup pakietu akcji Answear
w styczniu za 6 mln zt, pozyczki dla PHH Group w styczniu i sierpniu o tacznej wartosci 17 min zl, zakup
udziatow w Gett za 37 min zt sfinalizowany w lipcu, nabycie akcji MCI Capital za 55 mln zt w ramach
opisanego wczesniej skupu akceji, zakup udziatéw w Webcon w listopadzie za 163 mln zt i zakup udzialow
Focus Telecom Polska w grudniu za 80 min zt. Najblizsze planowane wyjscia to m.in. rekapitalizacja eSky
oraz potencjalnie rekapitalizacja lub sprzedaz Getta, ktory po ostatniej restrukturyzacji jest juz rentowny.

Harmonogram potencjalnych wyjs¢ z inwestycji
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Zrédlo: Prezentacja wynikowa MCI Capital za 1H2023

POTENCJALNE NOWE INWESTYCJE — PLYNNOSC PONAD 500 MLN ZE

Wydatki na nowe inwestycje w 2023 roku po uwzglednieniu wptywéw z wyj$¢ wyniosty wg naszych
szacunkow ponad 300 min zt. Jednak Grupa MCI Capital w dalszym ciggu dysponuje wysoka ptynnoscia
na poziomie ponad 500 mln zi, a biorac pod uwage planowane wyjscia w najblizszych 12-24 miesigcach
kwota ta moze wzrosng¢. Wysoka ptynnos¢ to niewatpliwy atut Grupy MCI. Zarzad podczas ostatniej
telekonferencji wynikowe wskazal, ze na rynku PE widoczna jest konsolidacja, w wyceny spdtek
technologicznych staty si¢ bardziej atrakcyjne. Dla przyktadu wskazniki EV/EBITDA spétek ecommerce
spadty do poziomdéw jednocyfrowych. Zarzad po wynikach za I pdtrocze 2023 roku wskazat, ze Grupa
ma w pipeline okoto 10 transakcji i1 liczy na finalizacj¢ 2-3 w ciggu najblizszych kwartatow. Nowymi
inwestycjami sa wspomniane juz spolki Webcon i Focus Telecom Polska. Po tych inwestycjach
dostepna plynnos$¢é wg naszych szacunkéw w dalszym ciagu wynosié¢ bedzie ponad 500 min zk

Wyniki za okres 1-3Q2023 roku

3Q23 to byt kolejny dobry wynikowo kwartat spotki—przychody z zarzadzania wyniosly 6,4 min zt
(+7% t/r), zyski z inwestycji 88,5 min zt, EBIT wyniost 89,1 mln zl, a zysk netto 81,1 mln zt. Pozytywny
wptyw na wynik okresu mialo przeszacowanie w gore CI MCLEV FIZ (+90,7 mln z}), a negatywny wynik
przeszacowanie w dot CIMCIL. TV FIZ (-7,1 mln zt). Wartos$¢ ksiegowa na 1 akcj¢ na koniec 3Q23 wynosita
40,1 zt. W calym okresie 1-3Q23 zyski z inwestycji wyniosty 189 mln zt (vs. 59 mln zt w okresie 1-3Q22).
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Wybrane dane finansowe (mln zi) 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 r/r 1-3Q22 1-3Q23 r/r
Przychody z tytutu zarzadzania 6,0 4,0 4,4 4,4 6,4 7% 12,7 15,2 20%
zyski z inwestycji 68,5 85,7 17,5 124,9 88,5 29% 55 231 320%
EBIT 65,7 91,7 14,7 111,4 89,1 35% 45 215 379%
zysk netto 60,4 83,9 10,3 97,3 81,1 34% 59 189 218%
BV/akcje 34,9 36,5 36,7 38,6 40,1 14,9% 34,4 38,6 12,0%

Zrédto: MCI Capital (3Q22-3Q23, 1-3022, 1-3Q23)

NAJWIEKSZE INWESTYCJE NA KONIEC I POLROCZA 2023 ROKU

MCI.EuroVentures

Do wynikow MCILEV najsilniej kontrybuowata w I potroczu 2023 r. spétka eSky (ok. 70 mln zt) — wzrost
wyceny inwestycji podazal za wzrostem wynikéw finansowych spotki. W tym okresie mialy réwniez
miejsce dalsze wzrosty wartosci akcji Grupy Netrisk (ok. 14 mln zt), dzigki pozytywnej dynamice wynikow
finansowych. W portfelu MCI.EuroVentures FIZ dwie gldwne inwestycje na koniec I potrocza 2023 roku
to eSky 1 IAl Lacznie odpowiadaty one za 44,5% aktywdw netto tego subfunduszu.

