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MCI Capital po latach intensywnych inwestycji i zwiekszania wartosci
posiadanych aktywéw, obecnie skupia sie¢ na wychodzeniu z inwestycji i
akumulowaniu $rodkéw. Z jednej strony moze to ograniczy¢ w $rednim
okresie dokonywanie nowych inwestycji, ale z drugiej strony w przypadku
wyjscia bedzie potwierdzeniem wyceny warto$ci aktywow ujetej w bilansie.
Bazujac na wycenie aktywow netto, wyceniamy akcje MCI Capital na 26,5 zl.
Wyniki za 1Q19

Zyski z inwestycji w 1Q19 wyniosty 32,4 miln zt, a zysk netto 26,5 mln zt. Na
koniec 1Q19 wartos¢ aktywoéw MCI Capital wynosita 1,48 mld zl, wartosc¢
zobowigzan 185 min zt, a warto$¢ ksiegowa 1,29 mld zl, co dawalo 24,4 zl/akcje.
Zobowigzania to glownie obligacje w warto$ci nominalnej 177,2 mln zt, ktérych
warto$¢ po wykupie 54,5 min zt z 24 czerwca spadta do 122,7 min zt.

OKkres dezinwestycji

Zarzad podczas jednej z ostatnich telekonferencji zapowiedzial, ze w 2019 roku
spotka zamierza si¢ skupi¢ na akumulowaniu srodkow na zabezpieczenie splaty
zapadajacych w ciggu trzech najblizszych lat obligacji, a takze na sfinansowanie
potencjalnych nowych inwestycji. MCI Capital splacit 24 czerwca seric K
obligacji o warto$ci 54,5 mln zt. Kolejna seria M o wartosci 20,7 mln zt zapada 20
grudnia 2019 roku. Srodki na splate obligacji serii K i M spotka uzyskata z
umorzenia certyfikatow inwestycyjnych w MCLTechVentures FIZ.

Wycena spoélki z dyskontem do warto$ci ksiegowej

Akcje MCI Capital sa systematycznie wyceniane z dyskontem do warto$ci
ksiggowej. Wartos¢ dyskonta zmienia si¢ w czasie, a w ostatnim okresie wzrosto
do ok. 70%. Jest to dla nas nie do konca zrozumiate, gdyz ostatnie transakcje
wyjscia z aktywoéw pokazujg, ze spdtka sprzedaje je w poblizu lub powyzej
wyceny rynkowej, a z drugiej strony nietrafione inwestycje sg systematycznie
przeszacowywane w dot. W dalszej czeSci raportu przygladamy si¢ najwigkszym
pozycjom w portfelu MCI Capital i przedstawiamy ich krotka analize
poréwnawcza do spotek porownywalnych. MCI nie placi dywidendy, co moze by¢
jedng z przyczyn dyskonta w stosunku do wartosci ksiggowe;.

Ryzyka dla naszej wyceny i rekomendacji
Glowne czynniki ryzyka dla naszej wyceny to ograniczona ptynnos¢ inwestycji
portfelowych i wysoki poziom koncentracji portfela inwestycyjnego.

Wartos$¢ akcji MCI Capital SA oszacowaliSmy na podstawie wyceny NAV
(24,8 z) oraz poréwnawcza w stosunku do innych funduszy PE (28,2 zl), co
po zwazeniu rownymi wagami implikuje wycene réwna 26,5 zi.

mln z} 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Zyski z inwestycji 125 219 71 69 70
zysk netto 105 175 48 54 62
NAV/akcje 20,6 23,9 24,8 25,8 27,0
P/E (x) 38 23 83 73 6,4

P/NAV (%) 36% 31% 30% 29% 28%

Zrédlo: MCI Capital (2017-2018), Noble Securities (2019P-2021P), dane jednostkowe

Zakonczenie sporzqdzania raportu nastgpito 28.06.2019 o godz. 14:50. Pierwsze rozpowszechnienie rekomendacji nastgpito
28.06.2019 o godz. 14:55.
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Cena biezaca 7,3 zt
Wycena 26,5 zt
Potencjal wzrostu 262%
Kapitalizacja 387 min zt
Free float 28,6%
Sr. wolumen 6M 5412

MCI CAPITAL SA vs WIG (2018.06.28=100%)
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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
zrealizowata ponad 100 projektow
inwestycyjnych oraz dokonata ponad 58
wyj$¢. Zarzadza aktywami o warto$ci
ponad 2 mld zt.
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WYCENA

Akcje MCI Capital wyceniliSmy metoda wyceny aktywow netto bazujac na ksiegowej prognozowanej
wycenie portfela inwestycyjnego (NAV) na koniec 2019 roku oraz metodg porownawcza w stosunku do
kilku europejskich spotek PE, przypisujac tym metodom rowne wagi 50%.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x)  Wycena 1 akcji (z})
Wycena aktywow netto (NAV) 0,50 24,8
Wycena poréwnawcza 0,50 28,2
Cena docelowa (9M) 26,5
Cena aktualna 7,3
Potencjat 262%

Zrédlo: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA AKTYWOW MCI

Aktywa begdace w posiadaniu MCI Capital wyceniamy po wartos$ci ksiegowej, ktora powinna by¢
odzwierciedleniem wartosci godziwej. Nie znajdujemy argumentow za konieczno$cia korekty
wartosci ksiegowej/godziwej w naszych kalkulacjach. Akcje MCI Capital byly wyceniane z premia do
wartosci ksiegowej w latach hossy gietdowej 2006-2007. W kolejnych latach wycena byta z dyskontem
do warto$ci ksiggowej, a w ostatnim czasie dyskonto systematycznie rosto. Ponizej przedstawiamy
wskazniki wyceny P/BV wybranych europejskich spotek PE — wyceny sg albo zblizone do wartosci
ksiggowej, albo powyzej niej. Gldwna roznica miedzy tymi spotkami a MCI Capital to ich wyzsza
kapitalizacja rynkowa 1 wyptata dywidendy. Bazujac na wskaznikach wyceny europejskich spotek private
equity wyceniamy spotke metoda poréwnawczg na 28,2 zl na akcje.

Podsumowanie wyceny porownawczej MCI Capital

Spotka Waluta Kapitalizacja (mln) P/BV () P vield
2019

3I GROUP PLC PLN 51050 1,4 3,3%

GIMV NV PLN 5965 1,1 4,5%

EURAZEO PLN 20430 0,9 2,0%

DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG PLN 2136 1,2 4,4%

Srednia 1,14

MCI Capital PLN 396 0,30

Premia/dyskonto do $redniej (%) -73%

Implikowana warto§¢ godziwa MCI Capital PLN 28,2

Implikowana warto$¢ godziwa MCI Capital PLN 28,2

Zrédlo: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 28.06.2019 r. godz. 9:20
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ANALIZA WRAZLIWOSCI WYCENY NAV MCI CAPITAL NA ZMIANE WYCENY SPOLEK
PORTFELOWYCH

Ponizej przedstawiamy wrazliwo$¢ wyceny jednej akcji MCI na spadek 1 wzrost wartosci o 10%
najwigkszych inwestycji portfelowych.

Wycena NAV MCI Capital*
Spotka Udzial w NAV . .. ..
X Przy wzro$cie wartosci inwestycji o 10%
Przy spadku wartosci inwestycji 0 10%
ATM S.A. 25% 24,2 25,4
Netrisk.hu 12% 24,5 25,1
Morele.net/Pigu.lt 12% 24,5 25,1
1AL 9% 24,6 25,0
Gett 6% 24,7 25,0
Answear 5% 24,7 24,9
LACZNIE 67% 23,1 26,5

Zrédlo: Szacunki Noble Securities, *Przy zalozeniu braku zmian innych czynnikéw

WYCENA PORTFELA INWESTYCYJNEGO

MCI wycenia inwestycje portfelowe roznymi metodami — w przypadku spotek gietdowych jest to wycena
rynkowa, w przypadku inwestycji niepublicznych sg one przez 12 miesi¢cy ujmowane po cenie nabycia, a
pozniej odpowiednio korygowane metodami wskaznikowymi z dyskontem za brak plynnosci. Inwestor
czy to inwestujacy w certyfikaty inwestycyjne MCI.PrivateVentures FIZ czy to w akcje MCI Capital ma
ograniczong mozliwo$¢ weryfikacji wycen inwestycji portfelowych z uwagi na matg dostepnos¢ danych
finansowych. Jednak w proces wyceny sg zaangazowane podmioty trzecie, audytor i depozytariusz, co
podnosi wiarygodno$¢ wyceny. Warto przypomnieé, ze czesto ceny wyjscia z inwestycji MCI Capital
byly powyzej wycen ksiegowych. Z drugiej strony mieliSmy w ostatnim czasie rOwniez sporo przecen w
dot aktywow niepublicznych w portfelu MCIL. TechVentures. Portfel inwestycyjny MCI Capital jest
mocno skoncentrowany — wedlug naszych szacunkow 6 najwigkszych inwestycji odpowiada za ok. 67%
portfela MCI Capital. Ponizej przedstawiamy obrazowe przedstawienie portfela MCI Capital. Na koniec
1Q19 wartos¢ aktywow MCI Capital wynosita 1,48 mld zt i finansowana byta kapitalem wtasnym (1,29
mld zt, 24,4 zl/akcj¢) oraz zobowigzaniami (na koniec 1Q19 wynosity 185,3 mln zl), w tym glownie
obligacjami w kwocie 178,6 min zt.

