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MCI Capital - 25 lat na rynku i rekordowe wyjscia na horyzoncie
Zarzad MCI Capital na zorganizowanym niedawno Investor Day przedstawit 25 lat
historii spé1ki, strategie inwestycyjna oraz perspektywe wzrostu wartosci przez
pryzmat sytuacji w spétkach portfelowych. Mimo réznych zawirowan rynkowych,
byl to okres konsekwentnego wzrostu wartosci aktywow netto bedacych
w posiadaniu spé6tki. Nade wszystko wydaje sie, Ze obecnie MCI ma w dalszym
ciagu duzy potencjal do wzrostu warto$ci. W naszej ocenie przemawiaja za tym
coraz bardziej zdywersyfikowany portfel inwestycyjny, perspektywy wzrostu
wartosci spotek portfelowych i dobrych wyjs¢ z inwestycji, czy w koncu podejscie
instytucji finansujacych przekladajace sie na zwiekszanie limitéw kredytowych.
Do inwestycji w akcje spotki moze réwniez zacheci¢ ogloszona atrakcyjna
polityka dywidendowa. W wyniku aktualizacji naszych prognoz, podnosimy
wycene akcji MCI Capital z 40,7 zt do 43,7 zt w horyzoncie 9-miesiecznym.

Wyniki za 1H2024 - najwiecej dotozyl Netrisk

W 1 poétroczu 2024 roku zyski z inwestycji wyniosty 33,4 mln zt, z czego zysk
na certyfikatach MCLEV FIZ wyniést 41,9 mln zi, a strata na certyfikatach MCL.TV FIZ
13,4 mln zt. EBIT w tym okresie wyniést 36,6 mln zi, a zysk netto 31 mln zl. Najwiecej
do wyniku dotozylo przeszacowanie inwestycji w Netrisk (szacujemy, ze byto
to ok. +40 mln zt) i biorac pod uwage proces wyjscia z tego aktywa i spekulacje prasowe
dotyczace jego potencjalnej wartosci, raczej nie jest to ostatnie stowo jezeli chodzi
o wzrost wyceny Netrisk w portfelu MCI Capital. Warto$¢ ksiegowa na 1 akcje na koniec
[ p6trocza wyniosta 40,3 zt w poréwnaniu do 39,7 zt na koniec 2023 roku.

Coraz bardziej zdywersyfikowany portfel

Po kilku nowych inwestycjach z ostatnich kwartatéw, portfel MCI jest coraz bardziej
zdywersyfikowany. Najwieksza inwestycja MCI Capital ASI majgca 21,3% udziatu
w aktywach netto (NAV) to 1Al kolejna to Grupa eSky 19,4%, a trzecia to Netrisk
(15,4%). Nowe inwestycje, czyli Webcon, Profitroom oraz Focus Telecom stanowig
Iacznie okoto 21% aktywdw netto.

Perspektywa zastrzyku plynnosci z exitow i atrakcyjna polityka dywidendowa

Podpisana w maju umowa na sprzedaz Gett, ktéra ma zosta¢ sfinalizowana
w najblizszych miesigcach oznacza dla MCI wplyw gotéwki na poziomie ponad
70 mln z}, a przygotowywane wyjscie z Netriska bedzie prawdopodobnie najbardziej
spektakularng transakcjg MCI zaréwno pod katem warto$ci, jak i zrealizowanego zysku.
Juz same te dwie transakcje stwarzaja perspektywe olbrzymiego zastrzyku ptynnosci,
co uzasadnia przyjeta przez zarzad polityke dywidendowa wyptaty w formie dywidendy
gotowkowej 4% wartos$ci aktywow netto rocznie. Tak wysoki wskaznik wyptaty
implikowatby wg naszych szacunkéw stope dywidendy ok. 6,5%.

Wartos¢ akcji MCI Capital SA oszacowano na podstawie wyceny NAV
(40,3 zl) oraz poréwnawcza w stosunku do innych funduszy PE (38,8 zl),
co po zwazeniu rownymi wagami w horyzoncie 9-mies. implikuje wycene réwna
43,7 zh.

min zt 2022 2023 2024P 2025P
Zyski z inwestycji 141 209 114 166
zysk netto 143 165 92 131
NAV/akcje 36,5 39,7 41,4 42,3
P/E (x) nd 8,6 15,5 10,9
P/NAV (%) 73% 68% 65% 64%

Zrédto: MCI Capital ASI (2022-23), Noble Securities (2024P-2025P)

NOBLE

Cena biezaca 27,1zt
Wycena (9M) 43,7 7t
Potencjat wzrostu 61%
Kapitalizacja 1422 min zt
Free float 20%
Sr. wolumen 6M 4 894
e MCT CAPITAL S8 — |

150%

133%

115%

8%

BO%,

wrz 23 lis23 sy 24 mar 24 maj 24 lip 24

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities
PROFIL SPOLKI
MCI Capital to jeden =z wiodacych

w Europie Srodkowo-Wschodniej funduszy
private equity. Grupa Zarzadza aktywami
o wartosci 3 mld zt.