Zestawienie portfela inwestycyjnego MCI.EuroVentures na koniec 2022 roku i 1H2023

Portfel MCLEV 1.0. FIZ na 2022* Portfel MCLEV 1.0. FIZ na 1H23*
Pozostale Pozostale
gotowka/JU 330 IAI ‘ o 57 IA]
minus zob. 2% 4268 gotowka/JU minus zob. 39 439
4239 48 v 22% 352 | . 21%
22%4 17% - T

Private Debt
361
17%

MCICV
o J . MCI C\ =
Yo_. ) opco 82 opco
PlguHI:;Il?bb} (Netrisk) 4% (Netrisk)
99.0 180,0 . 194
% 99 Pigu/HobbyHall 9%,
5% 115

5%

Zrédto: Noble Securities na podstawie prezentacji wynikowej MCI (2022, 1H2023) *wazone udziatem MCI Capital

TIAI

Przychody IAI S.A. za 2022 roku wyniosty ok. 144 mln zt (+26% 1/r) oraz wynik EBITDA ok. 32 mln zt
(+25% r/r). W prezentacji za I pétrocze MCI Capital podano, ze w $lad za rosnagcym GMV spotka notuje
w pierwszym poéiroczu 2023 roku dwucyfrowe wzrosty przychodow i1 wyniku EBITDA w ujeciu 1/r.
Od poczatku 2Q 2023 zarzad IAI jest wzmocniony przez nowego prezesa Michata Paschalisa-Jakubowicza
(poprzednio Grupa K2 Internet) oraz doswiadczonego managera odpowiedzialnego za rozwdj produktu
1 business development Michata Tykarskiego (poprzednio Shopee). Kluczowe inicjatywy w zakresie
rozwoju platformy IdoSell obejmujg rozwigzania dot. ptatnosci (IdoPay), zwigkszenia konwersji (Express
Checkout) oraz cross-border (pakiet produktow umozliwiajacych migdzynarodowa sprzedaz).
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eSky.pl

Dla przypomnienia w 2022 roku eSky zrealizowata 2,9 mld zt TTV (+78% r/r) oraz wynik EBITDA
90,2 mln zt (+42% 1/r). W 1Q23 spdtka osiagneta ponad 30 min zt zysku EBITDA. W prezentacji
wynikowej MCI Capital za I pétrocze 2023 roku podano, ze w I potowie 2023 roku nastapito istotne
przekroczenia zalozen budzetowych na poziomie przychodow oraz EBITDA z oczekiwanym
przekroczeniem takze w perspektywie rocznej, mimo przejsciowego spowolnienia sprzedazy w okresie
letnim 2023. Podano rowniez, ze spotka dysponuje wysokim poziomem ptynnosci finansowej. Obecnie
spotka koncentruje si¢ na rozwoju oferty pakietowej oraz ekspansji na globalne rynki, ze szczegdlnym
uwzglednieniem obu Ameryk. Spotka ma ambicje objecia pozycji lidera w regionie CEE, tak aby eSky stat
si¢ platformg pierwszego wyboru do organizacji podrozy.