Portfel inwestycyjny MCI Capital

MCI Capital S.A. — aktywa netto 1,29 mld z wg stanu na 1Q19

[ MCI Fund Management sp. z 0.0. CICV 2.0. FIZ, 1V FIZ, HVP FIZ — 78 min z} Pakiet akcji PEM — 9,4 min zt ]
| |

[ MCI.PrivateVentures FIZ ]

_[ MCI.TechVentures FIZ — wycena udzialu MCI — 422 mln zt ]

Morele/Pigu — udziat MCI wynosi 121 mln zt

Gett — udziat MCI wynosi 78 mln zt

Answear — udziat MCI wynosi 60 min zt

KupiVIP — udziat MCI wynosi 31 mln zt

Tatilbudur — udziat MCI wynosi 25 mln zt

)
J
)
Frisco — udzial MCI wynosi 39 min zt ]
J
)
J
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Pozostale aktywa — udziat MCI wynosi 67 min zt

{ MCI.EuroVentures FIZ wycena udziatu MCI — 984 mln z} ]

ATM - udziat MCI wynosi 317 min zt

Netrisk.hu — udziat MCI wynosi 146 mln z}

1111

ABC Data — udziat MCI wynosi 96 min z}, wezwanie

[ Dotpay/eCard — udziat MCI wynosi 245 min zi, exit sty ‘19

J
J
IAI — udzial MCI wynosi 111 mln z} ]
J
)
J
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Pozostale aktywa — udziat MCI wynosi 69 min zt

Zrédlo: MCI Capital
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MODEL BIZNESOWY I STRATEGIA

Spotka MCI zostala zatozona w 1999 roku, a dwa lata pdzniej zadebiutowata na GPW w Warszawie.
W 2007 roku powstato MCI Capital TFI SA. W 2012 roku zostal wydzielony podmiot zarzadzajacy
aktywami — Private Equity Managers, ktory jest jednostka dominujagcg wobec MCI Capital TFI. MCI
Capital TFI zarzadza aktywami zgromadzonymi w Funduszach Inwestycyjnych Zamknigtych.
Rozwigzanie takie zapewnia efektywne zarzadzanie srodkami oraz mozliwo$¢ pozyskiwania funduszy od
inwestorow zewngetrznych poprzez emisj¢ certyfikatow inwestycyjnych. MCI Capital S.A. jest
klasyfikowane jako jednostka inwestycyjna okreslona w MSSF 10, dlatego nie obejmuje konsolidacja
swoich jednostek zaleznych poza jednostkami zaleznymi prowadzacymi dziatalno$¢ inwestycyjna
1 sporzadza jednostkowe sprawozdanie finansowe. Udziaty w jednostkach zaleznych, ktorych gtownym
aktywem sg certyfikaty funduszy inwestycyjnych zamknigtych, wykazywane s3 w warto$ci godziwej na
podstawie skorygowanej wartosci aktywoéw netto na dzien bilansowy. Jak dotad Grupa zrealizowala
tacznie ponad 100 projektéw inwestycyjnych oraz dokonata ponad 58 wyjs¢. Na przestrzeni ostatnich lat
struktura Grupy MCI ulegla sptaszczeniu, w tym kontek$cie mozna wspomnie¢ np. o potaczeniu kilku
spotek pod koniec 2017 roku, w wyniku ktorego struktura Grupy Kapitatlowej istotnie si¢ uproscita.
Ponizej przedstawiamy jej pogladowy schemat organizacyjny oraz udziat wilasnosci zarzadzanych
certyfikatow inwestycyjnych.

Schemat Grupy MCI

Tomasz Czechowicz

MCI Management Sp. 2 0.0

Ert

MCI Capital S.A. = Private Equity Managers S.A.
/" - .

N TN
MCI CreditVentures 20 FIZ ~ F——,

Intemet Ventures FIZ e el —

k"

[ Helix Ventures Partners FIZ ~ }——"  ( MCI Fund Management Sp. z.0.0. )
\ A oy

MCI.PrivateVentures FIZ b

o’ ol - . -
[ Subfundusz: MCI.EuroVentures 1.0 | !')Suu!undusz MCI.TechVentures 1.0 |

Zrédlo: MCI Capital

FINANSOWANIE

MCI Capital finansuje dziatalno$¢ inwestycyjng gldwnie kapitalami wlasnymi, a takze finansowaniem
dtuznym w postaci obligacji na poziomie sp6otki holdingowej — MCI Capital S.A. Trzeba jednak doda¢, ze
kazdy z podmiotow w ramach struktury MCI moze rowniez si¢ zadluza¢ poprzez emisj¢ obligacji,
kredyty bankowe oraz zacigganie innych zobowigzan (np. wekslowych) — np. na poziomie funduszy
inwestycyjnych. Réwniez spotka holdingowa bedaca gldéwnym akcjonariuszem MCI Capital — MCI
Management sp. z 0.0. zadtluza si¢ poprzez m.in. emisje obligacji. W przesztosci miedzy funduszami
inwestycyjnymi a innymi spotkami z grupy kapitalowej funkcjonowal réwniez proces ,,zarzadzania
ptynnoscig”, ktéry wedlug deklaracji zarzadu MCI Capital, odbywat si¢ na warunkach rynkowych.
W ostatnich sprawozdaniach finansowych funduszy MCIL. TechVentures 1.0. FIZ i MCIL.EuroVentures 1.0.
FIZ za 1Q19 nie znalezliSmy w ich portfelach wierzytelnosci z tytutu udzielonych pozyczek wobec
innych podmiotéw z Grupy Kapitatowej MCI, co sugeruje, ze proces ten zostat ograniczony.
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Opis zadluzenia na réznych poziomach finansowania w Grupie MCI

Podmiot

Zadluzenie

Komentarz — potencjalne zrodla docelowej splaty

MCI Management sp. z 0.0. (dawniej AIP sp. z 0.0.)

na poziomie jednostkowym:
zadtuzenie netto wynosito ok.
212 mln zt wg stanu na 1H18 i
wzrosto do ok. 258 min zt z
uwagi na nabycie w wezwaniu
ok. 4 mln akcji MCI Capital po
10,2 zt z 19 mIn planowanych,

W dlugim okresie obligacje i zadtuzenie moga zostac
sptacone z dywidend lub umorzenia kapitalu z MCI
Capital,

MCI Capital S.A. (dawniej MCI Management S.A.)

na poziomie jednostkowym:
188 mln zt wg stanu na 1Q19:

- 54,5 min zt zostalo sptacone
24.06.2019

- 20,7 mln zt zapada 20.12.2019
- 20 mln zt zapada 19.06.2020

- 37 mln zt zapada 01.03.2021

- 45 mln zt zapada 29.12.2021
plus odsetki

Zadhuzenie jest i moze by¢ sptacane poprzez wyptatg
dywidend ze spoiki zaleznej (MCI Fund Management
sp. z 0.0.), ktora pozyskuje $rodki z umarzania
certyfikatow inwestycyjnych - MCLEuroVentures i
MCI.TechVentures FIZ — na koniec 1Q19 MCI
Capital umorzy! certyfikaty inwestycyjne za 82 mln zt
na splate obligacji zapadajacych w 2019 roku,
zapewniajac sobie tym samym pelne pokrycie
zobowiazan na najblizszy rok

MCI Fund Management sp. z 0.0.

W raporcie rocznym MCI
Capital za 2018 rok jest
informacja, ze saldo
krétkoterminowych zobowigzan
finansowych w MCI Fund
Management sp. z 0.0. wynosito
60 mln zt

Zadhuzenie moze by¢ sptacone z umorzenia
certyfikatow inwestycyjnych

Private Equity Managers S.A.

Na poziomie skonsolidowanym
zadtuzenie netto na koniec
1Q19 wynosito ok. 38 min zt,
dodatkowo spotka posiadata
aktywa ptynne w wysokosci ok.
14 mln zt w postaci naleznosci z
tytulu optaty za zarzadzanie

Zadluzenie moze by¢ splacone z optat za zarzadzanie
pobieranych od MCI Capital i innych klientéw

Wedtug stanu na koniec 1Q19
zobowigzania Subfunduszu
wynosity 282 mln zt, w tym z
tytutu wyemitowanych obligacji
i kredytow ok. 194 min zt, z

Zadhuzenie moze by¢ sptacane ze srodkow
pochodzacych ze zbycia lokat funduszy (ake;ji i

MCLTechVentures FIZ . udzialow w spotkach), dywidend, odsetek od lokat lub

tytutu wykupionych a n o

. ! ze srodkéw pochodzacych z emisji nowych

certyfikatéw inwestycyjnych certyfikatow inwestycyjnych

ok. 82 mln zl; $rodki pienigzne i ¥ yeyny

ich ekwiwalenty wynosity ok.

90 mln zt

Wedtug stanu na koniec 1Q19

zobowigzania Subfunduszu

wynosity 119 min zt, w tym z Zadluzenie moze by¢ splacane ze srodkow

tytutu wyemitowanych obligacji | pochodzacych ze zbycia lokat funduszy (akeji i
MCI.EuroVentures FIZ i kredytéw ok. 55 min zt, z udzialow w spotkach), dywidend, odsetek od lokat lub

tytutu wykupionych
certyfikatow inwestycyjnych
ok. 18 min zt; depozyty w
bankach wynosity 100 mln zt

ze $rodkéw pochodzacych z emisji nowych
certyfikatow inwestycyjnych

Zrodto: Opracowanie Noble Securities na podstawie sprawozdan finansowych MCI Capital S.4., MCI Management sp. z o.0., PEM S.A., sprawozdan funduszy

inwestycyjnych MCI. TechVentures FIZ oraz MCI. EuroVentures FIZ
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PRIVATE EQUITY MANAGERS ZARZADZA AKTYWAMI MCI

Grupa Kapitatlowa Private Equity Managers powstata w 2012 roku w celu oddzielenia podmiotu
zajmujacego si¢ zarzadzaniem aktywami od spotki, w ktérej sg ulokowane aktywa. PEM jest powigzany z
MCI Capital osoba gtéwnego akcjonariusza, ktory posiada réwniez wigkszosciowy pakiet w PEM oraz
osobowo poprzez petnienie funkcji zarowno w zarzadzie MCI, jak i PEM (Tomasz Czechowicz jest
prezesem MCI Capital i PEM, Ewa Ogryczak jest Wiceprezesem MCI Capital oraz PEM). Aktywa MCI
w dalszym ciggu stanowig gléwna czgs¢ aktywow, ktorymi zarzadza PEM. Na okoliczno$¢ wydzielenia
PEM dnia 23.12.2014 zostata zawarta umowa (Porozumienie Trojstronne) pomigdzy MCI Capital, PEM a
MCI Capital TFI, ktorego gldéwne postanowienia opisujemy ponizej.

