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MCI Capital - zdywersyfikowany portfel zbudowany

Po przeprowadzeniu czterech inwestycji w ostatnich kwartatach, MCI ma juz
portfel wypelniony i w najblizszych kwartalach, jak i latach, spétka planuje wiecej
wyjs$¢ niz nowych inwestycji. Historycznie ceny wyjscia byly powyzej wycen
ksiegowych, a czesto réwniez znaczaco powyzej. W przypadku niesprzyjajacego
rynku, MCI ma mozliwo$¢ rekapitalizacji spotek portfelowych i w ten sposéb
moze czeSciowo lub calkowicie, jak to bylo w przypadku Netriska, odzyska¢
zainwestowane S$rodki. Umozliwia to niski poziom zadluzenia spotek
portfelowych. Aktualizujemy wycene akcji MCI Capital z 43,7 zt do 42,2 zi
w horyzoncie 9-miesiecznym, gléwnie ze wzgledu na spadek wycen spoétek
poréwnywalnych.

Wyniki za 2024 - Netrisk i Focus na plus, Pigu i eSky na minus

W catym 2024 roku zyski z inwestycji wyniosty 34,5 mln zt - pozytywnie na wynik
wplyneto przeszacowanie Netrisk (+61 mln zt) i Focus Telecom (+44 mln z1), natomiast
negatywnie m.in. przeszacowanie w dét Pigu (-65 mln z}) oraz eSky (-53 mln z1). Zysk
netto w 2024 roku wynidst 15,5 mln zt. Warto$¢ ksiegowa na akcje na koniec 2024 r.
wyniosta 40,0 zt (vs 39,7 zt na koniec 2023 roku).

W pelni zainwestowany portfel

Ostatnie kwartaty przyniosty wysyp nowych inwestycji w Grupie MCI. W listopadzie
2023 roku MCI nabyta udzialty Webcon za 163 mln zi, a w grudniu 2023 roku Focus
Telecom Polska za 80 mln zt. W lipcu 2024 roku MCI przejeta akcje Profitroom
za 167 mln zl, a pod koniec stycznia 2025 roku sfinalizowata nabycie NTFY
za 180 mln zt. Dodatkowo spoéiki portfelowe - Focus Telecom i eSky réwniez dokonaty
akwizycji. Na koniec 2024 roku trzy najwieksze inwestycje portfelowe to IAl, eSky
i Netrisk - tgcznie odpowiadaty za 57% wszystkich aktywéw. W najblizszych
kwartatach spétka skupi sie na wyjsciach z inwestycji, a nowe zakupy ograniczy
do 1-2 rocznie.

Przygotowanie do wyjs$¢ z inwestycji i polityka dywidendowa

Obecnie MCI posiada portfel spétek zdywersyfikowanych sektorowo, geograficznie
oraz o réznym poziomie dojrzatosci. Niektdre z nich juz dojrzaty do wyj$¢. W pierwszej
kolejno$ci w naszej ocenie powinna by¢ sfinalizowana sprzedaz Getta - transakcja
oczekuje na zgode izraelskiego urzedu anymonopolowego. Przedstawiciele MCI
na ostatniej telekonferencji wskazali, Ze rozpoczat sie proces przygotowania do wyjscia
z IAl, a w 2026 roku ma by¢ sfinalizowanie wyjscie z Netriska, ktérego ostatnia
rekapitalizacja przyniosta 106 mln zt. Jezeli rynek w konteks$cie wyj$¢ nie bedzie
sprzyjat, MCI ma mozliwo$¢ kolejnych rekapitalizacji, gdyz spoétki portfelowe majg
niskie zadluzenie na poziomie ponizej 1XEBITDA (w perspektywie 2025 roku MCI
prognozuje spadek do 0,2XxEBITDA). Zwracamy réwniez uwage na atrakcyjng polityke
dywidendowa MCI ogtoszong we wrze$niu 2024 roku, zgodnie zktdra zarzad bedzie
rekomendowa¢ WZA przeznaczenie 4% sp6tki na wyptate
dywidendy, co wedlug naszych szacunkéw implikuje przy obecnej wycenie stope
dywidendy na poziomie ok. 6,5%.

kapitatu wtasnego

Wartos$¢ akcji MCI Capital SA oszacowano na podstawie wyceny NAV
(40,0 zl) oraz poréwnawcza (35,8 zl), co po zwazZeniu réwnymi wagami w
horyzoncie 9-mies. implikuje wycene réwna 42,2 zi.

mln zt 2022 2023 2024 2025P 2026P
Zyski z inwestycji 141 209 34 163 167
zysk netto 143 165 16 130 133
NAV/akcje 36,5 39,7 40,0 40,9 41,8
NAV/akcje skoryg.* 37,2 39,7 40,0 42,5 43,4
P/E (x) nd 7,7 81,5 9,7 9,5
P/NAV (%) 66% 61% 60% 59% 58%

Zrédto: MCI Capital ASI (2022-24), Noble Securities (2025P-2026P), *o dywidende
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Cena biezgca 23,9 zt
Wycena (9M) 42,2 74
Potencjat wzrostu 76%
Kapitalizacja 1254 mln zt
Free float 20%
Sr. wolumen 6M 4599

—t

AMTAL A

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities
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WYCENA

Akcje MCI Capital szacujemy metoda wyceny aktywow netto bazujac na ostatniej wycenie portfela inwestycyjnego (NAV) oraz metoda
poréwnawcza w stosunku do kilku europejskich spoétek Private Equity (PE), przypisujac tym metodom réwne wagi 50% (wagi bez
zmian). Cene docelowg wyznaczamy w horyzoncie 9-miesiecznym. Koszt kapitatu wyliczamy z modelu CAPM (beta 1 - bez zmian,
stopa wolna od ryzyka 5,85% vs 5,35% poprzednio, premia za ryzyko rynkowe 5,46% vs 5,15% poprzednio) na 11,3% (poprzednio
10,5%). Uzyskana wycena w horyzoncie 9-miesiecznym to 42,2 z} (vs 43,7 zt poprzednia wycena). Spadek wyceny jest poktosiem
gléwnie spadku wyceny spoétek poréwnywalnych.

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (z1) Poprzednio (zt) Zmiana %
Aktywa netto (NAV) na 31.12.2024 0,50 40,0 40,3 -1%
Wycena poréwnawcza 0,50 35,8 38,8 -8%
Srednia wycena 37,9 39,6 -4%
Wycena w horyzoncie 9-mies. (koszt kapitatu 11,3%) 42,2 43,7 -4%
Cena aktualna 23,9 27,1 -12%
Potencjat 76% 61%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA AKTYWOW MCI

Aktywa bedace w posiadaniu MCI Capital wyceniamy po wartosci ksiegowej, ktéra powinna by¢ odzwierciedleniem warto$ci godziwe;j.
Ponizej przedstawiono wskazniki wyceny P/BV wybranych europejskich spétek PE. Gtéwna réznica miedzy tymi spétkami a MCI
Capital to m.in. ich wyzsza kapitalizacja rynkowa. W naszej opinii tak wysokie dyskonto w stosunku do wartosci ksiegowej
w przypadku MCI nie jest uzasadnione. Bazujac na wskaznikach wyceny europejskich spétek private equity wyceniamy MCI Capital
metoda poréwnawcza na 35,8 zt na akcje (poprzednio 38,8 z1) - spadek wyceny jest poklosiem spadku kurséw akcji spétek
poréwnywalnych w stosunku do stanu z poprzedniego raportu.