STRUKTURA AKCJONARIATU
Tomasz Czechowicz 81,1%
Pozostali 18,9%

Zrédto: stoog.com

Krzysztof Radojewski
Zastepca Dyr. Dep. Analiz i Doradztwa
krzysztof.radojewski@noblesecurities.pl

+48 22213 2235

Zakoriczenie sporzgdzania raportu nastgpito 30.09.2024 o godz. 17:00. Pierwsze rozpowszechnienie raportu nastgpito

30.09.2024 o0 godz. 17:10.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 1



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECURlTIES

SPIS TRESCI
WY CENA oo e e et e e e e e e e oo e e e e e e e s e e e e e e e e e e e e e e e e s s e e et e e eee e s 3
WYCENA METODA POROWNAWCZA AKTYWOW MC........ooimiiimiiieieeeeeeeeeeeeee oo 3
ZMIANA PROGNOZ VS OSTATNI RAPORT ...t eeee s 4
OSTATNIE WYDARZENIA ... coeoeeeeeeeeeeeeeee ettt e e eee et e eeeeeeee e e eeeeeeeseseseeeeeeeeseseesseseeseeaeeees 4
NAJWIEKSZE INWESTYCJE NA KONIEC I POLROCZA 2024 ROKU ..o, 6
LIKWIDACJA MCLTV FIZ ROZPOCZEELA SIE ...t 8
TRACK RECORD WYJTSC Z INWESTY CIT oo e ee e eeeeeen 8
ZADLEUZENIE I PEYNNOSC FINANSOWA ...ttt ee e eeeesee e eeees s e eeseeses s eeseseeens 8
ZASADY ESG oo e ettt e ettt e ettt et e ee e n e 9
GELOWNE CZYNNIKI RYZYKA .ot ee et eeeeee e eeeeeeees s eeeseeesesaseseseeseseseesseseesssaeenes 9

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 2



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SECURlTIES

WYCENA

Akcje MCI Capital szacujemy metoda wyceny aktywow netto bazujac na ostatniej wycenie portfela inwestycyjnego (NAV) oraz metoda
poréwnawcza w stosunku do kilku europejskich spétek Private Equity (PE), przypisujac tym metodom réwne wagi 50% (wagi bez
zmian). Cene docelowa wyznaczamy w horyzoncie 9-miesiecznym. Koszt kapitatu wyliczamy z modelu CAPM (beta 1 - bez zmian,
stopa wolna od ryzyka 5,35% vs 5,45% poprzednio, premia za ryzyko rynkowe 5,15% vs 5,84% poprzednio) na 10,5% (poprzednio
11,3%). Uzyskana wycena w horyzoncie 9-miesiecznym to 43,7 zt (vs 40,7 zt poprzednia wycena).

W tabeli ponizej prezentujemy podsumowanie wyceny:

Podsumowanie wyceny Waga (x) Wycena 1 akcji (zt) Poprzednio (zt) Zmiana %
Aktywa netto (NAV) na 30.06.2024 0,50 40,3 39,7 2%
Wycena poréwnawcza 0,50 38,8 37,3 4%
Srednia wycena 39,6 38,5 3%
Wycena w horyzoncie 9-mies. (koszt kapitatu 10,5%) 43,7 40,7 8%
Cena aktualna 27,1 25,1 8%
Potencjat 61% 62%

Zrédto: Noble Securities

WYCENA METODA POROWNAWCZA AKTYWOW MCI

Aktywa bedace w posiadaniu MCI Capital wyceniamy po wartos$ci ksiegowej, ktéra powinna by¢ odzwierciedleniem wartosci godziwe;j.
Ponizej przedstawiono wskazniki wyceny P/BV wybranych europejskich spétek PE. Gtéwna réznica miedzy tymi spotkami 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 spotke
metoda poré6wnawcza na 38,8 zl na akcje (poprzednio 37,3 zl1).

Podsumowanie wyceny poréwnawczej MCI Capital

spétka Waluta e P/BV () Pt
L12M

31 GROUP PLC PLN 169 831 1,63 1,7%

GIMV NV PLN 5196 0,79 6,1%

EURAZEO PLN 24671 0,71 3,4%

DEUTSCHE BETEILIGUNGS AG PLN 2063 0,72 3,9%

Srednia 0,96

MCI Capital PLN 1364 0,67 2,6%

Premia/dyskonto do $redniej (%) -30%

Implikowana warto$¢ godziwa MCI Capital PLN 38,8

Zrédto: Serwis informacyjny Bloomberg, Noble Securities, dane na 27.09.2024 r. godz. 11:33
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ZMIANA PROGNOZ VS OSTATNI RAPORT

Dokonali$my drobnej korekty prognoz wynikéw finansowych pozostawiajac gtéwne zatozenie wzrostu w wartosci aktywow w 2024
roku bez zmian oraz zwiekszajac oczekiwany wzrost wartosci CI w kolejnych latach warto$ci Cl o 7% (poprzednio 5%). Za wiekszym
wzrostem w przysztym roku przemawiajg - potencjalnie pozytywna kontrybucja z wyjscia z Netrisk, efekty przejecia Thomas Cook
przez eSky w postaci poprawy wynikdw, a tym samym wyceny oraz pierwsze przeszacowania nowo nabytych spétek (po roku od
nabycia). Warto zwrdci¢ uwage, ze w przysztym roku zaktadamy dywidende na poziomie 1,66 zt na akcje zgodnie z nowa przyjetg
polityka dywidendowsg, co bedzie mie¢ wptyw na warto$¢ NAV/akcje na koniec przysztego roku. Stad prezentujemy réwniez zmiane
prognozy NAV/akcje skorygowanego o dywidende.