Netrisk

Grupa notuje dwucyfrowe tempo wzrostu wynikow finansowych w ujeciu rok do roku w pierwszej potowie
2023 roku dzigki wzrostowi wolumenu sprzedazy polis, rosngcym stawkom ubezpieczen OC
oraz akceleracji sprzedazy ustug komunalnych i ubezpieczen podréznych. We wrzesniu 2023 roku
akcjonariusze zawarli z Bauer Media Group porozumienie o polaczniu Grupy Netrisk ze spotkami
Rankomat w Polsce i Srovnejto w Czechach i na Stowacji, ktora to fuzja umocni wiodaca pozycje grupy
na 6 kluczowych rynkach CEE. Zwigkszenie skali biznesu pozwoli na realizacj¢ synergii, przyspieszy
wzrost, zwigkszy zasigg geograficzny i umozliwi inwestowanie w rozwoj mozliwosci komercyjnych
1 technologicznych. Spotka wejdzie m.in. do Polski za posrednictwem serwisu rankomat.pl.

PHH Group

MCI wskazuje, ze biezgca wycena jest wcigz ponizej kosztu nabycia, co odzwierciedla kombinacje spadku
wskaznikow poréwnawczych, zawirowan rynkowych, takich jak inflacja i niepewna baza klientow,
co prowadzi do wynikéw ponizej oczekiwan w modelu 1P oraz zmniejszenia rentownos$ci w zwigzku
z koniecznymi inwestycjami w rozw0j platformy 3P. Na przestrzeni ostatniego roku akcjonariusze
wprowadzili do spotki dodatkowy kapitat majacy na celu przys$pieszenie inwestycji, wzmocnienie pozycji
kapitatu obrotowego oraz akceleracj¢ inicjatyw operacyjnych.

MCI1.TechVentures

Wyniki inwestycyjne MCIL.TechVentures FIZ w 1H23 w dalszym ciggu byly pod presja. Wyniku
Subfunduszu bronita inwestycja w Answear, ktora wzrosta na warto§ci w tym okresie. Ponizej
przedstawiamy zestawienie portfela inwestycyjnego na koniec 2022 roku i koniec I potowy 2023 roku oraz
opis aktualnej sytuacji w poszczegdlnych spotkach portfelowych.

Zestawienie portfela inwestycyjnego MCIL. TechVentures na koniec 2022 roku i 1H23

Portfel MCLTV 1.0. FIZ na 2022* (gabr?. Portfel MCLTV 1.0. FIZ na 1H23*
e Azimo) Pozostal
Gotd L:n{‘}z&? fe Morele 11,4 010;‘_‘3 i Morele
towka == 1 v.
0:2‘ 129 46.8 6% o994 40,6

- 24% 23%

s e n o
Azimo __r*’ Kiva (dawniej

MarketFinance
o Travelata
159

9%

11%

Travelata _, :
17,2 =
92, Gett 209
254

13%

Zrédto: Noble Securities na podstawie prezentacji MCI (za 2021 i 1H2022 rok), *wazone udziatem MCI Capital
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Krotkie podsumowanie biezacej sytuacji w spotkach portfelowych wg stanu na koniec 1H23

taczna cena Dotychczasowe Wartosc na Planowane

Spétka nabycia czesciowe 30.06.2023 Sytuacja biznesowa rozpoczecie Geografia
(m PLN) wyjscie (m PLN) (m PLN} procesu exitu

Morele i8 841 Adaptacia spofki do nowego otoczenia rynk, w zakresie kosztdw | kanalow spreedaly Po 2024 roku Polska
Gett 175 43,2 Spétka po restrukturyzacji kapitalowe|, dodatnie wyniki finansowe co miesiac W 2024 roku lzrael
Answear 45 35 1214 Udana ekspansja zagraniczna, bardro dobra dynamika spreedady / wynikdw fin. Po 2024 roku Polska
Travelata 32 33,0 Istotne wezrasty prrychodow spotki wzgledem 2022 r., ale ryzyka rynku rosyjskiego Po 2024 roku Rosja
Kiya 32 31,2 Stabsze wyniki fin. 2 uwagi na wysokie stopy proc. [ spowolnienie gospodarcze Po 2024 roku W. Brytania
Papaya 28 237 Warost liczby klientdw, ale wplyw spowolnienia w branty tech. na sytuacje spolkl Po 2024 roku Izrael
AsGoodAsNew 20 296 Dabre wyniki fin. mime trudnych uwarunkowar rynkowych Po 2024 roku Niemcy
GameDesire 25 30 Wartoé¢ na 30,06 odrwierciedia dodatkowe moifiwe do uzyskania érodki po exicie nd. Polska
Razem 375 369,1