Podsumowanie wyceny poréwnawczej MCI Capital

spétka Waluta Kapltatzada P/BV () Div. yield
31 GROUP PLC PLN 186 081 1,71 1,8%
GIMV NV PLN 5745 0,69 7,1%
EURAZEO PLN 17 351 0,55 5,0%
DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG PLN 1855 0,63 4,4%
Srednia 0,90

MCI Capital PLN 1264 0,60 2,9%
Premia/dyskonto do $redniej (%) -33%

Implikowana warto$¢ godziwa MCI Capital PLN 35,8

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 11.04.2025 r. godz. 8:30
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ZMIANA PROGNOZ VS OSTATNI RAPORT

Prognozy na 2025 rok pozostawiliSmy praktycznie bez zmian. Podtrzymujemy gtéwne zatozenie prognozowanej stopy zwrotu
z aktywéw w 2025 roku i w latach kolejnych na poziomie 7%. Zarzad oczekuje znacznie wyzszej poprawy w latach 2026-2027 przy
zatozeniu poprawy warunkéw rynkowych i obnizki stop procentowych. Za wzrostem wartosci inwestycji portfelowych przemawiaja
takie argumenty, jak poprawa wynikéw operacyjnych spétek, potencjalne wyjscia, ktére moga dodatkowo urealni¢ wycene w gére.
Po stronie ryzyk widzimy na chwile obecng gtéwnie ryzyko spadku wycen spétek poréwnywalnych, co przy metodzie wskaznikowej
moze przetozy¢ sie na wyceny spotek portfelowych MCIL. Przy okazji publikacji wynikéw rocznych, MCI podata, Ze jej sp6tki portfelowe
wygenerowaly w 2024 roku ponad 500 mln zt EBITDA, a plany finansowe spotek zaktadajg wzrost EBITDA spétek portfelowych
w 2025 roku okoto 15-20 proc. Przypominamy réwniez, ze w 2025 roku zaktadamy dywidende na poziomie 1,6 zt na akcje zgodnie
z nowa przyjeta polityka dywidendowa (4% aktywo6w netto), co bedzie mie¢ wptyw na warto$¢ NAV/akcje na koniec przysztego roku.
Stad prezentujemy réwniez zmiane prognozy NAV /akcje skorygowanego o dywidende.

2025P Stara 2025P Nowa zZmiana

Przychody z tytutu zarzadzania 10 12 20%
Zyski z inwestycji 166 163 -2%
EBIT 147 147 0%
Zysk netto 131 130 -1%
NAV/akcje 42,3 40,9 -3%

dywidenda na akcje 1,7 1,6 -3%
NAV skorygowany o dywidende/akcje 43,9 42,5 -3%

Zrédto: Noble Securities

OSTATNIE WYDARZENIA

Zawarcie aneksu do porozumienia ws. wznowienia obrotu akcjami spétki

MCI Capital ASI 14 pazdziernika 2024 roku zawarta m.in. z Gietda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. oraz gléwnym
akcjonariuszem Spétki - MCI Management sp. z 0.0. aneks do porozumienia ws. wznowienia obrotu akcjami spétki. Na mocy aneksu
wydtuzony zostat okres obowigzywania porozumienia. Pierwotnie porozumienie zostato zawarte co do zasady na okres nie dtuzszy
niz 12 miesiecy, natomiast w pazdzierniku - wskutek zawarcia aneksu - okres ten wynosi co do zasady 36 miesiecy. Pozostate
postanowienia porozumienia nie zostaty zmienione.

Porozumienie, zostato zawarte do dnia wejscia w Zycie przepiséw zmieniajqcych przepisy Ustawy regulujqgce obrét wtérny
prawami uczestnictwa alternatywnych spétek inwestycyjnych, w sposéb usuwajacy watpliwosci co do istnienia ograniczen
w zakresie obrotu akcjami MCI ASI, jednak nie dtuzej niz na okres 36 miesiecy od dnia zawarcia Aneksu nr 1. W dniu 19 lutego
2025 r. weszly w Zycie przepisy zmieniajqgce przepisy Ustawy regulujqcej obrét wtorny prawami uczestnictwa alternatywnych
spoélek inwestycyjnych, w sposob usuwajqgcy watpliwosci co do istnienia ograniczen w zakresie obrotu akcjami MCI ASI,
w zwiqzku z czym porozumienie wygasto z dniem wejscia w Zycie ww. Ustawy, a akcjami ASI mozna swobodnie handlowa¢
na GPW.

Nabycie 55 proc. udziatléow w spotce Nice To Fit You

W listopadzie 2024 roku MCI Capital poinformowata o zawarciu przedwstepnej warunkowej umowy sprzedazy, a pod koniec stycznia
2025 roku przyrzeczonej umowy sprzedazy udzialéw NTFY sp. z o.0. Udziaty zostaty nabyte przez subfundusz MCI.EuroVentures 1.0.
FIZ. W dniu 29 stycznia 2025 r. zawarta zostata réwniez umowa wspdlnikéw regulujgca zasady wspoétpracy wspolnikow w okresie
po nabyciu udziatléw w kapitale zaktadowym spétki przez kupujacego. Docelowo po zakonczeniu transakceji fundusz bedzie posiadat
ok. 55% udziatu w kapitale zaktadowym spoétki.

Transakcja finansowana jest wktadem wtasnym funduszu (ok. 187 mln z1) oraz kredytem w strukturze tzw. wykupu lewarowanego
(LBO) udzielonym przez Bank Polska Kasa Opieki S.A.

Nice To Fit You jest jednym z lideréw cateringéw dietetycznych i najdtuzej dziatajagcym podmiotem tego typu na polskim rynku.
Rozwojowi sektora i spdotki NTFY beda sprzyjac takie trendy, jak postepujacy zwrot w strone wygodnego zywienia, szczeg6lnie silny
wsrod nowych pokolen, migracja do najwiekszych miast i dalsze bogacenie sie spoteczenstwa. Dla MCI bedzie to kolejna transakcja
w branzy food e-commerce od czasu inwestycji we Frisco.pl, ktéry w 2020 roku zostat sprzedany Grupie Eurocash.
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Whiesienie akcji do fundacji rodzinnej

W grudniu 2024 roku spétka poinformowata, ze Tomasz Czechowicz zbyt w drodze darowizny na rzecz MCI Fundacja Rodzinna
wszystkie posiadane przez siebie udzialy w kapitale zakladowym MCI Management sp. z 0.0. Lacznie po tej transakcji Tomasz
Czechowicz posiadal posrednio 74,11% w kapitale zakladowym MCI Capital ASI, co z udziatem MCLEV FIZ 1.0. w wysokosci 7%,
stanowi tacznie ok. 81,11% udziatu w kapitale i gtosach MCI Capital ASL

Wyniki 4Q24 i 2024 roku

W 4Q24 straty z inwestycji wyniosty 27,6 mln zi, EBIT -30 mln zt, wynik netto -35,1 mln zt. W 2024 pozytywnie na wynik wptyneto
przeszacowanie Netrisk (+61 mln z1) i Focus Telecom (+44 mln zt), natomiast negatywnie m.in. przeszacowanie w dét Pigu (-65 mln
zt) oraz eSky (-53 mln z}; wptyw na to miaty m.in. zawirowania rynkowe zwigzane ze zmiang polityki Ryanair na poczatku 2024 r.
roku, ktére zostaty juz rozwigzane). W rozbiciu na subfundusze w 2024 roku - MCL.EuroVentures FIZ przyniést MCI wzrost warto$ci
na poziomie ok. 39 mln zt, a MCL.TechVentues FIZ mata strate w wysokosci ok. 3 mln zl. Koszty ogdlnego zarzadu w 2024 wyniosty
26,7 mln zt (vs 37,2 mln zt w 2023 r.). Koszty finansowe netto w 2024 wyniosty -19 mln zt (vs -29 mln zt przed rokiem) m.in. z uwagi
na nizsze koszty odsetkowe od obligacji. Warto$¢ ksiegowa na akcje na koniec 2024 r. wyniosta 40 zt (vs 39,7 zt na koniec 2023 roku).