2024P Stara 2024P Nowa zmiana 2025P Stara 2025P Nowa zmiana

Przychody z tytutu zarzadzania 22 10 -55% 22 10 -55%
Zyski z inwestycji 114 114 0% 116 166 43%
EBIT 99 108 9% 100 147 47%
Zysk netto 72 92 27% 73 131 79%
NAV/akeje 41,1 41,4 1% 42,4 42,3 0%

dywidenda na akcje 0,0 0,0 nd 0,0 1,7 nd
NAV skorygowany o dywidende/akcje 41,1 41,4 0,8% 42,4 43,9 3,6%

Zrédto: Noble Securities

OSTATNIE WYDARZENIA

Umowa z ING zwiekszajaca limit do 300 min z1

MCI Capital ASI 3 wrze$nia podpisata z ING Bank Slagski umowe uzupeiiajaca do umowy kredytu odnawialnego
z 24 czerwca 2022 roku, mocy ktérej kwota kredytu zostata zwiekszona do 300 mln zt (z 173 mln zt1), a okres, w ktérym MCI ASI
posiada uprawnienie do skorzystania z kredytu odnawialnego wydtuzono do 31 sierpnia 2027 roku. Oprocentowanie kredytu ustalono
jako WIBOR 1M plus marza 2,5% rocznie, a prowizja od zaangazowania wynosi 0,5% w skali roku.

W naszej ocenie, podpisanie umowy wskazuje na bezpieczny bilans MCI Capital i pozytywnq ocene przez instytucje kredytujqcq.

Nabycie akcji Profitroom za 190 mln zt

5 lipca 2024 roku sfinalizowana zostata transakcja przejecia pakietu kontrolnego akcji Profitroom, najwiekszego regionalnego
dostawcy rozwigzan systemoéw rezerwacji on-line dla hoteli, przez fundusz MCI. Podpisana w potowie kwietnia umowa dotyczyta
kupna 65 proc. udzialéw spétki przy jej wycenie wynoszacej 290 mln zt. Oferujacy oprogramowanie w modelu SaaS Profitroom
od kilku lat intensywnie zwieksza globalng sprzedaz. W firmie pracuje ok. 300 oséb, dziata ona w blisko 50 krajach i obstuguje ponad
3 tys. hoteli na catym $wiecie.

Wyniki 1H 2024 roku

Przychody z zarzadzania w 2Q24 wyniosty 2,3 mln zt (vs 4,4 mln zt przed rokiem), zyski z inwestycji wyniosty 11 mln zt, zysk netto
15 mln zt. Warto$¢ ksiegowa na akcje wyniosta 40,3 zt. Zyski z inwestycji w catym I pdtroczu 2024 roku wyniosty 33,4 mln z1, na co
sktadajg sie wzrost wyceny MCLEV o 41,7 mln zt i spadek MCLTV o 6,7 mln zt. W EV gléwny pozytywny wplyw na wycene miato
przeszacowanie w gore Netrisk (sp6tka poprawia wyniki finansowe po ostatniej fuzji dzieki efektom synergii po stronie przychodowej
i kosztowej, dodatkowo jest przygotowywana do exitu). Lacznie koszty ogélnego zarzadu w 2Q24 wyniosty 6,7 mln zt i byty zblizone
do poziomu z 1Q24, ale w 2Q24 dodatkowo spétka rozpoznata pozostate przychody operacyjne w kwocie 11,3 mln zt wynikajace
gléwnie ze zmiany sposobu rozliczania carry fee. Koszty finansowe netto w 2Q24 wyniosty -4,2 mln zt (vs -3,5 mln zt w 1Q24).

Wybrane dane finansowe (min zt) 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 r/r 1H23 1H24 r/r
Przychody z tytutu zarzadzania 4,4 6,4 7,0 3,9 2,3 -49% 8,8 6,1 -30%
zyski z inwestycji 124,9 88,5 -21,5 22,3 11,0 -91% 142,4 33,4 -77%
EBIT 111,4 89,1 -20,2 18,8 17,9 -84% 126,1 36,6 -71%
zysk netto 97,3 81,1 -23,8 16,0 15,0 -85% 107,6 31,0 -71%
BV/akcje 38,6 40,1 39,7 40,0 40,3 4% 38,6 40,3 4%

Zrédto: MCI Capital (2Q24-2Q24)
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Nowa polityka dywidendowa MCI

9 wrze$nia 2024 r. zostata przyjeta uchwalg zarzadu polityka dywidendowa sp6tki na lata 2025-2027. Jej postanowienia beda
obowiazywac poczawszy od roku 2025 na podstawie zatwierdzonych sprawozdan finansowych spétki za rok 2024. Zarzad MCI Capital
ASI SA bedzie rekomendowat walnemu zgromadzeniu, aby na wyptate dywidendy dla akcjonariuszy przeznaczona zostata kwota
odpowiadajaca 4% kapitatéw wilasnych wykazanych w ostatnim zbadanym i zatwierdzonym przez walne zgromadzenie rocznym
sprawozdaniu finansowym przed dniem wyptaty dywidendy. Przy podejmowaniu decyzji o rekomendowanej kwocie dywidendy
przeznaczonej dla akcjonariuszy zarzad bedzie brat pod uwage sytuacje ptynnosciowg spétki.

Zarzad ocenia, ze przyjecie polityki jest uzasadnione takze osiggnietym wzrostem skali i dywersyfikacji dziatalnos$ci oraz
zaawansowanym momentem cyklu inwestycyjnego. MCI oczekuje znaczacych wyjs$¢ z inwestycji w najblizszych latach w funduszach,
ktorych inwestorem jest spétka. W okresie objetym polityka dywidendowg spétka ma zrealizowaé wyjscia przekraczajace 1 mld zt.
Wedlug naszych szacunkdéw, przy aktualnej wartosci rynkowej spoétki ogloszona polityka dywidendy oznacza wysoka stope
dywidendy na poziomie ok. 6,5%.