1. Dlugos¢ trwania: 31.10.2023; na dzien podpisania strony wyrazily deklaracj¢ przedluzenia
obowigzywania na kolejne 10 lat,

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

3. Zobowiazanie MCI Capital oraz podmiotow od niego zaleznych do niezadania dokonania
wyplat z wyjatkiem nastepujacych sytuacji:

Wyplaty maksymalnie 20% aktywow, po wyptaceniu ktorych kolejne wyptaty MCI
moze dokonywac¢ po dokonaniu wplaty uzupelniajacej o wezesniej wyptacone $rodki,

— Wyplaty w celu obstugi przez MCI Capital swoich biezacych zobowiagzan z tytulu
zaciagnietych kredytow (188 min zt wedlug stanu na koniec 1Q19),

— Woyplaty w celu obstugi przez MCI Capital swoich zobowiazan do kwoty 50 min zt w
catym okresie trwania Porozumienia Trojstronnego,

— Wyplaty w kazdym roku kalendarzowym do 5 miln zl na potrzeby pokrycia kosztow
operacyjnych MCI Management oraz do 5% kapitatéw wiasnych MCI Management (ok.
65 mln zt wedtug stanu na koniec 1Q2019) na potrzeby wyptaty przez MCI Management
dywidendy.

4. Mozliwo$¢ relokacji od maja 2015 roku do 40% aktywoéw pomigdzy funduszami, jednak z
zastrzezeniem, ze Srodki zostang ulokowane w certyfikaty inwestycyjne, na ktére przypada nie
nizsze wynagrodzenie za zarzadzanie,

5. Zapewnienie zarzadzania portfelem inwestycyjnym przez okres obowigzywania Porozumienia
wylacznie przez PEM lub inne podmioty od niego zalezne,

6. Zobowigzanie MCI Management do glosowania przeciwko zmianom statutow wpltywajacych na
obnizenie wynagrodzenia PEM lub przej¢cia zarzadzania przez inne podmioty,

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

8. Mozliwos¢ wypowiedzenia umowy: Gdy PEM lub inny podmiot zalezny utraci wymagane
zezwolenia, po okresie naprawy, ktory trwa 12 miesigcy 1 w ktérym MCI Management nie zleci
zarzgdzania podmiotowi innemu niz wskazany przez PEM, jezeli nie dojdzie do usuniecia
naruszenia, MCI Management moze wypowiedzie¢ umowe¢ z zachowaniem 6-miesiecznego
terminu wypowiedzenia.

9. Dopoki MCI Management posiada¢ bedzie przynajmniej 10% akcji PEM 1 jego aktywa pod
zarzgdzaniem stanowi¢ beda nie mniej niz 50% wszystkich aktywow, to moze wskazywac osobe
do powotania na stanowisko czlonka zarzadu do spraw finansowych PEM lub jego spoéiki
zalezne;.

10. Kary umowne: 50 miln z jezeli do naruszenia przez MCI Capital doszto po 01.11.2018.

11. Mozliwos¢ zmiany lub wypowiedzenia Porozumienia decyzja WZA Private Equity
Managers, o ile za jej oddaniem oddane zostang glosy stanowigce 75% ogdlnej liczby glosow.
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OBSZARY ZAINTERESOWAN INWESTYCYJNYCH MCI CAPITAL

MCI Capital specjalizuje si¢ w procesach transformacji cyfrowej, inwestujac w czyste modele
internetowe (tzw. pure players), spotki przenoszace model biznesowy z tradycyjnej do cyfrowe;j
gospodarki oraz spotki dziatajace na rynku rozwoju infrastruktury internetowej. Inwestycje realizowane
sa w obszarze early stage VC, growth stage VC, private debt oraz expansion/buyout stage w krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, a takze w wybranych krajach Europy Zachodnie;.

Fundusz, dzigki szerokiej sieci kontaktow 1 posiadaniu zweryfikowanych modeli rozwigzan
organizacyjnych, w przejmowanych podmiotach dostarcza warto$ci dodanej poprzez transformacje do
modelu dostosowanego do gospodarki cyfrowej, profesjonalne wsparcie w procesach M&A, wsparcie
rekrutacji kadry kierowniczej oraz wsparcie w rozszerzaniu dziatalno$ci na nowe rynki 1 segmenty

MCI.EUROVENTURES FIZ

Strategia Private Equity jest realizowana gléwnie poprzez subfundusz MCIL.EuroVentures. Jego
gléwnym inwestorem jest Grupa Kapitalowa MCI (96,2%). Zaktada ona finansowanie na etapie ekspansji,
buy-out i leverage buy-out. Przeprowadzane inwestycje moga mie¢ charakter wykupow lub wykupow
menadzerskich, wykupéw lewarowanych, transakcji pre-IPO oraz PIPE (private investment in public
equity z wycofaniem spotki z notowan gietdowych). Obszarami inwestycyjnymi funduszu sg modele
czysto-internetowe, transformacja do modeli cyfrowych i1 ekosystem cyfrowy. Wielkos¢ inwestycji do
100 mln EUR. Gléwnymi inwestycjami funduszu sa akcje ATM S.A., Netrisk.hu oraz IAI S.A. W
styczniu 2019 roku zostata sfinalizowana transakcja sprzedazy akcji Dotpay/eCard, a na akcje ABC Data
zakonczyto si¢ wezwanie ogloszone przez MCI i ALSO Holding (MCI podpisat z ALSO umowe
sprzedazy spoiki). Dodatkowo w przypadku spotki ATM ogtoszono przeglad opcji strategicznych, co
moze w perspektywie kolejnych kwartatow skutkowac rowniez sprzedaza catego pakietu akcji np. do
inwestora branzowego.

Zmiana wyceny certyfikatéw MCI.EuroVentures FIZ oraz zestawienie portfela inwestycyjnego

Wycena Cl MCI.EuroVenturez FIZ 1.0 Portfel MCI.EuroVentures 1.0. FIZ wg stanu na 31.12.2018***
70 000
60 000 Inne
,\_/ 69
50 000 /f_/\/ 7% ATM
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30000 /_’_/ 22;‘;
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10 000 ABC Data**
96
0 10%

——— MCl.EuroVenturez FIZ 1.0

Zrédlo: MCI Capital, *finalizacja transakcji sprzedazy Dotpay/eCard nastgpila w styczniu 2019 roku, **zakoriczylo sie wezwanie na wszystkie akcje spotki,
ktore oglosit ALSO Holding razem z MCI Capital, ***udzial przypadajqcy na MCI Capital

MCI.TECHVENTURES FIZ

Strategia inwestycyjna growth jest realizowana gltownie poprzez subfundusz MCIL.TechVentures.
Zaktada ona finansowanie na etapie wzrostu i1 ekspansji przedsigbiorstw w celu budowy regionalnych,
europejskich i1 globalnych liderow. W tym funduszu najwigkszym inwestorem jest rowniez Grupa MCI
Management (51,6%), a pozostate certyfikaty sa3 w rekach innych inwestorow, w tym glownie
inwestoroOw indywidualnych. Obszarami inwestycyjnymi funduszu sg modele czysto-internetowe, e-
commerce, fintech, SaaS, IoT, digital, home, AdTech, digital media. Wielko$¢ inwestycji wynosi
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do 10 min EUR (w CEE) i do 20 mln EUR (Europa Zachodnia). Gtoéwnymi inwestycjami funduszu sg
Morele.net/Pigu.lt, Gett, Answer.com, Frisco.pl oraz inne.

Zmiana wyceny certyfikatéw MCIL.TechVentures FIZ oraz zestawienie portfela inwestycyjnego

Wycena Cl MCl.TechVentures FIZ 1.0 Portfel MCIL.TechVentures 1.0. FIZ na 31.12.2018*
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——— MCl.TechVentures FIZ1.0

Zrédlo: MCI Capital, *udzial przypadajgcy na MCI Capital

MCI.CREDITVENTURES 2.0. F1Z

Strategia inwestycyjna Private Debt realizowana jest poprzez Fundusz MCI.CreditVentures 2.0. FIZ.
Fundusz oferuje m.in. finansowanie mezzanine oraz junior debt z preferencja na modele powigzane
z gospodarka cyfrowa. Najwigksze inwestycje to finansowanie batkanskiego ubezpieczyciela Eurohold,
finansowania wykupu akcji PEM w pre-IPO oraz finansowanie wykupu ATM. MCI Capital na koniec
1Q19 posiadat certyfikaty inwestycyjne tego funduszu o wartosci 55,7 min zi.

HELIX VENTURES FIZ I INTERNET VENTURES FIZ —- FUNDUSZE Z KFK

Strategia inwestycyjna Startup & VC byla w przesztosci realizowana przez dwa Fundusze, stworzone
w partnerstwie z Krajowym Funduszem Kapitalowym — Helix Ventures Partners (40 mln zt) oraz Internet
Ventures (100 mln zt). Pierwszy powstat w 2009 roku, a drugi w 2010. Oba te Fundusze zakonczyty juz
swo0j cykl inwestycyjny (nie sg prowadzone nowe inwestycje). Zarzadzajacy nimi, skupiajg si¢ na
wzro$cie wartosci spotek z portfela, pozyskaniu dalszego finansowania VC oraz ich dalszej sprzedazy.
Helix Ventures Partners w ostatnich kwartatach dokonywat wyjs¢ z inwestycji i wyptat kapitatu na rzecz
MCI Capital, dlatego jego udzial w ksiggach na koniec 2018 roku wynosit zero. Fundusz Internet
Ventures zostanie zlikwidowany w ciggu 3-4 lat. MCI Capital na koniec 1Q19 posiadat certyfikaty
inwestycyjne funduszu Internet Ventures FIZ o wartosci 24,3 min zi. Fundusz ten ma charakter
marginalny w calym obrazie spotki.