Wybrane dane finansowe (mln zf) 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 r/r 2023 2024 743
Przychody z tytutu zarzadzania 7,0 3,9 2,3 1,9 810 -43% 22,2 12,0 -46%
zyski z inwestycji -21,5 22,3 11,0 28,8 -27,6 28% 209,5 34,5 -84%
EBIT -20,2 18,8 17,9 23,1 -30,0 49% 195,0 29,6 -85%
zysk netto -23,8 16,0 15,0 19,6 -35,1 47% 164,9 15,5 -91%
BV/akcje 39,7 40,0 40,3 40,6 40,0 1% 39,7 40,0 1%

Zrédto: MCI Capital (4Q24-4Q24, 2023-2024)

Uchwaly ZWZA z dnia 20 stycznia 2025 roku - program motywacyjny dla Pawla Borysa

NWZA spétki zwotane na 20 stycznia 2025 roku podjeto m.in. uchwate dotyczaca ustanowienia programu motywacyjnego dla Pawta
Borysa. Na mocy podjetej uchwaty kapitat spétki moze by¢ maksymalnie podniesiony o 146.446 akcji do 30 czerwca 2029 roku. Cena
emisyjna jednej akcji bedzie rosngca poczawszy od 25 zt w okresie do dnia 30 czerwca 2025 roku, a skoniczywszy na 36,6 zt w okresie
od dnia 1 lipca 2028 r. do dnia 30 czerwca 2029 r. Ustalono, Ze wyptata dywidend przez spoétke od 1 stycznia 2025 r. do 30 czerwca
2029 r. powinna obniza¢ cene emisyjna nowych akcji.

Rekapitalizacja Netrisk

W lutym 2025 roku Fundusz MCLEV otrzymat ponad 25 milionéw EUR (106 mln zt) wyptaty srodkow ze swojej spotki portfelowej
Grupy Netrisk w drodze wykupu akcji wtasnych (tzw. buy-back). Zgodnie ze strategia funduszu transakcja zapewnita catkowitg sptate
pierwotnej kwoty inwestycji MCLEV w spétke, przy zachowaniu udzialéw w Netrisk, ktéry dynamicznie sie rozwija i osiaga
ponadprzecietne wyniki finansowe.

WYJSCIA I NOWE INWESTYCJE

Harmonogram potencjalnych wyj$¢ z inwestycji

2025 - 2026 2027 2028 2029-2030
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Zrédto: Prezentacja wynikowa MCI Capital za 2024 rok
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Lata 2023-2024 to intensywny okres pod katem inwestycyjnym. W listopadzie 2023 roku MCI nabyta udziaty Webcon za 163 mln z,
aw grudniu 2023 roku Focus Telecom Polska za 80 mIn zt. W lipcu 2024 roku MCI przejeta akcje Profitroom za 167 mln zi,
a pod koniec stycznia 2025 roku sfinalizowata nabycie NTFY za 180 mln zt. Oprécz tego réwniez spoétki portfelowe dokonaty przejec
- Focus Telecom przejat w sierpniu 2024 r. swojego gtéwnego konkurenta na rynku polskim - Systell, a Grupa eSky we wrze$niu 2024
r. przejeta najstarszg marke w obszarze travel - angielskiego Thomas Cooka.

Na telekonferencji poSwieconej wynikom rocznym za 2024 r., zarzad wskazat, Ze kapitat sp6tki jest obecnie w petni zainwestowany
i MCI Capital bardziej sie teraz skupia na dezinwestycjach, nowe inwestycje zostang ograniczone do 1-2 rocznie.
Spétka oczekuje wptywdw ok. 1 mld zt z wyj$¢ w najblizszych latach; najblizsze planowane dezinwestycje to:
—  Gett, ktory czeka na zgody regulacyjne, transakcja ma wygenerowac dla MCLEV i MCLTV FIZ tacznie ok. 90 mln zt wptywow,
wiodacy inwestor VNV Global jest optymistyczny w kwestii finalizacji tego exitu,
— Netrisk - do tej pory zostata zrealizowana rekapitalizacja - do MCI w 1Q25 wptyneto 106 min zi, finansowanie dtuzne dla
Netrisk zostato udostepnione m.in. przez fundusze Goldman Sachs, Morgan Stanley i inne, petne wyjscie jest planowane w
latach 2025-2026,
— IAI - transakcja wyjscia jest planowana na Il potowe 2025 rokuy, a finalizacja w 2026 roku, podano, Ze jeszcze przed startem
procesu MCI otrzymat w marcu 2025 roku dwie atrakcyjne oferty nabycia.

NAJWIEKSZE INWESTYCJE NA KONIEC 2024 ROKU

Zdywersyfikowany portfel

Spotka prezentuje juz od jakiego$ czasu wszystkie inwestycje jako skladowa jednego duzego portfela inwestycyjnego bez
szczeg6towego rozbicia na subfundusze. Portfel w tym ujeciu jest coraz bardziej zdywersyfikowany - na koniec 2024 roku najwieksza
inwestycja MCI Capital ASI majaca 21,7% udziatu w aktywach netto (NAV) to IA], kolejna to Grupa eSky 18,9%, a trzecia to Netrisk
(16,5%). Oczywiscie najwieksze inwestycje wchodzg w sktad portfela MCLEV FIZ. Z kolei dwie najwieksze inwestycje MCL.TV FIZ
to Answear i morele (stanowigce tagcznie nieco ponad 6% udziatu w NAV). W zwigzku z toczacym sie procesem likwidacji MCLTV jego
wplyw na wyniki coraz bardziej sie marginalizuje i w najblizszych kwartatach raczej bedzie Zrédiem ptynnosci - w pierwszej
kolejnosci zostanie prawdopodobnie spieniezony Gett. Ponizej przedstawiamy zestawienie najwazniejszych inwestycji portfelowych
MCI Capital ASI wraz z udziatem w aktywach netto (share in NAV).

Zestawienie inwestycji portfelowych MCI Capital ASI wg stanu na koniec 2024 roku

dane skonsolidowane {w M PLN)

Aktywa Kwota Udziat w NAV
IAL: 4545 21,7% - 11,4% 18,9%
2SKy wow 397,4 18,9% 3 4%
L et 346,5 16,5%
Profitroom”” 1803 8.6% =
WEBCON 161,8 72.7% el
mci 134,4 6,4% it
()] 124,3 5,9% —_——
Gettdl s 75,5 3.6%
onsteor. 71,8 3,4%
*@- morele 64,9 3,1%
o pigult 63,4 3,0%
Pozostaly portfel TV {netto) 32,2 1,5% eSky mIAl
Portfel gcznie 2107,0 100,5% W Broker Topco W PHH
Dlug netto* 238,3 11,4% W Inwestycja w akcje MCI Gett
Pozostale tacznie** 55,9 2,7% Wenton M Focus
Atywa faczinie 24012 114,5% M Profitroom Answear
W Morele Pozostaty portfel TV (net)
NAV 2097 100% & Dhug netto

Pozostate

*pozycia rawiera sroaki pienigzne oraz inwestyge plyanosciowe pomnigjszone ¢ zobowigzania {wartosc dodetnio)
*Tpozycja rowiera inne aktywo MCILEV, oktywo 2 tyl. podatku adroczonego i noleinodal MCI

Zrddto: Prezentacja wynikowa MCI Capital za 2024 rok
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OPIS WYBRANYCH SPOLEK PORTFELOWYCH

IAI - poprawa wynikow i przygotowanie do exitu

W 2024 roku przychody IAI urosty w tempie znacznie powyzej 20% (dla przypomnienia w 2023 roku byto to 197,4 min zt), a marza
EBITDA do przychodéw netto na rynku polskim przekroczyta 50%. W 2024 roku spétka osiagneta skale powyzej 20 mld ztotych GMV
(gross merchandise value). Spétka systematycznie optymalizuje swojg oferte i zwieksza penetracje ustug dodanych, co pozwala
na dalsza poprawe monetyzacji i wzrost przychodéw. Spétka ma bardzo niski churn, rzedu 2 proc., oraz wysoki net retention rate,
czyli wskaznik mierzacy powtarzalne przychody od klientow. Kluczowe inicjatywy w rozwoju platformy IdoSell to dalsze prace
w zakresie rozwoju kolejnych Value-Added-Solutions, takich jak Smile (obstuga zwrotéw) czy cross-border (pakiet produktow
umozliwiajacych sprzedaz miedzynarodowg). MCI podata, ze rozpoczal sie proces przygotowania wyjscia z IAL Transakcja
wyjscia jest planowana na II potowe 2025 roku, a finalizacja w 2026 roku. Podano, ze jeszcze przed startem procesu MCI
otrzymata w marcu 2025 roku dwie atrakcyjne oferty nabycia.