Zmiany w Radzie Nadzorczej MCI Capital ASI

W dniu 30 czerwca 2024 r. sp6tka poinformowata, ze Jerzy Roztucki ztozyt o§wiadczenie o rezygnacji z petnienia funkcji Cztonka Rady
Nadzorczej MCI Capital ASI. Wczeéniej, w dniu 21 czerwca 2024 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki powotato Grzegorza
Warzoche, Marcina Kasinskiego, Andrzeja Jacaszka oraz Matgorzate Adamkiewicz na cztonkéw Rady Nadzorczej ze skutkiem od dnia
22 czerwca 2024 roku. Dr n. med. Matgorzata Adamkiewicz jest nowa osoba w RN. Jest ona wspo6twiascicielka i przewodniczaca RN
Adamed Pharma - firmy farmaceutyczno-biotechnologicznej, z ktdrg zwigzana jest od poczatku jej istnienia. Dodatkowo w latach
2013-2015 zasiadata w Radzie Nadzorczej Banku Pekao S.A. W latach 2016-2020 byta cztonkiem Rady Uczelni Warszawskiego
Uniwersytetu Medycznego, Kapituty Biznesu Uniwersytetu Jagiellonskiego oraz Konwentu Politechniki Warszawskiej. Od 2013r. jest
cztonkiem Rady Nadzorczej Polskiego Zwiazku Pracodawcéw Przemystu Farmaceutycznego a od 2015 r. petni funkcje Wiceprezesa
Zarzadu Polskiej Rady Biznesu.

WYJSCIA I NOWE INWESTYCJE

Minione kwartaty to bardziej okres nowych inwestycji niz wyj$¢ - do nabytych udziatéw Webcon w listopadzie 2023 roku za
163 mln zt i Focus Telecom Polska w grudniu 2024 roku za 80 mln zt, dotaczyty w lipcu 2024 roku akcje Profitroom za 167 mln zt.
Oproécz tego réwniez spo6tki portfelowe dokonujg przeje¢ - Focus Telecom przejat w sierpniu br. swojego gtéwnego konkurenta
na rynku polskim - Systell, a Grupa eSky przejeta najstarsza marke w obszarze travel - angielskiego Thomas Cooka. W kontek$cie
wyijs$¢ z inwestycji, MCI Capital czeka na finalizacje wyj$cia z inwestycji w Gett. Dla przypomnienia w maju br. zostata podpisana umowa
sprzedazy Getta do inwestora branzowego - izraelskiego Pango. Podczas telekonferencji wynikowej zarzad MCI Capital powiedziat,
ze oczekiwane jest domkniecie transakcji w listopadzie. Z wypowiedzi przedstawicieli MCI Capital wynika, ze przygotowywane
sg rowniez wyjscia z Netrisk oraz IAl Lacznie w perspektywie najblizszych dwaéch lat MCI oczekuje wyjs$¢ na kwote powyzej 1 mld zt.
Po ostatnim zakupie Profitroom, poziom gotéwki w MCLEV spadt wg naszych szacunkéw do ok. 30 mln zt. Oczywiscie MCI dysponuje
réwniez zwiekszong linig kredytowa w ING Banku Slaskim, jednak prawdopodobnie przed kolejnymi duzymi inwestycjami,
oczekiwaliby$my wyjscia z Getta i jeszcze jednej duzej transakcji sprzedazy - prawdopodobnie Netriska.

Harmonogram potencjalnych wyjs¢ z inwestycji
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Zrédto: Prezentacja wynikowa MCI Capital za I pétrocze 2024 roku

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 5



NOBLE

PROGRAM WSPARCIA POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW SE(,:URITIES

NAJWIEKSZE INWESTYCJE NA KONIEC I POLROCZA 2024 ROKU

Zdywersyfikowany portfel

Spétka odchodzi juz od raportowania inwestycji portfelowych w podziale na EV.FIZ i TV.FIZ, w kierunku prezentacji wszystkich
inwestycji jako sktadowych jednego duzego portfela inwestycyjnego. Warto zwrdci¢ uwage, ze w tym ujeciu portfel jest coraz bardziej
zdywersyfikowany - najwieksza inwestycja MCI Capital ASI majaca 21,3% udziatu w aktywach netto (NAV) to 1Al kolejna to Grupa
eSky 19,4%, a trzecia to Netrisk (15,4%). Oczywiscie najwieksze inwestycje wchodza w sktad portfela MCLEV FIZ. Z kolei dwie
najwieksze inwestycje MCLTV FIZ to morele (3% udziat w NAV) i Answear (ok. 2% udziat w NAV). Dla przypomnienia Subfundusz
MCLTV FIZ jest w trakcie likwidacji i sprzedaje swoje aktywa - w pierwszej kolejnosci zostanie prawdopodobnie spieniezony Gett -
oczekiwana jest finalizacja jego sprzedazy w listopadzie br.

Ponizej przedstawiamy zestawienie najwazniejszych inwestycji portfelowych MCI Capital ASI wraz z udziatem w aktywach netto
(share in NAV) wraz z ich opisem.