KWESTIA UMORZEN W MCL.TECHVENTURES W 2019 ROKU

Wedhug stanowiska MCI Capital, w funduszu MCLTechVentures 1.0. FIZ zgodnie ze statutem s3 dwa
rodzaje certyfikatow — senior/zatozycielskie/uprzywilejowane i junior/zwykte. Certyfikaty senior, ktore sg
w posiadaniu zalozyciela funduszu — MCI Capital, moga by¢ umarzane w dowolnym momencie w czasie
bez zadnych ograniczen, a certyfikaty junior mogg by¢ umarzane kilka razy w roku na moment wyceny,
ktora wystepuje co kwartal, jednak z ograniczeniem warto$ci wszystkich umorzen do 10% wartosci
aktywow netto rocznie liczac wedtug stanu na koniec poprzedniego roku obrotowego.

Ograniczenie wynika ze specyfiki inwestowania w nieptynne aktywa private equity, co zmniejsza
mozliwo$¢ szybkiego wychodzenia z inwestycji. MCI Capital oswiadczyt, ze przed 2019 rokiem nie
korzystal z prawa pierwszenstwa. Jednak kwestie ptynnosciowe zwigzane z konieczno$cig zgromadzenia
kapitatu na sptate obligacji zapadajacych w 2019 roku, spowodowaly, ze spotka MCI Fund Management
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(podmiot zalezny MCI Capital) ztozyta dnia 26 marca 2019 roku zadanie wykupu certyfikatoéw o wartosci
82 mln zt 1 skorzystala ze statutowego prawa pierwszenstwa, co spowodowato, ze posiadacze
certyfikatow junior nie mogli ich umorzy¢.

Weczesniej] w 2018 roku MCI Capital rowniez umarzat certyfikaty razem z posiadaczami certyfikatow
junior, co spowodowato redukcje wyplaty srodkéw z umorzenia. Dziatania MCI Capital wzbudzity
sprzeciw czesci posiadaczy certyfikatow junior zadajacych umorzenia (ok. 5% wszystkich). Sprawe bada
prokuratura i trudno na obecnym etapie wskaza¢ ryzyka z tym zwigzane oprdcz ryzyka reputacyjnego
opisanego na koncu raportu.

Stowarzyszenie Ochrony Interesu Inwestorow Mniejszosciowych w Funduszach Inwestycyjnych w
pismie skierowanym do zarzadu MCI Capital i dystrybutoréw subfunduszu MCI.TechVentures napisato,
ze MCI Capital powinno zwréci¢ do subfunduszu MCIL.TechVentures kapital uzyskany w 2019 roku z
umorzenia certyfikatow w kwocie ok. 82 mln zt. Stowarzyszenie postuluje réwniez zmiang statutu,
wstrzymanie nowych inwestycji 1 likwidacje Subfunduszu.

Sprawa jest wielowatkowa, gdyz z jednej strony mamy formalne zapisy statutowe, ograniczenia
zwiazane z umarzaniem certyfikatow, specyfik¢ inwestycji private equity/venture capital, ktore
maja horyzont co najmniej kilkuletni, a wymuszone zbycie moze si¢ wigza¢ z nizszg zrealizowang
stopa zwrotu oraz inwestorow mniejszosciowych, ktorzy nabyli tego typu produkt inwestycyjny. Z
drugiej strony mamy MCI Capital, ktére ma swoje ograniczenia plynnosciowe i racjonalnym jest,
ze dla zarzadu MCI Capital priorytetowe jest regulowanie wlasnych zobowiazan z tytulu obligacji.
Jest to gléwny czynnik umozliwiajacy kontynuacje obecnej polityki inwestycyjnej i realizacje
atrakcyjnych stop zwrotu w zarzadzanych funduszach. Klimat inwestycyjny po aferze Getback
spowodowal jednak wzrost nieufnosci u klientéw, stad trudno sie dziwi¢ ich podejrzliwosci.

Jesli spojrze¢ na portfel MCIL.TechVentures FIZ pod katem plynnosci, to warto zwroci¢ uwage na
nastepujgce czynniki:

- jest to portfel inwestycji niepublicznych i nieptynnych,

- MCIL.TechVentures 1.0. FIZ ma zobowigzania w kwocie ok. 194 min zt z tytutu kredytow i obligacji,

- w przypadku potencjalnych wyj$¢ warto wskazac, ze zarzad Gett zapowiedziat debiut gietdowy w I
kwartale 2020 roku, co umozliwitoby w naszej opinii atrakcyjne wyjscie z tej inwestycji. Wartos¢ pakietu
akcji Gett w funduszu to 152 mln zl, ale z naszej analizy wynika, ze potencjalna wycena podczas debiutu
moze by¢ wyzsza, co w przypadku wyjscia mogloby istotnie poprawi¢ ptynnos$¢ funduszu i umozliwic¢
czgsciowy lub catkowitg sptate zobowigzan, jak i zaspokojenie potencjalnych umorzen.

Umorzenia CI MCIL.TechVentures 1.0. FIZ w latach 2011-2019 w podziale na typy certyfikatow

Umorzenia certyfikatéw inwestycyjnych MCIL.TechVentures
1.0. FIZ w latach 2011-2019 w podziale na typy certyfikatow
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Zrodto: MCI Capital
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HISTORIA WYJSC Z INWESTYCJI

Dla porownania skali wzrostu aktywnosci MCI Capital — w latach 2005-2014 podmiot ten zrealizowat
wyjscia z inwestycji o tgcznej wartosci ponad 573 min zt, a w samym tylko 2018 roku wyniosty one
612 mln zt. Przy czym przez wyjScia oprocz sprzedazy aktywow nalezy tez rozumie¢ otrzymane
dywidendy od spotek zaleznych. Obecnie portfel tworzy mniej inwestycji o wickszej wartosci
jednostkowej. Ponizej przedstawiamy wyjScia z inwestycji przez MCI Capital w ostatnich latach
oraz zestawienie tych przekraczajacych 50 min zt.

Wartos¢ aktywow netto i wyjs¢ z inwestycji MCI Capital (mln zl)

Warto$¢ aktywow netto pod zarzadzaniem Grupy MCI i
wyjscia w okresie
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Zrodlo: obliczenia Noble Securities na bazie informacji MCI Capital, funduszy MCIL TechVentures i MCI.EuroVentures FIZ, *NAV na koniec okresu

Wyjscia z inwestycji w latach 2012-2019 przekraczajace 50 mln zi

Rok podmiot kwota (mln PLN) IRR uwagi

2012 Netretail (Mall.cz) 165 174% (4,2x cash on cash) Nabycie przez Naspers

2015 Netia 158 Nabycie przez FIP 11 FIZAN

2016 Invia 270 46% Nabycie przez fundusz Rockaway Capital
2018 lifebrain 156 22% Nabycie przez fundusz Investindustrial
2018 iZettle 147 70% Nabycie przez Paypal

2018 Dotpay/eCard 264 40% Nabycie przez Nets

2019 ABC Data 176 Wezwanie razem z ALSO Holding AG

Zrédlo: MCI Capital S.A.

NIETRAFIONE INWESTYCJE

Jak kazdy inwestor, MCI ma rowniez nietrafione inwestycje. Biorac pod uwage skale zrealizowanych
gotowkowych zyskéw z inwestycji 1 dywidend, nietrafione inwestycje stanowig mniejszos¢ portfela MCI.
Do najwigkszych nietrafionych inwestycji ostatnich lat nalezy zaliczy¢ Auctionata — spotka z siedzibg w
Berlinie prowadzaca globalny dom aukcyjny online specjalizujacy si¢ w aukcjach dobr kolekcjonerskich.

POLITYKA DYWIDENDOWA

Kowenanty obligacyjne MCI Capital w przesztosci ograniczaly spotce mozliwos¢ wyplaty dywidendy.
W ostatnich seriach obligacji konwenaty te zostaty jednak zmodyfikowane, co teoretycznie umozliwia
wyptate dywidendy. Jednak biorac pod uwage che¢ spotki do catkowitej splaty zadluzenia z tytutu
obligacji, trudno w tym kontekscie oczekiwa¢ wyplaty dywidendy. Warto doda¢, ze MCI Capital w 2016
1 2017 roku dokonat dystrybucji czesci kapitatu do akcjonariuszy poprzez przeprowadzenie skupu akcji
wlasnych — spotka skupita wowczas Iacznie 8,9 mln akcji za kwote 87,4 mln zt, ktore zostaty umorzone.
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6 NAJWIEKSZYCH INWESTYCJI PORTFELOWYCH (67% PORTFELA)

ATM S.A. — wycena 330 min zI (udzial MCI 317 min zl wg stanu na koniec 2018 roku)

Dzialalnos¢ spolki

ATM S.A. dziata na rynku teleinformatycznym od 1991 r., a od wrzes$nia 2004 r. spotka jest notowana na
GPW w Warszawie S.A. Spoétka jest liderem kolokacji, hostingu i szerokopasmowej transmisji danych,
oferujacym ustugi chmury obliczeniowej 1 dostepu do internetu oraz inne zaawansowane ustugi
telekomunikacyjne o duzej wartosci dodanej, $wiadczone pod marka Atman. Odbiorcy ustug i produktow
ATM S.A. to klienci biznesowi, operatorzy telekomunikacyjni 1 instytucje o znaczacych potrzebach
telekomunikacyjnych. ATM S.A. zatrudnia ponad 200 pracownikow.

Prognoza wynikow na 2019 rok i perspektywy wzrostu w kolejnych latach

20 maja 2019 roku ATM S.A. opublikowato prognoze wynikow na 2019 rok: przychody ze sprzedazy na
poziomie 148 mln zt oraz zysk EBITDA na poziomie 58,5 min zi. Dla poréwnania przychody w 2018
roku wyniosty 136,6 mln zt, a wynik EBITDA 41,7 min zt. Przychody w 1Q19 wyniosty 35,7 min zt
(+7,5% t/r), a EBITDA 17,2 mln zt (+16% 1/r).