Zrédlo: MCI Capital w prezentacji za I pétrocze 2023 roku

Answear.com

Answear po trzech kwartalach 2023 roku zanotowal przychody na poziomie 829,6 mln zt (vs 609,2 min zt
przed rokiem), jednak presja na rentownos$¢ w 3Q23 bedaca skutkiem réznych czynnikéw spowodowata,
ze dynamika wzrostu EBITDA istotnie spowolnita — EBITDA za ten okres wyniosta 38,5 min zt
(vs 37,3 mln zt przed rokiem). W listopadzie spotka uplasowata emisje nowych akcji, z ktorych pozyskata
29 min zt. Srodki spotka przeznaczy na rozw6j marki PRM.

Gett

Spotka dokonata uproszczenia struktury prawnej i fadu korporacyjnego, koncentrujac si¢ wylacznie
na operacjach w Izraelu, Wielkiej Brytanii oraz centrum back-office na Cyprze. Spotka we wszystkich
miesigcach 2023 roku zanotowata dodatniag EBITDA w kazdym z segmentow dzialalno$ci (Izrael, UK,
Delivery), jak rowniez na poziomie grupy. Sytuacja ptynnosciowa spotki jest bardzo dobra dzigki generacji
gotowki w ramach dziatalno$ci operacyjnej oraz sSrodkom zebranym w ramach ostatnich rund finansowania.
W 2Q2023 MCI Capital ASI dokonato dodatkowej inwestycji w pakiet akcji o wartosci 8,8 min USD —
z tej inwestycji wynika tez wykazany wzrost wyceny na tej inwestycji w 2Q2023.

RYNEK PE/VC

Wedhug analiz Silicon Valey Bank, liczba wyj$¢ z inwestycji PE i VC w ostatnich kwartalach jest w trendzie
spadkowym m.in. z uwagi na podwyzszony koszt kapitalu, ktéry wptynatl negatywnie na mozliwosci
pozyskiwania finansowania dtuznego oraz schtodzit rynek IPO.

Wyjscia z inwestycji PE/EV przez amerykanskie podmioty

Number of US PE-backed Exits, by Type Number of US VC-backed Exits, by Type
u MEA = Buyouts 1P s ME&A = Buyouls PO
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Zrédlo: hitps://www.svb.com/private-equity-cfo-insights/private-equity-trends/liquidity-crunch-how-peve-funds-are-navigating-todays-market-environment (dostep 07.12.2023)
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ZADLUZENIE I PLYNNOSC FINANSOWA

Dhug netto wg naszych szacunkéw na koniec 3Q23 ok. 282 min zt (vs ok. 256 mln na koniec 2022 roku).
W 2024 roku mozna oczekiwac potencjalnej ptynnosci wynikajacej z umarzania certyfikatow w MCL.TV
FIZ w zwiazku z likwidacja tego subfunduszu.

ZADLUZENIE I PLYNNOSC W RAMACH GRUPY MCI

Zobowiazania z tytulu
Podmiot Aktywa plynne pozyczek, kredytow, Komentarz
weksli
Gléwnym aktywem s3 akcje MCI Capital,
dlatego docelowo zadtuzenie moze by¢
MCI Management sp. z 0.0. | Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty: 1 308 mln zt sptacone z dywidend/umorzenia kapitatu z
(dawniej AIP Sp. z 0.0.)* mln zt MCI Capital; inng opcja jest refinansowanie
zadtuzenia w ramach grupy lub finansowanie
bankowe
Naleznosci krétkoterminowe oraz 178 mln zt tytutu Spétka finansuie sie iuz wvlacznie oblisaciami
MCI Capital ASI S.A.** $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty: obligacji, 127 mln zt z PPtk jesie) yia 53¢
. i dlugiem bankowym
25,6 mln zt tytutu kredytéow
MCLTechVentures FIZ*** b.d. brak Zobowllqzama 1aczne na dzien 31.12.2022
wynosity 5,7 mln zt.
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty,
ek jednostki i certyfikaty funduszy Zobowiazania taczne na dzien 30.06.2023
MCL.EuroVentures FIZ inwestycyjnych dtuznych: ok. 395 mln brak wynosity 40,9 mln zt
zt