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

Assets Amount Share in NAV
1AL 449.5 21.3%
9.3% o
@Sky crow 4103 19.4% -1.4% 19.4%
@ Potrink 3251 15.4% 13.3%
1.8%
WEBCON 161.8 7.7%
mci 132.1 6.3% _
3.0% g
) 21.3%
W piguit 128.6 6.1%
2.9%
) mmamm 108.3 5.1%
Gettl 2 741 3.5%
o@- morele 63.3 3.0%
Onswear. 61.4 2.9%
Net adjusted TV IC 37.8 1.8% eSky mIAl
Cash 196.8 9.3% M Broker Topco EPHH
Liquid investments 280.9 13.3% W Gett Webcon
Other total* (30.1) (1.4%) Focus M Answear
Total underlying assets 2399.9 113.6% Morele Investment in MCl shares
Liabilities (287.4) (13.6%) W Net adjusted TV IC M Liquid investments
NAV 2113 100% M Cash and cash equivalents Other

Zrédto: Prezentacja wynikowa MCI Capital za I pétrocze 2024 roku

IAI - dynamiczna poprawa wynikow

Przychody Grupy IAI w 2023 roku wyniosty 197,4 mln zt (+23% r/r), a EBITDA 45,2 mln zt (+29% r/r). W 2024 roku spé6tka zamierza
intensywnie rozwija¢ i promowac funkcjonalno$ci utatwiajgce merchantom rozpoczynanie i prowadzenie sprzedazy
miedzynarodowej (cross-border), zwieksza¢ penetracje IdoPay i warto$¢ rozliczanych transakcji, promowa¢ rozwiagzanie
zwiekszajace ruch na stronach (Google Ads by Idosell) oraz wspiera¢ rozwoj spétek zaleznych. W prezentacji za [ pétrocze 2024 roku
MCI Capital podato, ze GMV Grupy IAI ro$nie w 2024 roku w dwucyfrowym tempie i ma przekroczy¢ w tym roku 20 mld zt. Jest to
mozliwe dzieki dynamicznemu wzrostowi, oferowaniu i zwiekszaniu monetyzacji nowych funkcjonalno$ci oraz grudniowej akwizycji
AtomStore. Zwiekszona sprzedaz rozwigzan ptatniczych wptywa réwniez na wysoki dwucyfrowy (na poziomie ponad 80%) wzrost
ptatnosci obstugiwanych przez platforme (Gross Payment Volume - GPV). Zarzad wskazuje, ze liczba sprzedawcéw prowadzacych
sprzedaz miedzynarodowa na platformie IAI w 2024 roku od poczatku roku wzrosta o ponad 20%, a wzrost przychodéw netto wyniost
od poczatku roku ponad 35%. Wszystko to sugeruje, ze 2024 rok bedzie kolejnym rokiem dynamicznej poprawy wynikéw finansowych
w Grupie [AIL
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eSky.pl - przejecie Thomas Cook krokiem w kierunku transformacji w Virtual Travel Orchestrator

Inwestycja w eSKky.pl w [ potowie roku stracita na warto$ci w portfelu MCI Capital, jednak traktujemy to jako zdarzenie przej$ciowe
przed dalszym istotnym wzrostem wartosci w kolejnych latach. Przyczyna spadku wartos$ci byty m.in. zawirowania rynkowe zwigzane
ze zmiang polityki Ryanair wobec niezaleznych pos$rednikéw (OTA). Jednak wg przedstawicieli MCI, eSky w maju doszto do zawarcia
porozumienia z Ryanair, a w czerwcu dokonano pelnej integracji z ofertg przewoznika, co przyczyni sie do odbudowania wynikéw
finansowych. Dodatkowo eSky przejeto we wrze$niu Thomas Cook, czyli najstarsza na §wiecie marke z branzy turystycznej, co idealnie
wpisuje sie w strategie eSky polegajaca na rozwoju w segmencie pakietowania dynamicznego (lot, hotel, transfer). W ocenie zarzadu
eSky, Thomas Cook mimo rozpoznawalno$ci marki na poziomie 88% w Wielkiej Brytanii, posiada jedynie 2% udziat w rynku, co
sugeruje, Ze spétka ma duzy potencjal wzrostu. eSky w ostatnich latach duzo inwestowato w rozwéj pakietéw dynamicznych City
Break i Wakacje. Sg one alternatywa dla oferty tradycyjnych touroperatoréw, a w rozumieniu przepiséw prawa stanowig wycieczke
zorganizowana, ktéra objeta jest ochrong TFG. Dzieki temu produktowi sp6tka przeprowadzi transformacje z platformy gtéwnie
lotniczej w VTO (ang. Virtual Travel Orchestrator). MCI oczekuje, ze dzieki przejeciu eSky oraz wykorzystaniu synergii pomiedzy baza
lotéw eSky i baza hoteli Thomas Cook wejdzie w czotéwke firm sprzedajacych pakiety dynamiczne w Wielkiej Brytanii, a w dalszej
kolejno$ci na inne rynki Europy Zachodniej, w tym Niderlandy, czy Belgie, gdzie marka ma najwyzsza rozpoznawalno$c.
Przedstawiciele MCI uwazaja, Ze dzieki tej akwizycji taczna sprzedaz pakietéw turystycznych w eSky ma szanse w przysztym roku
przekroczy¢ PLN 1 mld i utrzyma¢ wysoka dynamike wzrostu.