Subfundusz MCLEV posiada 50,5% udzialéw w spélce. Zainwestowany kapital wynosi 115 mln zl, a wycena udziatu
subfunduszu na koniec 2024 roku wynosita 456 min zl.

eSky.pl - tymczasowy spadek wartosci i szansa na duzy wzrost dzieki pakietowaniu dynamicznemu

Grupa eSky Thomas Cook to wiodace polskie internetowe biuro podrézy lotniczych o globalnym zasiegu, z szybko rosnacym
segmentem pakietowana dynamicznego. Po niepewnej pierwszej potowie 2024 r., w spdtce miata miejsce stabilizacja wynikéw
finansowych w ostatnich kwartatach po podpisaniu w maju 2024 roku umowy z liniami lotniczymi Ryanair, ktéra zabezpieczyta dostep
do ich biletéw lotniczych. Dodatkowo przejecie najstarszej na $wiecie marki z branzy turystycznej — Thomas Cook - zaczeto
pozytywnie kontrybuowac do wynikdw finansowych i przyspieszyto rozwaj pakietowana dynamicznego (lot, hotel, transfer). W ocenie
przedstawicieli MCI ok. 1/3 sprzedazy eSky globalnie stanowi juz pakietowanie dynamiczne i ro$nie w tempie 3 cyfrowym. Oczekuja
oni, ze bedzie to istotny czynnik wplywajacy na poprawe wynikéw w biezacym i przyszlym roku. Pakietowanie dynamiczne
jest istotnie tansze niz klasyczne pakietowanie statyczne ze wzgledu na wykorzystanie technologii taczenia ofert biletéw lotniczych
z hotelami bez potrzeby ingerencji ludzkiej. Réwnocze$nie eSky koncentruje sie na utrzymaniu swojej pozycji na rynku sprzedazy
biletéw lotniczych w Polsce, regionie CEE oraz Europie Zachodniej - ktéra to linia biznesowa pozostaje na razie gtéwnym
kontrybutorem do wyniku finansowego Grupy. W lutym 2025 na stanowisko prezesa Gupy eSKky zostal mianowany dotychczasowy
wiceprezes i CFO - Andrzej Koztowski. Dotychczasowy prezes, oraz wspétzatozyciel przeszedt do Rady Nadzorczej. W najblizszych
latach spétka bedzie sie koncentrowa¢ na rozwoju oferty pakietéw dynamicznych i globalnej ekspansji ze szczegdlnym
uwzglednieniem rynku brytyjskiego oraz CEE.

Subfundusz MCLEV posiada 56,8% udzialéw w spélce. Zainwestowany kapital wynosi 158 mln zl, a wycena udziatu
subfunduszu na koniec 2024 roku wynosita 399 min zl.

Netrisk - udana rekapitalizacja, grupa korzysta na sprzyjajacych trendach rynkowych

Netrisk to wiodgca grupa prowadzaca portale internetowe stuzgce do poréwnywania cen i zawierania uméw ubezpieczen
ze szczegblnym uwzglednieniem ubezpieczenn komunikacyjnych oraz ustug telekomunikacyjnych i komunalnych w CEE. Grupa
jest liderem rynku w Polsce, w Czechach, na Stowacji, na Wegrzech, w Litwie i w Austrii. Grupa Netrisk zwieksza udzialy rynkowe
w poszczego6lnych krajach, poprawiajac wyniki finansowe i rentowno$¢é. Grupa mocno skorzystata na fuzji z aktywami Bauer Media
Group. Obecnie Grupa Netrisk korzysta na pozytywnym trendzie wzrostu sktadki ubezpieczeniowej na rynku w wybranych krajach
Europy Srodkowo-Wschodniej, w tym w Polsce. W I kwartale 2025 roku zostata zrealizowana rekapitalizacja - do MCI w 1Q25
wptyneto 106 mln zi, finansowanie dtuzne dla Netrisk zostato udostepnione m.in. przez fundusze dtuzne Goldman Sachs, Morgan
Stanley i inne, co potwierdza silne zaufanie do sp6tki miedzynarodowych inwestoréw dtuznych. MCI planuje peine wyjscie z Netrisk
w 2026 roku.

Subfundusz MCLEV posiada 15% udzialéw w spétce. Zainwestowany kapital wynosi 98 mln z1, a wycena udzialu subfunduszu
na koniec 2024 roku wynosita 348 min zl.
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Profitroom - celem zwiekszenie penetracji zagranicznej

Profitroom jest wiodacym miedzynarodowym dostawcg rozwigzan rezerwacji bezposrednich online dla hoteli. Dostarcza pakiet
rozwigzan zaprojektowanych w celu wspierania wysokiej klasy (co najmniej 4-gwiazdkowych) hoteli w zakresie sprzedazy rezerwacji
bezposrednich (silnik rezerwacji) i dziatan marketingowych. Profitroom to dziatajagca w chmurze firma typu Software as a Service.
Spétka odnotowata dwucyfrowy wzrost w 2024 roku dzieki skutecznemu podejsciu do pozyskiwania klientéw i zdolnosci
do budowania pipeline potencjalnych klientéw na wielu rynkach, zaré6wno w Polsce, jak i na arenie miedzynarodowej. W 2024 roku
Profitroom zwiekszyt GBV (gross booking value) o 33% i pozyskat ok. 600 klientdw z 55 krajow. Strategia Spotki na rok 2024 i kolejne
lata zaktada dalszy rozwoj dziatalnosci, przy jednoczesnej intensyfikacji pozyskiwania nowych klientéw, w szczegdélnosci na rynkach
zagranicznych. W 2024 r. Profitroom zatrudnit ponad 90 dodatkowych oséb, by w kolejnych latach dodatkowo zwiekszy¢ sprzedaz.
Strategia Spotki zaktada dynamiczny rozwdj dziatalnosci, przy jednoczesnej intensyfikacji pozyskiwania nowych klientéw, celem
utrzymania pozycji lidera na rynku polskim oraz zwiekszenia udziatéw na rynkach zagranicznych.

Subfundusz MCLEV posiada 55,2% udzialéw w spélce. Zainwestowany kapital wynosi 167 mln zl, a wycena udziatu
subfunduszu na koniec 2024 roku wynosita 181 mlin zl.