Zrédto: Opracowanie Noble Securities na podstawie sprawozdari MCI Management, MCI Capital,
* Stan na koniec 2022, ** Stan na koniec 3Q23, ***na podstawie prezentacji wynikowej za 1H23 MCI Capital

ZASADY ESG

Zasady ladu korporacyjnego (corporate governance)

W 2022 r. spotka odstgpita od stosowania nastgpujacych 12 szczegdtowych zasad tadu korporacyjnego
wskazanych w ,,Dobrych Praktykach Spotek Notowanych na GPW 2021”: 1.3.2.,1.4., 1.4.1., 1.4.2., 2.1.,
22.,24.,3.10.,4.1.,49.1.,4.11.,6.3.

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

Ryzyko zwiazane z koniunktura gieldowa — historycznie udziat inwestycji notowanych na gieldzie
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.

Ryzyko koncentracji inwestycji — historycznie koncentracja pozycji w portfelu MCI byta wysoka.
Po ostatnich wyjsciach z inwestycji wzrost 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 charakteryzuja si¢ niskim
poziomem ptynnos$ci, co uniemozliwia szybkie wyjscie z inwestycji i1 istotnie wydtuza ich horyzont
CZasowy.
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Wskaznik 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
EPS, Adj+ 2,60 9,04 2,79 3,78 1,01 1,11
Revenue 54 31 17 16 16 16
Gross Margin % n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Operating Profit 180 358 137 234 91 89
EBIT 180 358 137 234 91 89
EBITDA 181 359 137 235 92 90
Pre-Tax Profit 168 346 113 199 53 58
Net Income Adj+ 134 465 143 197 53 58
Net Debt 227 202 252 259 186 204
BPS 26,4 35,2 37,3 40,7 41,3 42,4
CPS 0,6 15 0,3 0,6 2,1 0,3
DPS 0,00 0,54 0,70 0,00 0,00 0,00
Return on Equity % 10% 29% 8% 10% 2% 3%
Return on Assets % 7% 24% 7% 8% 2% 2%
Depreciation 1 1 1 1 1 1
Amortization 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow 31 77 11 30 110 14
CAPEX 0 2 5 0 0 0
Zrédto: Wyliczenia Noble Securities

Rachunek zyskow i strat (mln zt) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przychody z tytulu zarzadzania 54 31 17 16 16 16
Zyski z inwestycji 162 380 141 261 118 117
Koszty dziatalnosci operacyjnej 5 41 0 0 0 0
Pozostate przychody i koszty operacyjne 1 0 0 0 0 0
EBIT 180 358 137 234 91 89
Koszty i przychody finansowe netto -12 -11 -24 -36 -38 -31
Zysk przed opodatkowaniem 168 346 113 199 53 58
Podatek dochodowy -34 119 30 -2 0 0
Zysk netto 134 465 143 197 53 58
Zrédlo: MCI Capital ASI (2020-22), Noble Securities (prognozy, 2023P-2025P)

Bilans (mln z}) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Aktywa 1793 2 064 2225 2422 2 475 2533
Aktywa trwale 1718 2014 2177 2 380 2 360 2436
Certyfikaty inwestycyjne 1662 2 009 2 149 2352 2333 2 408
Inne aktywa trwate 56 5 28 28 28 28
Aktywa obrotowe 75 50 48 42 114 97
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 39 21 37 31 103 86
Inne aktywa obrotowe 36 29 11 11 11 11
Pasywa 1793 2 064 2225 2422 2 475 2533
Kapital wlasny razem 1356 1808 1916 2113 2 166 2224
Zobowiazania dlugoterminowe 279 137 188 188 188 188
Obligacje 135 110 84 84 84 84
Kredyty 0 0 90 90 90 90
Zobowigzania z tytuu podatku odroczonego 131 11 11 11 11 11
Inne 12 16 3 3 3 3
Zobowiazania krétkoterminowe 158 119 121 121 121 121
Obligacje 63 17 116 116 116 116
Zobowigzania z tytutu weksli 28 66 0 0 0 0
Inne 67 36 5 5 5 5
Zrédlo: MCI Capital ASI (2020-22), Noble Securities (prognozy, 2023P-2025P)