Rynek i konkurencja

Wigkszos¢ centréw przetwarzania danych w Polsce stanowig obiekty mate, o powierzchni netto ponize;j
200 m?. Wedlug danych PMR z 2015 roku (Rynek centréw danych w Polsce 2015) pig¢ najwickszych
graczy w 2015 roku posiadato tacznie ok. 40% catkowitej powierzchni kolokacyjnej, reszta rynku jest
silnie rozproszona (wiele matych serwerowni). W raporcie tym PMR szacowal udzial ATM w rynku
polskim na okoto 12% w catkowitej powierzchni brutto pod komercyjne ustugi kolokacji 1 hostingu.
Wedtug danych zebranych przez PMR zamieszczonych w raporcie ,,Rynek centréw danych w Polsce
2018” z kwietnia 2018 roku, przydziat mocy dla 40 czotowych komercyjnych centrow przetwarzania
danych (CPD) w Polsce w styczniu 2018 r. wyniost w sumie ponad 120 MW. Przeci¢tnie byto to 3,5 MW
na obiekt. Najwiekszym przydziatem mocy w kraju, osiggajacym w sumie 26 MW, liczac wszystkie
przytacza, dysponuja ATM i Orange. Maksymalna moc na jednym przylaczu w przypadku ATM wynosi
11 MW, a w przypadku Orange — 6,5 MW. W styczniu 2018 r. w Polsce istnial tylko jeden komercyjny
obiekt, ktorego metraz pod szafy przekraczatl 4 tys. m?* (ATMAN) i jeden o powierzchni w przedziale 2,5
tys.-4 tys. m? (T-Mobile). Warto doda¢, ze spdtka odnotowuje systematyczny wzrost liczby
zagranicznych zapytan ofertowych, ktory w opinii zarzadu spotki wynika z przewagi ATM nad
zagranicznymi konkurentami w zakresie relacji cena/jakos¢ ustug. Podsumowujac, ATM S.A. jest
liderem na silnie rozproszonym rynku, konkurujac glownie z najwickszymi firmami
telekomunikacyjnymi takimi, jak T-Mobile czy Orange.

Potencjal exitowy

Rynek centrow przetwarzania danych podlega silnym tendencjom konsolidacyjnym. W Europie
dominujagcymi graczami sg Equinix 1 Telehouse. Equinix jest notowany na gietdzie Nasdaq —
ma ok. 41 mld USD kapitalizacji, a zamieszczony w serwisie informacyjnym Bloomberg prognozowany
wskaznik wyceny EV/EBITDA’19 wynosil na dzien 24 czerwca 2019 roku 20,0x, a wskaznik EV/Sales
9,6x. 20 maja 2019 roku ATM S.A. poinformowatl o rozpoczgciu przez dominujacego inwestora
przegladu potencjalnych opcji strategicznych zwigzanych z inwestycja w spotke 1 zamiarze
skontaktowania si¢ z wybranymi podmiotami w zwigzku z tym przegladem. Wsrdd rozwazanych
potencjalnych opcji strategicznych znajduje si¢ sprzedaz wszystkich akcji spotki na rzecz inwestora
strategicznego lub inwestora finansowego. Dla porownania wskaznik EV/EBITDA dla prognozowanego
przez spotke zysku EBITDA na 2019 rok wynosi ok. 9,0x.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 11



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECURLTIF‘S

NETRISK.HU — wycena 151 min zl (udzial MCI 146 min zl wg stanu na koniec 2018 roku)
Dzialalnos$¢ spotki

Zatozona w 2001 roku spotka dziala w obszarze Insurtech na Wegrzech. Jest to broker ubezpieczeniowy
dziatajacy w kanale online w obszarze produktow ubezpieczeniowych OC, AC, ubezpieczen
nieruchomosci oraz podrézy. Ponadto spotka zbudowala marketplace produktéw bankowych oraz ofert
telekoméw. Ambicjg emitenta jest budowa lidera segmentu, w ktorym dziata spotka w rejonie CEE.
Zgodnie z raportem portalu www.insuranceeurope.eu z pazdziernika 2018, laczna warto§¢ rynkow
ubezpieczen non-life Wegier oraz innych krajow CEE (Stowacja, Czechy, Stowenia, Chorwacja,
Rumunia, Bulgaria) to ponad 11,2 mld EUR (vs ok. 1,6 mld EUR same Wegry) — 7-krotnie wigce;.

Wyniki finansowe
Brak danych o wynikach i prognozach na 2019 rok.

Rynek i konkurencja

Segment non-life na Wegrzech szacowany jest na 1,6 mld euro w 2017 roku. Szacuje si¢, ze segment
online odpowiada za 20% wegierskiego rynku ubezpieczen non-life. Spotka posiada 30% udziat w tej
czesci rynku co zapewnia jej pozycje lidera. Zgodnie z raportem McKinsey z marca 2017, w ostatnich
latach powstato wiele nowych podmiotow w segmencie Insurtech, z czego najwiecej w USA, Europie
zachodniej, a takze w Chinach. Dane te potwierdzane sg przez raport EY, wedle ktérego od 2012 do 2017
roku w przedsigbiorstwa segmentu InsurTech zainwestowano 8 mld USD. Jest to jednak segment
niejednolity — wéréd podmiotdéw specjalizujacych si¢ w analityce danych czy kanatach dystrybucyjnych,
sg takze podmioty bazujace na technologii uczenia maszynowego czy systemoéw antyfraudowych.

Potencjal exitowy

Bioragc pod uwage rosnaca digitalizacje¢, a takze relatywnie niewielka penetracje¢ online chociazby rynku
wegierskiego, a takze potencjalng ekspansj¢ w krajach regionu spotka moze potencjalnie operowaé na
rynku znacznie wigkszym niz jej rodzimy rynek wegierski, co nie pozostanie bez wptywu na jej wycene.
Spotka moze zosta¢ docelowo sprzedana do inwestora branzowego lub innego funduszu private equity.

MORELE/PIGU - wycena 235 mln zl (udzial MCI 121 miln zI wg stanu na koniec 2018 roku)
Dzialalnos$¢ spolki

Morele.net to podmiot dziatajacy na polskim rynku eCommerce posiadajagcy w swojej ofercie ponad 800
tys. produktéw z 8 branz, ktéry zaczynat od handlu sprzetem komputerowym oraz RTV/AGD, a poprzez
akwizycje innych podmiotow istotnie zwiekszyt zakres oferowanych produktow.

Wyniki finansowe
W roku finansowych zakonczonym w 2017 roku, spotka morele.net sp. z 0.0. miata 719 min zt
przychodow i ok. 2 min zt zysku EBITDA. Przychody morele.net w 2018 roku miaty wynie$¢ ok. 1 mld
zt przy wyzszej marzy. Nie znamy przychodow realizowanych przez Pigu.lt. W artykule prasowym z dnia
14.11.2018, ktory dotyczy fuzji morele.net z Pigu.lt mowa jest o obrocie na poziomie 4 mld zt w
perspektywie 5 lat.

Potencjal exitowy

W potaczonym podmiocie MCI Capital ma mie¢ okoto potowy udziatu w kapitale (wczesniej miat 52,5%
w morele.net 1 51,0% w Pigu.lt), co sugeruje implikowang wycen¢ catego podmiotu na poziomie
niespetna 500 mln zt. Wyceny spotek eCommerce zazwyczaj przekraczajg 1x przychody ze sprzedazy.
Docelowo wyjscie z inwestycji moze nastgpic¢ poprzez IPO albo sprzedaz inwestorowi branzowemu.
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TAI — wycena 115 miIn zl (udzial MCI 111 min zl wg stanu na koniec 2018 roku)

Dzialalnos$¢ spotki

Idosell Sp. Z o.0. (wczesniejsza nazwa IAI S.A.) to spoétka zatozona w 2000 roku, 16 grudnia 2009 roku
odbyt si¢ jej debiut na rynku NewConnect. Natomiast 14 pazdziernika 2018 nastapito przejecie 51% akeji
spotki przez fundusz MCI. Przejecie wigzalo si¢ z delistingiem spotki z gietdy. Podmiot dziala jako
dostawca SaaS w modelu abonamentowym dla e-commerce. Model biznesowy zdefiniowany jest jako
odplatne dostarczanie aplikacji, consulting, hosting oraz wsparcie dla firm prowadzacych handel w
internecie. Produktami spotki sg m.in. system IAI-Shop.com do obstugi sklepéw 1 hurtowni
internetowych oraz Idosell Booking do sprzedazy rezerwacji miejsc hotelowych.

Prognoza wynikow na 2019 rok i perspektywy wzrostu w kolejnych latach

W okresie 2018 roku spotka uzyskata przychody na poziomie 44,2 min zt vs 28,3 min zt rok wczesniej,
EBITDA na poziomie 9,1 mln zt vs 5,7 mln zt rok wczeéniej, zysk netto na poziomie 7,4 mln zt vs 4,6
mln zt rok wczesniej. Wyniki rosng nieprzerwanie od poczatku istnienia spotki. Spotka osiggneta ponad
4,5 mld zt GMV (gross merchandise value — warto$¢ brutto sprzedanych towaréw za posrednictwem
sklepéw korzystajacych z jej oferty). Obecnie celem spotki jest udostgpnienie swojej ustugi mniejszym
przedsigbiorstwom, co powinno pomoc rozwingé efekt skali, a takze zbudowanie lidera w obszarze CEE.