Webcon - przej$cie na model subskrypcyjny i wdrazanie rozwiazan Al

Webcon to dostawca rozwigzan do zarzadzania i automatyzacji proceséw biznesowych (Business Process Automation) opartych
na technologii low-code, posiadajacy wiodgca pozycje na rynku w Polsce i rosngca obecno$¢ na arenie miedzynarodowej (DACH, USA,
reszta $wiata). Spotka jest liderem wsréd producentéw systeméw do elektronicznego obiegu dokumentéw. Od 2024 r. nowa sprzedaz
pozyskiwana jest praktycznie tylko w modelu subskrypcyjnym. Spétka pozyskata w ciggu 2024 roku blisko 90 nowych klientow, w tym
wiele rozpoznawalnych marek w Polsce jak i globalnie. Strategia spétki zaktada kontynuacje komercjalizacji rozwiagzania poprzez:
ekspansje miedzynarodowa (w szczegdlnosci na rynek DACH), skupienie sie na partnerskim kanale sprzedazy czy produktyzacje
rozwigzania (budowe sektorowych produktéw adresujacych specyficzne potrzeby klienta). Ponadto, spétka jest beneficjentem takich
makrotrendéw jak cyfryzacja i automatyzacja oraz wzrostu znaczenia Al.

Subfundusz MCLEV posiada 65,1% udzialow w spélce. Zainwestowany Kkapital wynosi 163 miln zl, a wycena udzialu
subfunduszu na koniec 2024 roku wynosita 162 mln zl.

Focus Telecom - po przejeciu gldéwnego konkurenta niekwestionowanym liderem na polskim rynku

Focus oferuje oparta na chmurze, wielokanatowa platforme do komunikacji, ktéra wspiera przedsiebiorstwa w budowaniu trwatych,
spersonalizowanych relacji ze swoimi klientami. Po dokonaniu akwizycji najwiekszego konkurenta (Systell) w sierpniu 2024 r. Focus
stal sie niekwestionowanym liderem na polskim rynku rozwigzan CCaaS. Sp6tka wypracowata dobre, zgodne z budzetem wyniki
finansowe w 2024 roku, zaréwno pod wzgledem przychodéw, jak i EBITDA. Spétka pracuje nad dalszym rozwojem produktu i jego
funkcjonalno$ciami, tak aby zwiekszy¢ jego atrakcyjno$¢ dla swoich klientéw, i rozpoczeta wspétprace z jedna z najlepszych firm
doradczych w tym obszarze. W spétce rozpoczeto rowniez realizacje projektu zwigzanego z rebrandingiem.

Subfundusz MCLEV posiada 80% udzialéw w spélce. Zainwestowany kapital wynosi 80 mln z1, a wycena udziatu subfunduszu
na koniec 2024 roku wyneosita 125 mln zi.

Answear.com - bardzo dobry 4Q24 i ambitne cele na kolejne lata

Answear.com to zatozony w 2011 roku e-commerce zajmujacy sie sprzedazg markowej odziezy, obuwia oraz akcesoriéw. Spétka dziata
na dwunastu rynkach europejskich (m.in. Polska, Czechy, Stowacja, Wegry, Ukraina, Rumunia i Wtochy). Oferta produktéw obejmuje
ponad 100 tys. SKUs (jednostek asortymentowych) od ponad 800 zewnetrznych marek odziezy, obuwia i akcesoriéw, a takze wtasna
marke modowa (Answear LAB). Przychody ze sprzedazy w IV kw. 2024 r. wyniosty 532,8 mln zt wobec 430,4 mln zt rok wcze$niej,
a zysk EBITDA 39 mln zt wobec 18 mln zt zysku rok wczeéniej. W calym 2024 roku spotka zrealizowata przychody na poziomie
1,5 mld zt (+20% r/r) i zysk EBITDA 34,4 mln zt (vs 56,5 mln zt rok wczes$niej). Answear.com ocenia, ze zakonczyt w wiekszosci
transformacje swojej oferty w kierunku segmentu premium. W 2024 r. sp6tka poniosta rekordowo wysokie naktady na marketing
w wysokosci 308 mln zi, realizujgc szeroko zasiegowe kampanie, ktére znaczaco wzmocnity rozpoznawalno$¢ marki Answear.com.
Sp6tka ma bardzo ambitne cele na kolejne lata i chce ustanowi¢ program motywacyjny na lata 2025-2027 roku oparty o cele zwigzane
z zyskiem EBITDA i wzrostem kursu. Cele wynikowe to EBITDA spétki w kolejnych latach: 80 mln zt w 2025 roku, 100 mln zt w 2026
roku i 120 mln zt w 2027 roku, a cele zwigzane z kursem akcji to 40 zt w 2025 roku, 60 zt w 2026 roku i 80 zt w 2027 roku. Poczatek
2025 roku réwniez zapowiada sie dobrze - sp6tka szacuje, Ze przychody ze sprzedazy, wedtug sprawozdawczo$ci MSSF, wzrosty w |
kwartale 2025 roku o0 22% r/r do 351,9 mln zt.

Subfundusze MCLEV i MCL.TV posiada 24,2% udzialéw w spétce. Zainwestowany kapital wynosi 72 mln z1, a wycena udziatu
subfunduszy na koniec 2024 roku wynosita 123 mln z}t (przy cenie akcji 26,85 zl na koniec roku). Planowane jest wyjscie z
inwestycje w formie ABB w latach 2025-2026.
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MCLTV FIZ OD WRZESNIA 2024 ROKU JEST W LIKWIDACJI

Dla przypomnienia 16 wrzesnia 2024 roku rozpoczeta sie likwidacja subfunduszu MCL.TechVentures 1.0. Warto$¢ aktywdéw netto tego
subfunduszu wynosita na koniec 2024 roku 338 mln z}, z czego 162 mln zt przypadato na MCIL.Capital ASI, a pozostata cze$¢
na zewnetrznych inwestoréw. Planowana jest likwidacja tego subfunduszu do konca 2026 roku i proporcjonalna wyptata srodkow
inwestorom po kazdym wyj$ciu.

ZADLUZENIE I PLYNNOSC FINANSOWA

Zadtuzenie brutto MCI Capital ASI na koniec 2024 roku wynosito 280 mln zl, a dtug netto wg naszych szacunkéw ksztattowat
sie na poziomie ok. 250 mln zt. Dla poréwnania na koniec 2023 roku byto to odpowiednio 2621220 mln zt. Przypominamy,
Ze nastgpita zmiana struktury finansowania dtuznego na poziomie MCI Capital ASI. We wcze$niejszych latach dominowato zadtuzenie
w formie obligacji, obecnie ponad 60% przypada na finansowanie dtuzne w banku ING Bank Slaski.

ZADLUZENIE I PLYNNOSC W RAMACH GRUPY MCI

Zobowiazania z tytutu
Podmiot Aktywa ptynne pozyczek, kredytow, Komentarz
weksli

Gléwnym aktywem sg akcje MCI
Capital, dlatego docelowo zadtuzenie
moze by¢ sptacone z
dywidend/umorzenia kapitatu z MCI

314 min zt z tytutu

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty: obligacii, w wickszodel

MCI Management sp. z 21 mln z, pozostate inwestycje

* .
0-0- krotkoterminowe 26 miln zt. diugoterminowych, 2.2 Capital; inng opcja jest refinansowanie
mln zt z tytutu weksli o
zadtuzenia w ramach grupy lub
finansowanie bankowe
Nalezno$ci krotkoterminowe oraz 95 mln zt z tytutu Spélka finansuie sie iuz wylacznie
MCI Capital ASI S.A.** srodki pieniezne i ich ekwiwalenty: | obligacji, 186 mln zt z dl%)u iem bankolw rﬁll ob‘l/\i,yazz'ami
47 mln zt tytutu kredytow g y 8§29

Zrédto: Opracowanie Noble Securities na podstawie sprawozdari MCI Management, MCI Capital,
* Stan na koniec 1H2024, ** Stan na koniec 2024

Obligacje na rynku Catalyst
Na rynku GPW Catalyst notowane sg dwie serie obligacji MCI Management sp. z.0.0. i dwie serie obligacji MCI Capital ASI.