Rachunek przeplywow pieni¢znych (mln zt) 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
CF operacyjny 31 79 15 30 110 14
CF inwestycyjny 0 -2 -5 0 0 0
CF finansowy 0 -95 6 -36 -38 -31
CF 30 -18 17 -6 72 -17
Stan $rodkow pieni¢znych na poczatek okresu 38 39 21 37 31 103
Stan $rodkow pienigznych na koniec okresu 68 21 37 31 103 86

Zrédlo: MCI Capital ASI (2020-22), Noble Securities (prognozy, 2023P-2025P)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV — wartos¢ ksiggowa
EV — wycena rynkowa spotki powigkszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto
EBIT - zysk operacyjny
CF (CFO) — przeptywy pienigzne z dziatalnoéci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacje¢
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcjg
DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcj¢
P — prognozy Noble Securities S.A.
P/E — stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcjg
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcjg
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacj¢ przypadajaca na 1 akcje
P/BV — stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej przypadajacej na 1 akcje
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacjg
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - sredni wazony koszt kapitatu
FCFF — wolne przeptywy pieni¢zne dla whascicieli kapitatu wlasnego i wierzycieli
Beta — wspotczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej spotki od zmiany wartosci indeksu
SG&A — suma kosztow ogodlnego 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 szczegélnosci informacje przekazane przez Emitenta w
raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.

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

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylacznie o analiz¢ przeprowadzong przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi podmiotami i
opieraja si¢ na szeregu zatozen, ktore w przysztosci moga okazac 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 wezesniej zaktualizowany. Czgstotliwos¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez Emitenta
wynikow 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 przeplywow finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglgdnienie wszystkich strumieni gotowki, jakie wptywaja i wyptywaja ze spolki oraz kosztu pieniadza w czasie.
Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktore trzeba oszacowaé oraz wrazliwo$é wyceny na zmiany tych czynnikéw. 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 porownywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gieldowych (w przypadku poréwnywania do spotek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy porownywalnych firm oraz
uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominigeia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa pozaoperacyjne, roznice w standardach
rachunkowosci).

Metoda wyceny aktywéw netto (NAV) — polega na skorygowaniu ogdlnej 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
sposob jego wartos¢.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

Raport zostal sporzadzony przez NS odplatnie, na zlecenie Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

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 ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS
lub jakakolwiek inna osoba prawna bgdaca cz¢$cia 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 tytutu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikow finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach
transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest strong jakiejkolwick umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje
wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi
ushug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca 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 tytutu, moze
by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikow finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta.

Jest mozliwe, ze NS ma lub bgdzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

NS jest lub byt w ciggu 12 miesigcy strong uméw z Emitentem dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.

NS w okresie ostatnich 12 miesiecy oferowat instrumenty finansowe Emitenta.

NS jest lub byt w ciggu 12 miesiecy strong uméw z Jednostka Dominujgca wobec Emitenta dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.
NS petni funkcje animatora w odniesieniu do instrumentéw finansowych Jednostki Dominujgcej wobec Emitenta.