Rynek i konkurencja

Spotka chee zwigkszy¢ udzial w rynku polskim oraz przeprowadzi¢ ekspansje w regionie CEE. Zgodnie z
prognoza Statista.com rynek e-commerce w regionie CEE ma osiagna¢ warto$¢ 15,3 mld USD w 2023
roku vs 9,9 mld USD w 2019 (CAGR 11,5% rocznie). Liczba sklepéw prowadzacych sprzedaz
internetowa w Polsce siegneta w 2018 roku ok. 30 tys. podmiotéw (przyrost o 1,8 tys. w samym 2018
roku), przy czym zageszczenie jest nizsze niz w krajach Europy Zachodniej. Spotka obstuguje ponad 3
tys. z nich, mozna wigc zatozy¢, ze posiada nieco ponad 10% udziatu w rynku.

Potencjal exitowy

Rynek eCommerce oprocz dynamicznego wzrostu, coraz bardziej si¢ profesjonalizuje, co w przypadku
najmniejszych podmiotOw oznacza istotne inwestycje albo wypadniecie z rynku. Wsrod podmiotow
operujacych w obszarze sklepdéw internetowych w formule SaaS na rynkach zagranicznych, mozna
wskaza¢ chociazby notowany na gietdzie Nasdaq Shopify. Wedtug serwisu informacyjnego Bloomberg
wskaznik EV/Sales dla tej spotki na 2019 rok wynosit 22,9x wedtug stanu na 24.06.2019

GETT — wycena 152 mln zl (udzial MCI 78 min zt wg stanu na koniec 2018 roku)

Dzialalnos¢ spolki

Gett (wczesniej Gett Taxi) jest izraelska spotka, ktora rozpoczeta dziatalnos¢ w 2011 roku w Londynie, a
w 2012 roku w Moskwie. Jej dziatalno$¢ polega gtownie na kojarzeniu klientow z taksowkarzami za
pomoca strony internetowej lub aplikacji mobilnej. MCI Capital poprzez MCIL.TechVentures 1.0. FIZ
uczestniczyt w rundzie D (2015 rok) i E finansowania (2018/2019 rok). Dziatalno$¢ spotki koncentruje
si¢ w Londynie, Nowym Jorku i Moskwie. Spotka chce si¢ odrozni¢ od giléwnej konkurencji (Uber, Lyft)
gléwnie wysoka jakoscig §wiadczonych ustug (moga z nig wspotpracowac tylko taksowkarze z wysoka
oceng wystawiong przez klientow). Dzigki wysokiej jakosci spotka moze skupi¢ si¢ na klientach
biznesowych, ktorzy sa jej gtdéwnym zrodtem przychodow. Dzigki temu jest rOwniez w stanie przyciagac
do siebie taksoOwkarzy oferujgc im za dobrg jakos$¢ ustlug wyzsze stawki prowizji. Zarzad spotki twierdzi
réwniez, ze takie podejscie pozwala rosng¢ mimo braku kosztow promocji dzigki marketingowi
»Szeptanemu” i polecaniu przez zadowolonych klientow.

Wyniki finansowe

Gett jest podmiotem niepublicznym i jego wyniki finansowe nie sg publicznie dostgpne. Niemniej jednak
w maju 2019 roku w zwiazku z ostatnig rundg finansowania o wartosci 200 mln USD, ktéra wycenita calg
spotke na 1,5 mld USD, spotka ujawnita nieco danych finansowych — przede wszystkim miesigczny
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wynik EBITDA w 2018 roku wynosit $rednio ok. -3,5 mln USD, a na koniec 2019 roku ma juz by¢

dodatni. Wczesniej w artykule sprzed roku prezes poinformowal, Ze jej roczne przychody wyniosty ok. 1
mld USD.

Potencjal exitowy

W artykutach prasowych opublikowanych w maju 2019 roku zarzad spotki podat informacje, ze IPO
planowane jest na 1Q2020 roku. Jest to okoto rok podzniej, niz spotka pierwotnie zakladata. Ostatnia
runda podniesienia kapitalu, w ktorej uczestniczyli dotychczasowi akcjonariusze (w tym MCI Capital)
wycenifa catg firme na 1,5 mld USD. MClL.TechVentures 1.0. FIZ posiadata ok. 2,9% udzialu w calej
spotce i wycenial swoje udzialy wedlug wyceny w ostatniej rundzie inwestycyjnej. Gett jest
zdecydowanie mniejszy niz Uber czy Lyft 1 z tego tytutu w wycenie nalezatoby przyja¢ dyskonto w
stosunku do tych spotek porownywalnych. Jednak jezeli podczas IPO spotka osiagnie wskazniki wyceny
zblizone do Uber (wg serwisu informacyjnego Bloomberg EV/Sales 5,6x na 2019 rok wedtug stanu na
24.06.2019) czy Lyft (wg serwisu informacyjnego Bloomberg EV/Sales 5,4x na 2019 rok wedhug stanu
na 24.06.2019), to jej kapitalizacja na gieldzie w momencie debiutu moze by¢ zdecydowanie wyzsza od
obecnej wyceny w ksiegach MCI Capital.

ANSWEAR.COM - wycena 117 min zl (udzial MCI 60 mln zI wg stanu na koniec 2018 roku)

Dzialalnos$¢ spolki
Spotka WearCo to prowadzi serwis z odziezg Answear.com, dostepny w Polsce, Czechach, na Stowacji,
w Rumunii, Wegrzech i na Ukrainie.

Wyniki finansowe

WearCo sp. z 0.0. zrealizowata w 2017 roku przychody na poziomie 145 mlin zt (w Polsce podwoity si¢ -
wzrosty z 45,1 do 91,7 mln zt, natomiast przychody na rynkach zagranicznych zwigkszyly si¢ z 39,2 do
53,6 mln zt) i wynik EBITDA -6,7 mln z1.

Potencjal exitowy

MCI.TechVentures 1.0. FIZ posiada 32,8% udzialow w spoice. Zamieszczony w serwisie informacyjnym
Bloomberg prognozowany wskaznik wyceny EV/Sales’19 dla Zalando wynosit na dzien 24 czerwca 2019
roku 1,38x, a dla spotki ASOS 0,88x. Docelowo wyjscie z inwestycji moze nastgpi¢ poprzez IPO albo
sprzedaz inwestorowi branzowemu.
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WYNIKI I PROGNOZY FINANSOWE

ZALOZENIA DO PROGNOZY WYNIKOW MCI CAPITAL

1. Wzrost wartosci aktywow: uproszczone zalozenie wzrostu aktywow o 5% rocznie netto po
kosztach zarzadzania dla PEM,

2. Koszty operacyjne — w wysokosci 4 min zt rocznie.

Koszty operacyjne w 2017 roku wyniosty 4 min zt, a w 2018 roku 3,9 mln zl. Zaktadamy, ze w
kolejnych latach uksztaltujg si¢ na poziomie 4 min zt netto.

3. Pozostale przychody i koszty operacyjne — zerowe.

Calkowita splata zadluzenia obligacyjnego w ciggu trzech lat, zgodnie z harmonogramem
splat: 79,5 mln zt w 2019 roku, 20 mln zt w 2020 roku i 82 mlIn zt w 2021 roku, sptata obligacji w
kolejnych latach moze pochodzi¢ z umorzenia certyfikatéw w funduszu MCI.EuroVentures 1.0.

FIZ.

(mln z}) 2017 2018 2019P 2020P 2021P  2022P 2023P
Portfel inwestycyjny 1288 1414 1385 1404 1374 1443 1515
zmiana 122 71 69 70 69 72
Umorzenia CI (w tym dywidendy of MCI Fund Management sp. z 0.0. 66 100 50 100 0 0
Warto$¢ ksiggowa 1090 1265 1313 1367 1429 1493 1561
Wartos¢ ksiegowa na akcje (z¥/akcje) 20,6 23,9 24,8 25,8 27,0 28,2 29,5
Zyski z inwestycji 125 219 71 69 70 69 72
Koszty dziatalnosci operacyjnej 4 4 4 4 4 4 4
Zysk na dzialalnosci operacyjnej 120 184 67 65 66 65 68
ZysKk netto za okres obrotowy 105 175 48 54 62 65 68

Zrédlo: MCI Capital (2017-2018), Noble Securities (prognozy 2019P-2021P

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 15



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECUI{ITIF‘S

RYNEK PRIVATE EQUITY W POLSCE I W REGIONIE

ISTOTA INWESTYCJI PRIVATE EQUITY/VENTURE CAPITAL

Inwestycje private equity sg definiowane jako inwestycje kapitalowe w spotki niepubliczne, w celu
osiggniecia $rednio- i dlugoterminowych zyskéw z przyrostu wartosci zainwestowanego kapitatu.
Nadrzednym celem inwestycji private equity jest wzrost wartosci spotki portfelowej, ktory moze zostac
osiggniety m. in. poprzez restrukturyzacj¢ operacyjng lub zmiang struktury finansowania spotki, przejecia
innych podmiotéw, sprzedaz aktywow nieoperacyjnych, dynamiczny wzrost czy tez uzyskanie premii z
tytutu upublicznienia spoiki. Zarzadzajacy funduszami private equity daza do zwigkszenia wartosci
podmiotow portfelowych tak, aby ich odsprzedaz przyniosta znaczne zyski. Wyjscia z inwestycji
nastepuja zazwyczaj po 3-7 latach od momentu zakupu. Gléwnym wskaznikiem optacalnosci
inwestycji jest poziom IRR oraz mnoznika kapitatu zainwestowanego (ang. money multiple).

Jedng z form inwestycji private equity sg inwestycje venture capital dokonywane we wczesnych stadiach
rozwoju firm (ang. growth, expansion capital), lub jeszcze na etapie pomyshu (ang. seed capital oraz start-
up). Ze wzgledu na niski stopien zaawansowania rozwoju tych przedsiewzieé, ryzyko im towarzyszace
jest wyzsze, niz w przypadku transakcji dotyczacych spotek rozwinigtych (ang. transakcje buy-out),
jednak takze oczekiwana stopa zwrotu jest znacznie wyzsza.