Podmiot Seria Wielkos¢
MCI1126 15 mln zt
MCI Capital ASI S.A.
MCI0227 81 min zt
MCMO0727 20 mln zt
MCI Management sp. z 0.0.
MCM1127 21,5 mln zt

Zrédto: Opracowanie Noble Securities na bazie informacji GPW Catalyst

ESG - RAPORTOWANIE NIEFINANSOWE Z ZAKRESU ZROWNOWAZONEGO ROZWOJU

W 2024 Grupa MCI po raz pierwszy, dobrowolnie pozyskata od spétek portfelowych informacje n/t ich dziatalno$ci, umozliwiajace
ocene wptywu na klimat, srodowisko oraz kwestie spoteczne i pracownicze. Informacje te uzyskano na podstawie ankiet. W badaniu
wzieto udzial 7 spétek portfelowych, ktére tacznie stanowia ~70% wartoséci portfela i ~63% WAN zarzadzanych funduszy
(na 31.12.2024). W przysztosci Grupa MCI zamierza nadal monitorowac dziatalnos¢ spétek pod katem wptywu na klimat i zagadnien
spotecznych, a takze podejmowac dziatania zachecajace spétki do prowadzenia pomiaréw wybranych aspektéw zwigzanych
ze ZrGwnowazonym rozwojem.

ESG - Podsumowanie 2024 roku

Spotki portfelowe charakteryzuje niski poziom emisji bezposrednich (zakres 1; niewielka wiasna produkcja emisji) i umiarkowane
zuzycie energii elektrycznej i ciepta (zakres 2). 95% catkowitych emisji pochodzi z emisji posrednich (zakres 3), np. z taficucha dostaw,
podroézy stuzbowych, uzytkowania produktéw przez klientéw - rozktad typowy dla firm ustugowych i technologicznych.

74% catkowitej uzywanej energii pochodzi ze Zrédet nieodnawialnych. Spoétki wygenerowaty 0,12t odpadéw Kklasyfikowanych
jako niebezpieczne (zapewniono odpowiednia utylizacje tych odpadéw). Spo6tki deklaruja przestrzeganie inicjatyw Global Compact
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i Wytycznych OECD, przy czym cze$¢ spotek nie posiada mechanizméw kontrolnych. Zidentyfikowano incydent zw. z naruszeniem
ww. zasad (w 1 spoéice). Aspekty te beda szczegdlnie monitorowane w przysztosci. 6,5% to Srednia nieskorygowana luka ptacowa
miedzy kobietami a meZczyznami, co sugeruje pewne réznice w wynagrodzeniach, cho¢ nie jest to warto$¢ znaczaca. Udziat kobiet
w zarzadach wynosi 16%, co wskazuje na niska reprezentacje kobiet na stanowiskach kierowniczych.

Dobre praktyki spétek notowanych na GPW 2021

W 2024 r. Spétka odstapita od stosowania nastepujacych 11 szczegétowych zasad tadu korporacyjnego wskazanych w ,Dobrych
Praktykach Spétek Notowanych na GPW 2021”:1.3.2,1.4.,1.4.1,,1.4.2,,2.1,2.2,2.4,3.10,,4.1,4.9.1,, 4.11.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwiazane z koniunkturg gieldowa - historycznie udziat inwestycji notowanych na gietdzie w stosunku do wartosci catego
portfela byt wyzszy, a obecnie spadt on do kilku procent. Niemniej jednak koniunktura rynkowa wptywa na wyceny spétek
poréwnywalnych do spétek znajdujacych sie w portfelu MCI Capital.

Ryzyko koncentracji inwestycji - historycznie koncentracja pozycji w portfelu MCI byta wysoka. Po ostatnich inwestycjach wzrosta
dywersyfikacja portfela MCI Capital ASI.

Ryzyko niskiej plynnosci wielu inwestycji - inwestycje private equity charakteryzujg sie niskim poziomem ptynnosci,
co uniemozliwia szybkie wyjscie z inwestycji i istotnie wydtuza ich horyzont czasowy.
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Wskaznik 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
EPS, Adj+ 2,60 9,04 2,79 3,18 0,30 2,48 2,54
Revenue 54 31 17 22 12 12 12
Gross Margin % n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Operating Profit 180 358 137 195 30 147 151
EBIT 180 358 137 195 30 147 151
EBITDA 181 359 137 196 30 147 152
Pre-Tax Profit 168 346 113 166 11 130 133
Net Income Adj+ 134 465 143 165 16 130 133
Net Debt 227 202 252 217 251 267 277
BPS 26,4 35,2 36,5 39,7 40,0 40,9 41,8
CPS 0,6 1,5 0,3 1,2 -0,2 1,6 1,8
DPS 0,00 0,54 0,70 0,00 0,00 1,60 1,63
Return on Equity % 10% 29% 8% 8% 1% 6% 6%
Return on Assets % 7% 24% 7% 7% 1% 5% 5%
Depreciation 1 1 1 1 1 1 1
Amortization 0 0 0 0 0 0 1
Free Cash Flow 31 77 11 45 9 84 94
CAPEX 0 2 5 16 -20 0 0
Zrédto: Wyliczenia Noble Securities

Rachunek zyskéw i strat (mln zt) 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
Przychody z tytutu zarzadzania 54 31 17 22 12 12 12
ZysKi z inwestycji 162 380 141 209 34 163 167
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 5 41 0 0 0 0 0
Pozostate przychody i koszty operacyjne 1 0 0 1 11 0 0
EBIT 180 358 137 195 30 147 151
Koszty i przychody finansowe netto -12 -11 -24 -29 -19 -17 -18
Zysk przed opodatkowaniem 168 346 113 166 11 130 133
Podatek dochodowy -34 119 30 -1 5 0 0
Zysk netto 134 465 143 165 16 130 133
Zrédto: MCI Capital ASI (2020-24), Noble Securities (prognozy, 2025P-2026P)

Bilans (mln zt) 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
Aktywa 1793 2 064 2225 2368 2401 2447 2495
Aktywa trwale 1718 2014 2177 2316 2354 2417 2474
Certyfikaty inwestycyjne 1662 2009 2149 2290 2325 2388 2 445
Inne aktywa trwate 56 5 28 26 29 29 29
Aktywa obrotowe 75 50 48 52 47 30 21
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 39 21 37 37 30 13 4
Inne aktywa obrotowe 36 29 11 16 17 17 17
Pasywa 1793 2 064 2225 2368 2401 2447 2495
Kapital wlasny razem 1356 1808 1916 2081 2097 2143 2191
Zobowiazania dlugoterminowe 279 137 188 263 287 287 287
Obligacje 135 110 84 163 86 86 86
Kredyty 0 0 90 75 186 186 186
Zobowigzania z tytutu podatku odroczonego 131 11 11 0 0 0 0
Inne 12 16 3 26 15 15 15
Zobowiazania krotkoterminowe 158 119 121 24 17 17 17
Obligacje 63 17 116 16 8 8 8
Zobowigzania z tytutu weksli 28 66 0 0 0 0 0
Inne 67 36 5 7 9 9 9
Zrédto: MCI Capital ASI (2020-24), Noble Securities (prognozy, 2025P-2026P)

Rachunek przeptywéw pienieznych (mln zt) 2020 2021 2022 2023 2024 2025P 2026P
CF operacyjny 31 79 15 61 -11 84 94
CF inwestycyjny 0 -2 -5 -16 20 0 0
CF finansowy 0 -95 6 -66 5 -100 -103
CF 30 -18 17 -21 13 -17 -9
Stan $rodkow pienieznych na poczatek okresu 38 39 21 37 16 29 13
Stan $Srodkow pienieznych na koniec okresu 68 21 37 16 29 13 3

Zrédto: MCI Capital ASI (2020-24), Noble Securities (prognozy, 2025P-2026P)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa sp6tki powigekszona o warto$¢ dtugu odsetkowego netto

EBIT - zysk operacyjny

CF (CFO) - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej

NOPAT - zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

EPS - zysk netto przypadajacy na 1 akcje

DPS - dywidenda przypadajaca na 1 akcje

P - prognozy Noble Securities S.A.