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

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

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 Analitykow od 0sob (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 szczegodlnosci Analitycy nie posiadaja dostgpu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wlasny NS oraz do zlecen Klientow. NS dba o to, by nie istniata
mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba o to, by nie istnialy Zadne powigzania
pomiedzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cia wynagrodzen pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysoko$cia
przychodow osiaganych przez t¢ inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania konfliktu interesow.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnicg zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie informacji poufnej
lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewlasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezb¢dnego minimum krag 0sob majacych
dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach NS funkcjonuja wewnetrzne
ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania
informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnicg zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrgbne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostgpu do
systemow informatycznych.
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NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnos$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o charakterze
ogblnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedurg wewngtrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci sporzadzanych przez
siebie Raportow wszelkie powiazania i okoliczno$ci, ktore mogtyby wptynac na obiektywnosé sporzadzanych Raportow. Zakazane jest przyjmowanie przez NS lub Analityka korzysci
materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta.
Zakazane jest udost¢pnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tres¢ zalecenia lub ceng¢ docelowa, przed rozpoczgciem jego dystrybucji w celach
innych niz weryfikacja zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta badz powiazanych instrumentéw finansowych przed rozpoczgciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz
w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisja instrumentow finansowych Emitenta od czasu powzigcia przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu
opublikowania prospektu — w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewngtrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynnos$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych dotyczacych instrumentéw
finansowych Emitenta badz powiazanych instrumentéw 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.

POZOSTALE INFORMACJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelnoscig w oparciu o ogélnodostgpne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w pelni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktorych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigza¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja uniknigcia strat, lub osiagnigcia
potencjalnych lub spodziewanych rezultatow, w szczegolnosci zyskow lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z powstrzymaniem si¢ od
realizacji takich transakcji. Ogolny opis instrumentow finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegélne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwagg, ze cho¢ powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia, w
szczegllnosci 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 sig
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 poszczeg6lne instrumenty finansowe moga pociagnac 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$é, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2016/958 z
dnia 9 marca 2016 r. uzupehiajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéow technicznych dotyczacych
srodkoéw technicznych do celow obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych strategi¢ inwestycyjna oraz
ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow interesow. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktorym mowa w art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia delegowanego Komisji
(UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogow organizacyjnych i warunkoéw
prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz pojg¢é zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapisow nie stanowi:

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

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

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,

e 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: 08.12.2023, godz. 9.50 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 08.12.2023, godz. 9.55.

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

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane raporty dotyczace MCI Capital ASI S.A.

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

Ostatnio wydane raporty dotyczace MCI Capital ASI S.A.

Rekomendacja nd. nd.
Data wydania 07A10.20‘22 2004.2(})23
godz. 10:15 godz. 8:20
Kurs z dnia raportu 16,1 19,5
Wycena 29,6 36,1
WIG w dniu raportu 47 299,55 62 435,08
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Cena Réznica do . Data
. Cena przy Cena DEVERWIVLEDE] . .
Zalecenie docelowa ] " Ceny waznosci Sporzadzit (3)
wydaniu biezaca . (1)
() Docelowej (2)