Perspektywy rozwoju produktu pakietowego z Thomas Cook

Skokowy wzrost TTV Grupy z Thomas Cook Szacowana liczba pasaieréw z Thomas Cook

BOD, 000

Zrédto: Prezentacja z MCI Investor Day 2024

Netrisk

Netrisk jest obecnie w procesie poszukiwania inwestora, o czym pisata juz prasa i co zostato potwierdzone przez przedstawicieli MCI
zaréwno podczas telekonferencji wynikowej i Dnia Inwestora 2024. Obecnie Netrisk realizuje synergie przychodowe i kosztowe
po udanej fuzji z aktywami Bauer Media Group, ktére doprowadzity sp6tke do osiggniecia pozycji absolutnego lidera na 6 rynkach
Europy Srodkowo-Wschodniej. MCI jest mniejszo$ciowym akcjonariuszem w Netrisk z udziatami na poziomie niespeina 25%, a 75%
udziatéw jest w rekach funduszu TA Associates. Reuters w artykule z 17 czerwca 2024 roku spekulowat, Ze cena transakcyjna moze
przekroczy¢ 500 mln EUR, co implikowatoby wycene pakietu MCI na ponad 510 mln zt. Dla przypomnienia ostatnia wycena pakietu
Netrisk w ksiegach MCI na koniec I pétrocza 2024 roku wynosita 325 mln zt.

Webcon

Webcon to jedna z ostatnich akwizycji MCI Capital z listopada 2023 roku. Webcon jest dostawcg rozwigzan, ktére umozliwiajg
zarzadzanie procesami biznesowymi w oparciu o rozwigzanie low code. Jest liderem na rynku polskim i mocno stawia na ekspansje
miedzynarodowg, w tym w panstwach niemieckojezycznych (DACH). Spétka ma réwniez przyczoétek na rynku amerykanskim.
Na rynkach zagranicznych spo6tka chce rosna¢ w kanale partnerskim wspieranym przez wewnetrzne sity sprzedazowe. Elementem
strategii jest rowniez produktyzacja, czyli budowa sektorowych produktéw adresujacych okreslone potrzeby klientow. W 2023 roku
Webcon osiggnat 53 mln zt przychodéw i 15,2 mln zt EBITDA. Celem sp61ki jest poprawa wynikéw w wysokim dwucyfrowym tempie
i budowa regionalnego czempiona.

Focus Telecom

Focus to réwniez jedna z ostatnich akwizycji MCLEV, wcze$niej znana zarzadzajacym, gdyz inwestowat w nia wcze$niej
InternetVentures FIZ. Focus Telecom, ktéry zatrudnia ponad 120 oséb, dostarcza chmurowe rozwigzania contact center, customer
experience i ustugi komunikacji biznesowej w Polsce. Przychody Focus Telecom Polska wyniosty w 2023 roku 30 mln zt (vs 28 mln zt
rok wczesniej), a EBITDA 10 mln zt (vs 8,5 mln zt rok wcze$niej). W sierpniu 2024 roku Focus Telecom wzmocnit sie przejmujac
swojego gtéwnego konkurenta, Systell. W wyniku fuzji oczekiwane sg synergie kosztowe i produktowe.
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LIKWIDACJA MCL.TV FIZ ROZPOCZELA SIE

16 wrzes$nia 2024 roku rozpoczeta sie likwidacja subfunduszu MCLTechVentures 1.0. Warto$¢ aktywéw netto tego subfunduszu
wynosita na koniec I pétrocza 2024 roku 329,4 mln zl, z czego 158,2 miIn zt przypadato na MCl.Capital AS], a pozostata czes¢
na zewnetrznych inwestoréw. Planowana jest likwidacja tego subfunduszu do konica 2026 roku i proporcjonalna wyptata srodkéw
inwestorom po kazdym wyjsciu.

TRACK RECORD WYJSC Z INWESTYCJI

Wspominali$my o tym juz w naszych ostatnich raportach, jednak warto jeszcze raz przypomnie¢, Ze wyceny spétek portfelowych sa
na biezaco aktualizowane, aby odzwierciedli¢ ich rzeczywista warto$¢. Warto tez zwrdci¢ uwage na fakt, iz w ciggu 5 ostatnich lat
warto$¢ wyjs¢ z inwestycji byta $rednio o 22% wyzZsza niz wycena na 6 miesiecy przez wyjSciem i o 38% wyzsza niz wycena na 12
miesiecy przed wyj$ciem. Ponizej przedstawiamy zestawienie wyj$¢ z ostatnich 5 lat przygotowane przez spétke dla celéw prezentacji
Investor Day 2024.

Wyjscia z inwestycji przez MCI w ostatnich 5 latach w porownaniu do wycen ksiegowych

Cena Wycena 6M Wycena 12M
sprzedaily  przed wyjsciem przed wyjéciem
(M PLN) (MPLN) (M PLN)
Frisco 126,4 90,1 83,7
5 Index 41,3 36,2 32,0
(‘ 2049 ABC Data 142,3 142,3 120,9
Dotcard 254,8 251,2 144,8
5198 .4
Netrisk 3217 170,6 151,0
Geewa 29,1 239 17.4
Index 16,7 17,4 15,0
(2020 ) Tatilbudur 6,8 459 46,6
ATM * 515,3 3756 373.0
ATM poiyczki 59,1 56,8 53,4
Prowly 6,8 4,2 4,2
694,4 660,6
Eurohold 50,4 47,7 46,8
Kompan 1,5 28 2,6
mFind 17,4 24,0 28,2
( 20m ) Pigu 150,0 1343 141,7
Remote MyApp 28,3 21,0 12,5
RentPlanet 08 26 2,6
Sidly 4,0 45 34
EE. 236,8 237,7
(. 2022 ) Mobiltek 4,0 4,0 56
Elmo' 51,4 37,1 25,8
-EE- 41,1 31,4
(2923 ) GameDesire 9,0 20,0 20,0
20,0 20,0