P/E - stosunek ceny akcji do zysku netto przypadajacego na 1 akcje

P/EBIT - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego przypadajacego na 1 akcje

P/EBITDA - stosunek ceny akcji do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje przypadajaca na 1 akcje
P/BV - stosunek ceny akecji do wartos$ci ksiegowej przypadajgcej na 1 akcje

EV/EBIT - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego
EV/EBITDA - stosunek wyceny rynkowej sp6tki powiekszonej o dtug netto do zysku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje
ROE - stopa zwrotu z kapitalu wiasnego

ROA - stopa zwrotu z aktywow

WACC - $redni wazony koszt kapitatu

FCFF - wolne przeptywy pieniezne dla wtascicieli kapitatu wtasnego i wierzycieli

Beta - wspoétczynnik uwzgledniajgcy zaleznos$¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany warto$ci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogdlnego 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 siedzibg w Warszawie.

Podstawa do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczeg6lnosci informacje przekazane przez
Emitenta w raportach biezacych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowiazkéw informacyjnych.

Raport wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wylacznie o analize przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi
podmiotami i opieraja sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.

NS ani Analityk nie udzielajg Zadnego zapewnienia, ze podane prognozy sprawdza sie.

Raport wydawany przez NS obowiazuje przez okres 24 miesiecy, chyba Ze zostanie wczes$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ aktualizacji wynika z terminu publikacji przez
Emitenta wynikéw 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 wtasciwa metodologicznie technike wyceny i polega na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez oceniany podmiot. Silne strony tej metody to uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywaja i wyptywaja ze sp6tki oraz kosztu pieniadza
w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktore trzeba oszacowacé oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw. Odmiang tej metody
jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poréwnawcza - opiera si¢ na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezacy
stan rynku, wymaga mniejszej liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu (stosunkowo duza dostepnos$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duza zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spotki prowadzace do pominiecia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

Metoda wyceny aktywéw netto (NAV) - polega na skorygowaniu ogélnej warto$ci majatku o warto$¢ zobowiazan firmy. W ten sposéb uzyskana wycena informuje
bezposrednio o ksiggowej wartosci majatku firmy przypadajacej jej wtascicielom. Przyjmujac, iz warto$¢ ksiggowa majatku netto odpowiada wartosci godziwej
przedsiebiorstwa, uzyskuje sie w ten sposdb jego wartos¢.

INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

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

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakeji,
ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czescig grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna
wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, mozZe by¢ w sposéb 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 $wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji, ktore prowadzi NS lub jakakolwiek inna
osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktdorej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymujg NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze
przystugiwa¢ w przysztodci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych NS, w tym z uzyskiwanych w ramach
transakgcji z zakresu bankowosci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta.

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

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

NS jest lub byt w ciggu 12 miesiecy strong uméw z Jednostka Dominujaca 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 1 ADMINISTRACYJNE ORAZ BARIERY INFORMACYJNE USTANOWIONE W CELU ZAPOBIEGANIA KONFLIKTOM INTERESOW ORAZ
ICH UNIKANIA

Szczegbtowe zasady postepowania w przypadku powstania konfliktéw intereséw zawarte sa w ,Regulaminie zarzadzania konfliktami intereséw w Noble Securities S.A.”
dostepnym na stronie internetowej www.noblesecurities.pl w zaktadce: ,0 nas”/,Regulacje”/,Polityka informacyjna”.

Struktura wewnetrzna NS zapewnia organizacyjne oddzielenie od siebie Analitykdw od 0séb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed szkodliwym
wptywem tego konfliktu. W szczegélnosci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS
dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wptywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykow. NS dba o to, by
nie istniaty zadne powiazania pomigdzy wysokos$cig wynagrodzen pracownikéw jednej jednostki organizacyjnej oraz wysokoscig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki
organizacyjnej lub wysokoscig przychodéw osigganych przez te inng jednostke organizacyjng, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wiaza sie z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowiacych tajemnice zawodowa, ktéry ma na celu zabezpieczenie informacji
poufnej lub tajemnicy zawodowej oraz zapobieganie nieuzasadnionemu ich przeptywowi badz niewtasciwemu ich wykorzystaniu. NS ogranicza do niezbednego minimum
krag os6b majacych dostep do informacji poufnej lub tajemnicy zawodowej. W celu kontrolowania dostepu do istotnych informacji o charakterze niepublicznym, w ramach
NS funkcjonujag wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majace na celu
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uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowiacych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostepu do systeméw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynno$ci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzng regulujaca przed miotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powiazania i okolicznosci, ktore mogtyby wptynaé na obiektywno$¢ sporzadzanych Raportéw. Zakazane jest przyjmowanie
przez NS lub Analityka korzy$ci materialnych lub niematerialnych od podmiotéw posiadajacych istotny interes w tresci Raportu, proponowanie Emitentowi przez NS lub
Analityka tresci korzystnej dla tego Emitenta. Zakazane jest udostepnianie Emitentowi lub innym osobom niz Analitycy, Raportu, zawierajacego tre$¢ zalecenia lub cene
docelowa, przed rozpoczeciem jego dystrybucji w celach innych niz weryfikacja zgodnosci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktory m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwiazku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawiera¢ transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badz powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z tre$cig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty..

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny 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 powigzanych instrumentéw finansowych przed rozpoczeciem rozpowszechniania Raportu, a takze transakcji
osobistych sprzecznych z trescig Raportu oraz w przypadku, gdy NS rozpoczyna lub prowadzi prace nad emisjg instrumentéw finansowych Emitenta od czasu powziecia
przez Analityka informacji w tym zakresie do czasu opublikowania prospektu - w przypadku oferty publicznej albo do uruchomienia oferty.

POZOSTALE INFORMACJE 1 ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostal przygotowany z nalezytg starannoscig i rzetelnosciag w oparciu o ogélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantujg, ze s3 one w pelni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktorych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biorg odpowiedzialnos$ci za zawartos$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac¢ sie z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiagniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegdlnosci zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiagzku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogélny opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w poszczegdlne instrumenty
finansowe jest przedstawiony na www.noblesecurities.pl w zaktadce Dom maklerski/Rachunek maklerski/Dokumenty. NS zwraca uwage, ze cho¢ powyzsze informacje
zostaly sporzadzone z nalezytq starannoscig, w szczegdlnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedza NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje sie lub bedzie znajdowac sie inwestor, moga zaistnie¢ lub zaktualizowac¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaly wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegdlne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za soba utrate czesci lub cato$ci
zainwestowanych Srodkéw, a nawet wigzac sie z konieczno$cia poniesienia dodatkowych kosztow.

Inwestorzy korzystajacy z Raportu nie moga zrezygnowac z przeprowadzenia niezaleznej oceny i uwzglednienia innych okolicznosci niz wskazywane przez
Analityka czy przez NS.

Raport zostal przygotowany zgodnie z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢, w szczegdlnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych $rodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjng oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajacego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu
do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani zaden z jego zapiséw 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 instrumentéw 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 spétkach publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw warto$ciowych Emitenta,

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

e porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej 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,

jest przeznaczony do rozpowszechniania wylacznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej, a nie jest przeznaczony do rozpowszechniania lub przekazywania, bezposrednio

ani posrednio, na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki, Kanady, Japonii lub Australii, ani obszaru zadnej innej jurysdykcji, gdzie rozpowszechnianie takie stanowitoby

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

e nie zawiera wszystkich informacji o Emitencie i nie umozliwia petnej oceny Emitenta, w szczeg6lnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaty wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

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

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajgcy Raport: Krzysztof Radojewski

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 11.04.2025, godz. 17.00 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 11.04.2025, godz. 17.05.