Sonel nd 12,4 11,7 12,70 -3% 05.12.2023 IM Michat Sztabler
Ailleron Akumuluj 22,7 19,2 18,65 22% 04.12.2023 9IM Dariusz Dadej
Celon Pharma Kupuj 29,1 14,2 16,02 82% 01.12.2023 IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Redukuj 28,6 33,8 34,34 -17% 30.11.2023 9IM Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 137,1 86,8 98,20 40% 29.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
MO-BRUK Kupuj 390,3 290,0 306,00 28% 23.11.2023 IM Dariusz Dadej
XTB Kupuj 67,7 35,0 34,06 99% 23.11.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 72,6 60,3 58,80 23% 22.11.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 16,9 14,9 15,00 13% 21.11.2023 9IM Michat Sztabler
Molecure Kupuj 23,5 17,9 21,05 12% 20.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 29,3 22,4 23,00 27% 17.11.2023 9IM Michat Sztabler
Pepco Group Trzymaj 19,0 19,8 24,60 -23% 15.11.2023 IM Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 77,7 56,0 57,30 36% 10.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
TIM Sprzedaj 40,6 47,7 47,15 -14% 06.11.2023 IM Michat Sztabler
LPP Kupuj 16795,0 13000,0 16120,00 4% 20.10.2023 IM Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 33,9 22,8 27,80 22% 04.10.2023 IM Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 708,0 557,0 610,00 16% 04.10.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 23,6 17,0 19,95 18% 02.10.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Wielton Kupuj 10,2 8,4 9,33 10% 19.09.2023 9M Michat Sztabler
Dino Polska Akumuluj 431,8 378,1 456,00 -5% 19.09.2023 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,0 14,8 16,95 -12% 19.09.2023 9IM Dariusz Dadej
Bioton nd 5,4 3,8 3,65 48% 19.09.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Unibep nd 12,5 10,4 9,04 38% 15.09.2023 9IM Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 13,9 10,8 8,57 63% 11.09.2023 9IM Michat Sztabler
Toya nd 10,1 6,3 7,74 30% 07.09.2023 9IM Dariusz Nawrot
Mabion nd 22,9 18,0 07.09.2023 9IM Krzysztof Radojewski
Pepco Group Kupuj 42,1 32,0 30.08.2023 9IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Akumuluj 42,3 38,6 34,34 23% 31.07.2023 9IM Michat Sztabler
Torpol Kupuj 22,6 18,0 24,00 -6% 18.07.2023 IM Dariusz Nawrot
Forte Akumuluj 31,0 28,0 22,10 40% 17.07.2023 9IM Dariusz Dadej
Tauron PE Kupuj 4,2 2,8 4,14 1% 07.07.2023 9IM Michat Sztabler
STS Holding Sprzedaj 16,3 24,3 04.07.2023 IM Mateusz Chrzanowski
Answear.com Kupuj 48,0 34,5 31,50 52% 04.07.2023 9IM Dariusz Dadej
Molecure Akumuluj 25,1 21,3 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 32,6 15,9 16,02 103% 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 183,6 149,0 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 81,3 60,0 30.06.2023 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 19,2 16,2 27.06.2023 9M Michat Sztabler
Ailleron nd 30,0 23,4 18.05.2023 24M Dariusz Dadej
Sonel nd 12,9 10,6 17.05.2023 24M Michat Sztabler
TIM nd 41,6 49,2 16.05.2023 24M Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 337,2 290,0 09.05.2023 9M Dariusz Dadej
Selvita Akumuluj 83,0 74,6 08.05.2023 9IM Krzysztof Radojewski
XTB Kupuj 78,9 35,3 26.04.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Aplisens nd 20,3 17,3 21.04.2023 24M Michat Sztabler
Bioton nd 53 3,5 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 36,1 19,5 20.04.2023 24M Krzysztof Radojewski
Amica Akumuluj 84,8 79,7 78,30 8% 24.03.2023 9IM Mateusz Chrzanowski
Dino Polska Redukuj 358,6 415,5 21.03.2023 9IM Dariusz Dadej
Eurocash Kupuj 18,7 13,8 21.03.2023 IM Dariusz Dadej
Pepco Group Akumuluj 50,1 43,7 20.02.2023 IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 72,5 52,8 27.01.2023 IM Michat Sztabler
Molecure Kupuj 20,8 14,7 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Celon Pharma Kupuj 30,9 15,1 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Captor Therapeutics Kupuj 192,0 164,0 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Ryvu Therapeutics Kupuj 85,4 54,6 05.01.2023 IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 21,3 21,0 03.01.2023 9IM Dariusz Dadej
LW Bogdanka Kupuj 51,5 38,2 28.12.2022 IM Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 6,6 6,7 28.12.2022 9IM Michat Sztabler
TIM nd 37,9 28,2 12.12.2022 24M Michat Sztabler
Aplisens nd 18,3 14,4 06.12.2022 24M Michat Sztabler
Apator Redukuj 12,9 15,0 06.12.2022 9IM Michat Sztabler

(1) Data wydania jest rownoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji

Mateusz Chrzanowski - Mtodszy Analityk Akcji, Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akgcji; (4) Cena docelowa skorygowana o dywidende
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tel.: +48 22 213 22 39
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tel.: +48 22 213 22 35
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Michat Sztabler
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tel.: +48 22 213 22 36

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej

dariusz.dadej@noblesecurities.pl
tel.: +48 602 445 334

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW

krzysztof.ojczyk@noblesecurities.pl
tel.: +48 12 422 31 00

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski

mateusz.chrzanowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 785 904 686

Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot

dariusz.nawrot@noblesecurities.pl
tel. +48 783 931 515

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

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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