| 18372 R 1331,1

Zrédto: MCI Capital - Prezentacja Investor Day 2024

ZADLUZENIE I PLYNNOSC FINANSOWA

Spotka podata, ze zadtuzenie brutto MCI Capital ASI na koniec I p6trocza 2024 roku wynosito 266 mln zt, a dlug netto wg naszych
szacunkow na koniec ksztaltowat sie na poziomie ok. 232 mln zt. Dla poréwnania na koniec 2023 roku byto to odpowiednio
2621220 mln zt. Warto réwniez zwréci¢ uwage, 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.
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ZADLUZENIE I PLYNNOSC W RAMACH GRUPY MCI

Zobowiazania z tytulu
Podmiot Aktywa plynne pozyczek, kredytow, Komentarz
weksli

Gtownym aktywem s3 akcje MCI

290 min 71 z tytutu Capital, dlatego docelowo zadtuzenie

MCI Management sp. z Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty: oo moze by¢ sptacone z
> . : . obligacji, 21 mln zt z . ) .
0.0. (dawniej 9 mln z1, pozostate inwestycje o dywidend/umorzenia kapitatu z MCI
. . tytutu wekslii 21 mln zt o L ' .
AIP Sp. z 0.0.)* krétkoterminowe 59 min zt. . Capital; inng opcjg jest refinansowanie
kredytéw i pozyczek L
zadtuzenia w ramach grupy lub
finansowanie bankowe
Naleznosci krétkoterminowe oraz 103 mln zt tytutu Spétka finansuie sie iuz wylacznie
MCI Capital ASI S.A.** srodki pieniezne i ich ekwiwalenty: | obligacji, 163 mln zt z d};u ‘em banko] rﬁll ob‘l/\i,yaz'ami
48 mln zt tytutu kredytow g wy 8§29

Zrédto: Opracowanie Noble Securities na podstawie sprawozdari MCI Management, MCI Capital,
* Stan na koniec 2023, ** Stan na koniec 1H2024

ZASADY ESG

Zasady tadu korporacyjnego (corporate governance)
W 2023 r. Spétka odstgpita od stosowania nastepujacych 11 szczegdétowych 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.

Niestosowane zasady dotycza m.in., braku mozliwo$ci udziatlu w walnym zgromadzeniu za pomoca $rodkéw komunikacji
audiowizualnej, braku w swojej strategii biznesowej uwzglednienia réwniez tematyki ESG - jednak spétka jest na zaawansowanym
etapie prac nad opracowaniem i wdrozeniem strategii ESG; braku dokonywania raz na piec¢ lat przez niezaleznego audytora wybranego
przy udziale komitetu audytu, przegladu funkcji audytu wewnetrznego. Spétka nie posiada réwniez sformalizowanej polityki
réznorodnosci. W kwestii dotyczacej jawnosci glosowania rady nadzorczej i zarzadu - co do zasady, gtosowania w zarzadzie i RN
spotki sg jawne, chyba Ze na posiedzeniu zostanie wybrane tajne gtosowanie. MCI Capital zapewnia udziat w walnych zgromadzeniach
sp6tki co najmniej jednego cztonka zarzadu sp6tki oraz - w miare mozliwosci - cztonkéw RN spétki. Dodatkowo spétka bedzie
stosowac zasade zgltoszenia kandydatury na cztonkéw rady w terminie umozliwiajacym podjecie przez akcjonariuszy obecnych na
walnym zgromadzeniu decyzji z nalezytym rozeznaniem, w sytuacji, gdy kandydat na cztonka rady nadzorczej sp6tki bedzie znany w
terminie nie po6zZniejszym niz 3 dni przed dniem walnego zgromadzenia spo6tki. Warto dodaé, ze MCI przygotowuje
sie do raportowana niefinansowego z zakresu zréwnowazonego rozwoju zaré6wno na poziomie MCI, jak i spodlek
portfelowych.

GLOWNE CZYNNIKI RYZYKA

Ryzyko zwiazane z koniunktura 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 spotek
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 charakteryzuja sie niskim poziomem ptynnosci,
co uniemozliwia szybkie wyjscie z inwestycji i istotnie wydtuza ich horyzont czasowy.

NOBLE SECURITIES RAPORT ANALITYCZNY | 9



PROGRAM WSPARCIA

POKRYCIA ANALITYCZNEGO GPW

NOBLE

SECURITIES

Wskaznik 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
EPS, Adj+ 2,60 9,04 2,79 3,18 1,75 2,49
Revenue 54 31 17 22 10 10
Gross Margin % n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d.
Operating Profit 180 358 137 195 108 147
EBIT 180 358 137 195 108 147
EBITDA 181 359 137 196 108 148
Pre-Tax Profit 168 346 113 166 92 131
Net Income Adj+ 134 465 143 165 92 131
Net Debt 227 202 252 217 210 232
BPS 26,4 35,2 36,5 39,7 41,4 42,3
CPS 0,6 15 0,3 1,2 0,5 1,5
DPS 0,00 0,54 0,70 0,00 0,00 1,66
Return on Equity % 10% 29% 8% 8% 4% 6%
Return on Assets % 7% 24% 7% 7% 4% 5%
Depreciation 1 1 1 1 1 1
Amortization 0 0 0 0 0 0
Free Cash Flow 31 77 11 45 44 81
CAPEX 0 2 5 16 -20 0
Zrédto: Wyliczenia Noble Securities