RYNEK PRIVATE EQUITY W POLSCE

Aktualnie, w ramach Polskiego Stowarzyszenia Inwestorow Kapitatowych (PSIK), zrzeszajacego
fundusze private equity/venture capital, zarejestrowanych jest 53 podmiotow (wsréd nich MCI Capital).
Wigkszo$¢ z zrzeszonych funduszy posiada swoje fizyczne placowki w Polsce, sa wsrdd nich jednak
podmioty, ktére prowadzg inwestycje z biur zlokalizowanych poza granicami, gtownie w Londynie. W
zwiazku z tym, ze $rednia warto$¢ transakcji zawieranych w Polsce jest nieduza w poréwnaniu chociazby
z Europg Zachodnia, w Polsce dziataja gltownie fundusze typu mid-market, inwestujagce w ramach
pojedynczej transakcji (tzw. equity ticket) 20-100 mln EUR. Najwigksze migdzynarodowe fundusze biorg
udzial jedynie w najwiekszych transakcjach na rynku, zwiazanych z takimi spotkami jak Zabka czy
Allegro.

RYNEK PRIVATE EQUITY W REGIONIE CEE

Polska jest najwiekszym rynkiem funduszy PE w regionie CEE. W latach 2014-2017 inwestycje w
Polsce odpowiadaly za okolo potowe wszystkich inwestycji w Europie Srodkowo-Wschodnie;j.
Nominalnie, wielko$¢ zainwestowanych §rodkéw wyniosta w latach 2014-2017 w Polsce 4,3 mld EUR
(przy nieco ponad 8,1 mld EUR w regionie). Czasami jedna duza transakcja potrafi zaburzy¢ obraz catego
rynku.

Inwestycje (wykres lewy) i wyjscia (po historycznym koszcie inwestycji) funduszy PE w Polsce,
regionie CEE (mIln EUR)
Inwestycje funduszy PE w Polsce i regionie CEE w latach 2014- Wyijscia z inwestycji (po historycznym koszcie inwestycji)

2017 (min EUR) funduszy PE w Polsce i regionie CEE w latach 2014-2017 (min
EUR)
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Zrodto: Raport Invest Europe 2017 Central and Eastern Europe Private Equity Statistics, czerwiec 2018 roku

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 16



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SEC[IJIQTIFS

DOM MAKLERS

INWESTYCJE FUNDUSZY PRIVATE EQUITY W REGIONIE CEE

Zebrane fundusze w ostatnich latach wykazuja tendencj¢ wzrostowa, aczkolwiek nie wrdcity do
poziomdéw z 2007 roku, kiedy to do funduszy private equity w regionie CEE zebrano ok. 4 mld EUR.
Wyrazny spadek inwestycji po 2009 roku, odwrécit si¢ w kolejnych latach i w 2017 roku do regionu
naptyneto 1,3 mld EUR nowych $rodkow. Wielkos¢ inwestycji PE w relacji do wielko$ci polskiej
gospodarki w 2017 roku wyrdzniala si¢ in plus w stosunku do Europy i regionu CEE. Dla Polski wyniosta
w 2017 roku 0,54% 1 byla o 0,3 p.p. wyzsza od $redniej dla regionu oraz od $redniej dla calej Europy,
wynoszacej w 2017 roku 0,44%.

Zebrane aktywa funduszy PE (mln EUR, wykres lewy) i relacja wielkosci inwestycji PE do PKB

Zebrane aktywa funduszy PE w regionie CEE w latach 2007-2017 Relacja wielkosci inwestycji funduszy PE do PKB kraju w 2017
(min EUR) roku
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Zrodto: Raport Invest Europe 2017 Central and Eastern Europe Private Equity Statistics, czerwiec 2018 roku

ZRODLA INWESTYCJI I KIERUNKI WYJSC Z INWESTYCJI FUNDUSZY PE

Glownym zrédlem kapitalu dla funduszy private equity dzialajacych w obszarze CEE pozostajg
agencje rzadowe i fundusze funduszy, a wickszos¢ srodkow pochodzito z Europy (Europa CEE 24%,
Europa Zachodnia 38%). Wzrasta tez znaczenie srodkéw spoza Europy (26%). Gléwnym Kkierunkiem
wyjs$¢ z dojrzalych inwestycji (buyout&growth) w 2017 roku byly sprzedaz innej firmie private
equity (38,8% transakcji wyjs¢ z inwestycji) oraz sprzedaz inwestorowi branzowemu (28,9%
transakcji). Na oferte publiczng zdecydowano si¢ w przypadku 12,9% wy;js¢.

Zrédla pozyskiwania kapitalu i kierunki wyj$¢ funduszy PE w obszarze CEE w 2017 roku

Zrédta pozyskiwania funduszy przez PE w 2017 roku Wyijscia z inwestycji typu buyout&growth przez fundusze PE w
2017 roku

Inne zrédta
Oferta p,

Refinansowanie
14%

Zrodlo: Raport Invest Europe 2017 Central and Eastern Europe Private Equity Statistics, czerwiec 2018 roku
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INDEKS ZAUFANIA W BRANZY PRIVATE EQUITY

Branzowy indeks zaufania badany od wielu lat przez Deloitte wskazuje na pogorszenie sentymentu
zarzadzajacych funduszami do poziomu najnizszego od trzech lat, co wedtug Deloitte wynika gtownie z
niepewnosci politycznej i1 zwigzanej z nig niepewnos$ci ekonomicznej. 25% respondentow ankiety
zamierza w najblizszym czasie koncentrowa¢ swoj czas i energi¢ na zarzadzaniu portfelem. Jest to
najwyzszy wskaznik od trzech lat i jest objawem lekko rosngcego podejscia defensywnego.

Central Europe PE Confidence Index

Central Europe PE Confidence Index
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Zrodto: Deloitte Centreal Europe Private Equity confidence survey, zima 2018

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwiazane z koniunktura gieldowa — historycznie udziat inwestycji notowanych na gietdzie w
stosunku do wartos$ci catego portfela byt wyzszy, a obecnie spadt on do kilku procent (nie liczac ATM,
ktory kwalifikuje si¢ do przymusowego wykupu i ABC Daty, na ktorg sfinalizowano wezwanie).
Niemniej jednak koniunktura rynkowa wplywa na wyceny spétek poréwnywalnych do spotek
znajdujacych si¢ w portfelu MCI Capital, co w przypadku istotnej przeceny rynkowej mogltoby
negatywnie przetozy¢ si¢ na wycene spolek z portfela MCI.

Ryzyko koncentracji inwestycji — szes¢ najwigkszych inwestycji stanowi ok. 67% portfela, co stanowi
dosy¢ wysoki poziom koncentracji portfela. Trzeba jednak zwrdci¢ uwage, ze dywersyfikacja portfela
wzrosta z poziomu sprzed kilku lat, gdzie trzy najwieksze inwestycje stanowity ok. 60% portfela.

Ryzyko niskiej plynnosci wielu inwestycji — z uwagi na charakter inwestycji portfelowych, ich ptynnos¢
jest ograniczona, co w krotkim okresie w przypadku zawirowan rynkowych moze tworzy¢ sytuacje
stresowe. MCI Capital obniza finansowanie dtuzne, aby ograniczy¢ tego typu ryzyka w przysztosci.

Ryzyko umorzen aktywow w zarzadzanych funduszach — Masowe umorzenia moga zaburzaé
ekonomike dlugoterminowych inwestycji private equity i wplywaé na konieczno$¢ poszukiwania
alternatywnych Zrédet finansowania. Dlatego umorzenia sg ograniczone do 10% aktywow rocznie.

Ryzyko konfliktu intereséw i reputacyjne — miedzy MCI Capital a PEM, ktory zarzadza funduszami, sg
powiazania osobowe, co moze rodzi¢ potencjalne konflikty intereséw. Dodatkowo MCI Capital zarzadza
zaro6wno wilasnymi pienigdzmi, jak i pieniedzmi mniejszosciowych inwestorow. Moze to rodzi¢ konflikty
interesOw pomiedzy MCI Capital a mniejszosciowymi inwestorami. Dodatkowo skorzystanie z prawa
pierwszenstwa przez MCI Capital przy umorzeniu certyfikatow inwestycyjnych moze wptynaé na
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reputacje spotki. W przysztosci moze to zamknag¢ spotce droge do emisji certyfikatow 1 obligacji osobom
fizycznym, a tym samym wymusi¢ konieczno§¢ wychodzenia z inwestycji 1 poszukiwania innych zrodet
finansowania, co moze odbi¢ si¢ niekorzystnie na wycenie portfela inwestycyjnego.