Autorskie prawa majatkowe do Raportu przystuguja Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. Rozpowszechnianie lub powielanie Raportu (w catosci lub w
jakiejkolwiek czesci) bez pisemnej zgody Gietdy Papier6w Warto$ciowych 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 331 41,2 30,9 30,4 24,9 21,9 26,5
WIG w dniu raportu 57 754,98 71789,34 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. nd. nd. nd.
Data wydania 07.10.2022 20.04.2023 08.12.2023 05.04.2024 30.09.2024
godz. 10:15 godz. 8:20 godz. 9:55 godz. 8:40 godz. 17:10
Kurs z dnia raportu 16,1 19,5 23,7 25,1 27,1
Wycena 29,6 36,1 40,3 40,7 43,7
WIG w dniu raportu 47 299,55 62 435,08 76 516,02 83 866,96 83 274,2
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Spotka Zalecenie Cen2 d(:;elowa ‘i;‘:;:izy Cena biezaca . Data wydania (1) pets \;l;)znoéu

Aplisens nd 24,3 19,6 18,80 29% 02.04.2025 9M Michat Sztabler
Ryvu Therapeutics Kupuj 59,8 19,3 25,30 136% 24.03.2025 9M Krzysztof Radojewski
Dino Polska Sprzedaj 358,4 488,2 467,90 -23% 19.03.2025 LY Dariusz Dadej
Eurocash Akumuluj 9,9 9,3 9,33 6% 19.03.2025 9M Dariusz Dadej
Budimex Sprzedaj 510,0 632,0 571,60 -11% 13.03.2025 9M Dariusz Nawrot
Bioton nd 4,5 3,5 3,64 24% 05.03.2025 9M Krzysztof Radojewski
LPP Kupuj 23300,0 18140,0 15800,00 47% 03.03.2025 ELY Dariusz Dadej
Huuuge Kupuj 25,4 17,3 19,84 28% 03.03.2025 M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 37,5 23,2 24,75 52% 21.02.2025 M Krzysztof Radojewski
Budimex Redukuj 510,0 557,0 14.02.2025 9M Dariusz Nawrot
Torpol Trzymaj 39,4 39,7 39,50 0% 12.02.2025 LY Dariusz Nawrot
XTB Kupuj 81,3 64,9 74,00 10% 11.02.2025 9M Mateusz Chrzanowski
Forte Akumuluj 33,8 31,4 26,20 29% 06.02.2025 9M Dariusz Dadej
Photon Energy nd 5,4 4,4 3,48 54% 03.02.2025 9M Michat Sztabler
Answear.com Trzymaj 26,8 28,2 26,80 0% 13.01.2025 LY Dariusz Dadej
Unibep nd 11,7 7,0 9,14 28% 20.12.2024 9M Dariusz Nawrot
11bit studios Kupuj 242,9 162,0 191,00 27% 19.12.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ailleron Akumuluj 24,0 20,1 21,15 13% 16.12.2024 9M Dariusz Dadej
Budimex Kupuj 550,0 460,0 12.12.2024 9M Dariusz Nawrot
Sonel nd 16,6 15,4 16,45 1% 12.12.2024 LY Michat Sztabler
CD Projekt Kupuj 222,9 169,2 212,40 5% 02.12.2024 LY Mateusz Chrzanowski
Bogdanka Trzymaj 22,3 23,0 20,00 12% 02.12.2024 9M Michat Sztabler
Wielton Trzymaj 53 5,5 5,79 -8% 02.12.2024 9M Michat Sztabler
XTB Kupuj 88,6 70,7 29.11.2024 LY Mateusz Chrzanowski
Toya nd 12,4 7,5 6,39 94% 29.11.2024 LY Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 17,6 10,3 7,98 121% 29.11.2024 9M Krzysztof Radojewski
Selvita Kupuj 70,6 53,5 30,70 130% 27.11.2024 9M Krzysztof Radojewski
Tauron PE Akumuluj 3,9 3,6 4,91 -20% 26.11.2024 oM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 394,7 332,0 308,50 28% 22.11.2024 LY Dariusz Dadej
Pepco Group Kupuj 20,7 15,8 14,39 44% 20.11.2024 9M Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 36,0 29,9 15.11.2024 9M Dariusz Nawrot

11 bit studios Kupuj 423,0 269,0 14.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 74,4 48,6 25,30 194% 14.11.2024 9M Krzysztof Radojewski
Budimex Akumuluj 540,0 503,0 06.11.2024 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 82,3 58,0 62,60 31% 04.11.2024 9M Mateusz Chrzanowski
PGE Redukuj 6,2 6,8 7,78 -21% 18.10.2024 LY Michat Sztabler
Torpol Akumuluj 36,5 32,4 14.10.2024 oM Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 127,9 73,0 33,00 288% 08.10.2024 9M Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 43,7 27,1 24,10 81% 30.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Creepy Jar Kupuj 575,4 359,0 350,00 64% 26.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
11bit studios Kupuj 622,2 353,0 191,00 226% 23.09.2024 oM Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 17,3 16,9 9,20 88% 18.09.2024 9M Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 21,4 18,3 12.09.2024 9M Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 264,6 311,0 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Redukuj 8,1 9,6 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Bioton nd 4,3 3,5 09.09.2024 oM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,9 21,2 30.08.2024 9M Michat Sztabler
Budimex Redukuj 552,0 587,0 28.08.2024 9M Dariusz Nawrot
LPP Kupuj 22500,0 14820,0 19.08.2024 M Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 36,3 22,2 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,7 485,0 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,7 24,0 17.07.2024 ELY Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,0 22,5 09.07.2024 9M Dariusz Dadej
Toya nd 12,0 8,4 28.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 7,3 7,5 28.06.2024 oM Michat Sztabler
Unibep nd 12,8 9,4 27.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,7 14,0 25.06.2024 ELY Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,7 22,6 24.06.2024 oM Dariusz Dadej
XTB Trzymaj 69,5 68,1 18.06.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 75,6 65,0 12.06.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 17,9 16,0 11.06.2024 9IM Michat Sztabler
Ailleron Kupuj 23,1 17,2 10.06.2024 9IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 6,8 7,7 31.05.2024 9IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 375,8 320,0 23.05.2024 9IM Dariusz Dadej
11bit studios Kupuj 952,6 573,0 22.05.2024 9IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 75,5 54,5 21.05.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Torpol Trzymaj 35,0 34,0 16.05.2024 oM Dariusz Nawrot
Pepco Group Trzymaj 21,9 21,4 14.05.2024 9IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 35,0 28,5 10.05.2024 9IM Dariusz Nawrot
Unibep nd 12,0 9,5 09.05.2024 9IM Dariusz Nawrot
Sonel nd 15,8 15,0 06.05.2024 9IM Michat Sztabler
Mabion nd 19,0 16,2 29.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,5 3,5 18.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
Toya nd 11,5 7,2 11.04.2024 oM Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 131,1 75,0 11.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski
MCI Capital nd 40,7 25,1 05.04.2024 9IM Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rGwnoczesnie datg pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowiazuje 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 - Analityk Akcji, Dariusz
Nawrot - Starszy Analityk Akgji;
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DEPARTAMENT ANALIZ | DORADZTWA

Sobiestaw Kozlowski, MPW
sobieslaw.kozlowski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 39

Modelowe portfele, strategia i banki

Krzysztof Radojewski
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl
tel.: +48 22 213 22 35

Biotechnologia

Michat Sztabler

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

Spoiki 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 42231 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

Jacek Borawski

jacek.borawski@noblesecurites.pl

Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSLUGI 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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