Rachunek zyskow i strat 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Zyski z inwestycji 125 219 71 69 70
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 4 4 4 4 4
Pozostate przychody i koszty operacyjne -1 -31 0 0 0
EBIT 120 184 67 65 66
Koszty i przychody finansowe netto -12 -13 -16 -9 2
Zysk przed opodatkowaniem 108 171 51 57 65
Podatek dochodowy -3 3 -3 -3 -3
Zysk netto 105 175 48 54 62

Zrédlo: MCI Capital (2017, 2018), Noble Securities (prognozy, 2019P-2021P)

Bilans 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Aktywa 1361 1445 1411 1445 1430
Aktywa trwale 1312 1430 1401 1420 1390
Inwestycje w jednostkach zaleznych 1207 1336 1303 1318 1284
Warto$¢ firmy 0 0 0 0 0
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 15 9 9 9 9
Certyfikaty inwestycyjne 81 78 82 86 91
Inne aktywa trwale 8 6 6 6 6
Aktywa obrotowe 50 15 10 25 40
Naleznosci 25 8 8 8 8
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 25 7 2 16 32
Inne aktywa obrotowe 0 0 0 0 0
Pasywa 1361 1445 1411 1444 1430
Kapital wlasny razem 1090 1265 1313 1367 1429
Zobowigzania dlugookresowe 134 97 96 76 0
Obligacje 133 96 96 76 0
Zobowigzania krotkookresowe 137 84 2 2 2
Obligacje 123 82 0 0 0
Inne 15 1 1 1 1

Zrédlo: MCI Capital (2017, 2018), Noble Securities (prognozy, 2019P-2021P)

Rachunek przeptywow pienigznych 2017 2018 2019P 2020P 2021P
CF operacyjny 16 =22 93 43 93
CF inwestycyjny 29 63 0 0 0
CF finansowy -101 -59 -98 -29 -78
CF -56 -18 -5 15 16
Stan §rodkow pienigznych na poczatek okresu 81 25 7 2 16
Stan §rodkow pienigznych na koniec okresu 25 7 2 16 32

Zrédlo: MCI Capital (2017, 2018), Noble Securities (prognozy, 2019P-2021P)

Wybrane wskazniki 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Warto$¢ ksiggowa na akcje 20,60 23,90 24,81 25,83 27,00
Dtug netto 231 171 95 60 -32
Dtug netto/BV 21% 14% 7% 4% -2%
Liczba akcji 52,9 52,9 52,9 52,9 52,9
P/BV 0,36 0,31 0,30 0,29 0,28

Zrédlo: MCI Capital (2017, 2018), Noble Securities (prognozy, 2019P-2021P)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWEJ ZASTOSOWANEJ W RAPORCIE ANALITYCZNYM
BV — warto$¢ ksiggowa
EV — wycena rynkowa spotki powigkszona o warto$¢ dugu odsetkowego netto
EBIT — zysk operacyjny
CF (CFO) - przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej
NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku
EBITDA - zysk operacyjny powigkszony o amortyzacj¢
EBITDAA - EBITDA skorygowana o zmiang wartosci godziwej portfeli
EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcjg
DPS — dywidenda przypadajaca na 1 akcj¢
P/E — stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje
P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcjg
P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacj¢ przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akcji do wartosci ksiggowej przypadajacej na 1 akcjg
EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej spotki powigkszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powigkszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
ROA - stopa zwrotu z aktywow
WACC - éredni wazony koszt kapitatu
FCFF — wolne przeplywy pieni¢zne dla wiascicieli kapitatu wlasnego i wierzycieli
Beta — wspolczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ 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 szczegoIno$ci informacje przekazane przez Emitenta w
raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkow informacyjnych.

Raport wyraza wylacznie wiedzg oraz poglady Analityka, wedtug 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 miesi¢cy, chyba Ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czgstotliwo$¢ 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 wplywaja i wyplywaja ze spolki oraz kosztu pieniadza w
czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo§¢ zatozen 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 mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktorej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy stan rynku,
wymaga mniejszej liczby zalozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostgpnos¢ wskaznikow dla podmiotow poréwnywanych). Do jej wad mozna zaliczy¢ duza
zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indeksow gietldowych (w przypadku poréwnywania do spotek gieldowych), 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 aktywow netto (NAV) — polega na skorygowaniu ogdlnej wartosci majatku o warto$¢ zobowiazan firmy. W ten sposob uzyskana wycena informuje bezposrednio o
ksiggowej warto$ci majatku firmy przypadajacej jej wlascicielom. Przyjmujac, iz warto$¢ ksiggowa majatku netto odpowiada wartosci godziwej przedsigbiorstwa, uzyskuje si¢ w ten
sposoOb jego warto$c.

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 przyshugujace 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 wykluczy¢, 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 instrumentéw finansowych Emitenta. 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 bezposrednio powiazane z
transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakeji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscia grupy,
do ktorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczyé, ze wynagrodzenie, ktore moze przyshugiwaé w przysztosci Analitykowi od
NS z innego tytulu, moze by¢ w sposob posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakcji z zakresu bankowos$ci inwestycyjnej
dotyczacych instrumentow finansowych Emitenta.

NS jest lub byt w ciagu 12 miesiecy strong umow z Emitentem dotyczacych §wiadczenia ustug maklerskich.
Jest mozliwe, ze NS ma lub bedzie miat zamiar ztozenia oferty $wiadczenia ustug na rzecz Emitenta.

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

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

Struktura wewngtrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykow 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 wplywem 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$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wplywu na sposob wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by nie istnialy zadne powigzania
pomig¢dzy wysokoscia wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cia wynagrodzen pracownikow innej jednostki organizacyjnej lub wysokos$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 wewng¢trzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnic¢ zawodowa, ktory ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewlasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbg¢dnego 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. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu uniemozliwienie przeptywu i
wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnic¢ zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostgpie (odrgbne pokoje, szafy zamykane na klucz) oraz w
zakresie dostgpu do systemow informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynno$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogdlnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedur¢ wewngtrzng regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportow wszelkie powigzania i okolicznoéci, ktore moglyby wplyna¢ na obiektywnos¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie przez NS
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lub Analityka korzys$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$¢ zalecenia lub ceng¢ docelowa, przed
rozpoczgciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodno$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 zwiazku 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 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, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do transakcji
osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynno$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 emisjq 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 INFORMACIJE I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezyta starannoscia i rzetelno$cia w oparciu o ogélnodostgpne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne, rzetelne i
obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w pelni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z ktorych korzystano
przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$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 szczegdlnoscei zyskow lub innych korzysci z transakeji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z powstrzymaniem si¢ od
realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéow finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegoélne instrumenty finansowe jest przedstawiony na
www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢ powyzsze informacje zostaty sporzadzone z nalezyta starannoscia,
w szczegbOlnosci 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 poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagnac za sobg utratg czgséci lub calosci zainwestowanych srodkow, a nawet wigzaé si¢ z koniecznoscig 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 zapewniajagcymi niezaleznos¢, w szczeg6Inosci 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. uzupeiniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogoéw organizacyjnych i
warunkow prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poj¢¢ 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,

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 wylgcznie 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 stanowiloby naruszenie
odpowiednich przepiséw danej jurysdykcji lub wymagato zarejestrowania w tej jurysdykcji,

nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia pelnej oceny Emitenta, w szczegdlno$ci 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

Analitycy sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski, Kamil Jedrej

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 28.06.2019, godz. 14.50 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 28.06.2019, godz. 14.55.

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 Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

W ciagu ostatnich 12 miesigcy NS nie publikowat raportéw analitycznych dotyczacych MCI Capital S.A.
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Spotka Zalecenie do(c::;:) ;:Na (;e’;l;almfly Cena biezaca Réz(ll:::; d(.) Data ;vl);dania Data V{Za)z Ll Sporzadzit (3)
Docelowej

TIM nd 14,1 9,8 10,1 40% 17.06.2019 24M Michat Sztabler
11 bit studios Kupuj 464,7 395,0 393,0 18% 06.06.2019 IM Kamil Jedrej
Amrest Holdings Kupuj 52,1 37,5 37,0 41% 21.05.2019 IM Krzysztof Radojewski
Dino Polska Trzymaj 111,0 112,7 129,6 -14% 20.05.2019 9M Krzysztof Radojewski
Budimex Trzymaj 143,5 145,0 134,0 7% 28.03.2019 IM Krzysztof Radojewski
Eurocash Akumuluj 26,8 22,4 20,5 31% 15.03.2019 9M Krzysztof Radojewski
Amica Kupuj 139,5 111,4 120,0 16% 07.01.2019 IM Michat Sztabler
Izoblok Kupuj 45,0 29,4 26,4 70% 07.01.2019 9M Michat Sztabler
Wielton Akumuluyj 11,3 9,8 9,0 25% 07.01.2019 IM Michat Sztabler
Apator Kupuj 31,0 22,8 24,7 26% 07.01.2019 9M Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 194,3 150,7 214,1 -9% 04.01.2019 IM Kamil Jedrej
Pfleiderer Group Trzymaj 33,8 31,4 19,2 77% 19.12.2018 9M Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 16,0 10,5 10,5 52% 18.12.2018 nd Michat Sztabler
Elektrobudowa Kupuj 435 29,0 8,2 428% 17.12.2018 a"kvutlﬁ‘zca‘f“ Krzysztof Radojewski
PKP Cargo Akumuluj 53,7 45,0 42,9 25% 14.12.2018 9M Michat Sztabler
11 bit studios Kupuj 321,8 264,0 30.11.2018 IM Kamil Jedrej
Dino Polska Trzymaj 83,9 83,5 27.11.2018 IM Krzysztof Radojewski
Amrest Holdings Akumuluj 52,5 47,5 09.10.2018 IM Krzysztof Radojewski
Ciech Kupuj 72,2 47,7 26.09.2018 zawieszona Dawid Radzynski
Bogdanka Akumulu 67,6 61,4 24.09.2018 a‘ﬁ:g "’l‘f‘z‘zgl Michat Sztabler
Eurocash Kupuj 24,8 20,6 31.08.2018 IM Krzysztof Radojewski
PKP Cargo Kupuj 62,7 49,8 23.08.2018 IM Michat Sztabler
CD Projekt Trzymaj 213,2 197,4 06.08.2018 IM Kamil Jedrej
Alumetal Trzymaj 53,8 48,5 01.08.2018 zawieszona Dawid Radzynski
Budimex Redukuj 106,4 126,6 30.07.2018 IM Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest réownocze$nie data pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje przez 9 miesigecy lub do momentu aktualizacji

(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Dyrektor Departamentu Analiz Rynkowych, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dawid Radzynski - Mtodszy Analityk Akcji
(zakonczyt prace w NS z dn. 31.12.2018), Kamil Jedrej - Mtodszy Analityk Akcji, *korekta ceny o split akcji

DEPARTAMENT ANALIZ RYNKOWYCH

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl

mobile: +48 22 213 22 35

spolki przemystowe, handlowe, budowlane, deweloperzy

Kamil Jedrej
kamil.jedrej@noblesecurities.pl
gaming, IT, media

Dariusz Dadej
Michat Sztabler dariusz.dadej@noblesecurities.pl

michal.sztabler@noblesecurities.pl
tel: +48 22 213 22 36

spolki przemystowe, energetyka, wydobycie, transport

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 22