Rachunek zyskdow i strat (mln zt) 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
Przychody z tytulu zarzadzania 54 31 17 22 10 10
Zyski z inwestycji 162 380 141 209 114 166
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 5 41 0 0 0 0
Pozostate przychody i koszty operacyjne 1 0 0 1 11 0
EBIT 180 358 137 195 108 147
Koszty i przychody finansowe netto -12 -11 -24 -29 -16 -16
Zysk przed opodatkowaniem 168 346 113 166 92 131
Podatek dochodowy -34 119 30 -1 0 0
Zysk netto 134 465 143 165 92 131
Zrédto: MCI Capital ASI (2020-23), Noble Securities (prognozy, 2024P-2025P)

Bilans (min zt) 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
Aktywa 1793 2 064 2225 2368 2460 2504
Aktywa trwate 1718 2014 2177 2316 2400 2467
Certyfikaty inwestycyjne 1662 2009 2149 2290 2374 2 440
Inne aktywa trwate 56 5 28 26 26 26
Aktywa obrotowe 75 50 48 52 59 37
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 39 21 37 37 44 21
Inne aktywa obrotowe 36 29 11 16 16 16
Pasywa 1793 2 064 2225 2368 2460 2504
Kapital wlasny razem 1356 1808 1916 2081 2173 2217
Zobowiazania dlugoterminowe 279 137 188 263 263 263
Obligacje 135 110 84 163 163 163
Kredyty 0 0 90 75 75 75
Zobowigzania z tytutu podatku odroczonego 131 11 11 0 0 0
Inne 12 16 3 26 26 26
Zobowigzania krétkoterminowe 158 119 121 24 24 24
Obligacje 63 17 116 16 16 16
Zobowigzania z tytutu weksli 28 66 0 0 0 0
Inne 67 36 5 7 7 7
Zrédto: MCI Capital ASI (2020-23), Noble Securities (prognozy, 2024P-2025P)

Rachunek przeptywéw pienieznych (mln zi) 2020 2021 2022 2023 2024P 2025P
CF operacyjny 31 79 15 61 24 81
CF inwestycyjny 0 -2 -5 -16 20 0
CF finansowy 0 -95 6 -66 -16 -103
CF 30 -18 17 -21 28 -22
Stan Srodkéw pienieznych na poczatek okresu 38 39 21 37 16 44
Stan $rodkéw pienieznych na koniec okresu 68 21 37 16 44 21

Zrédto: MCI Capital ASI (2020-23), Noble Securities (prognozy, 2024P-2025P)
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OBJASNIENIE TERMINOLOGII FACHOWE] ZASTOSOWANE] W RAPORCIE ANALITYCZNYM

BV - warto$¢ ksiegowa

EV - wycena rynkowa spétki powigkszona 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 przypadajgca 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 akcji do warto$ci ksiggowej przypadajacej 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 pieni¢zne dla wtascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

Beta - wspdétczynnik uwzgledniajacy zalezno$¢ zmiany ceny akcji danej sp6tki od zmiany wartosci indeksu
SG&A - suma kosztéw ogélnego 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.
Podstawg do opracowania Raportu byty publicznie dostepne informacje znane Analitykowi na dzien sporzadzenia Raportu, w szczegélnosci informacje przekazane przez

Emitenta w raportach biezgcych i okresowych sporzadzanych w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych.
Raport wyraza wytacznie wiedze oraz poglady Analityka, wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia.

Przedstawione w Raporcie prognozy oraz elementy ocenne, oparte sa wytacznie o analize przeprowadzona przez Analityka, bez uzgodnien z Emitentem ani z innymi

podmiotami i opierajq sie na szeregu zatozen, ktére w przysztosci moga okazac sie nietrafne.
NS ani Analityk nie udzielaja Zadnego zapewnienia, Ze podane prognozy sprawdzg sie.

Raport wydawany przez NS obowigzuje przez okres 24 miesigcy, chyba ze zostanie wcze$niej zaktualizowany. Czestotliwo$¢ 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 spoétki oraz kosztu pienigdza
w czasie. Wadami metody wyceny DCF sa: duza ilo$¢ zatozen i parametréw, ktore trzeba oszacowac oraz wrazliwo$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw. Odmiang tej metody

jest metoda zdyskontowanych dywidend.

Metoda poré6wnawcza - opiera sie 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$¢ wskaznikéw dla podmiotéw poréwnywanych). Do jej wad
mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ zwigzang z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych), subiektywizm w doborze grupy
poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do pominigcia pewnych istotnych parametréw (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa

pozaoperacyjne, réznice w standardach rachunkowosci).

Metoda wyceny aktywow netto (NAV) - polega na skorygowaniu ogélnej warto$ci majatku o warto$¢ zobowiazan firmy. W ten sposéb uzyskana wycena informuje
bezposrednio o ksiegowej warto$ci majatku firmy przypadajacej jej wihascicielom. Przyjmujac, iz warto$¢ ksiegowa majatku netto odpowiada wartosci godziwej

przedsiebiorstwa, uzyskuje si¢ w ten sposdb jego wartos¢.
INTERESY LUB KONFLIKTY INTERESOW, KTORE MOGLYBY WPLYNAC NA OBIEKTYWNOSC RAPORTU

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

Analityk nie jest strong jakiejkolwiek umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu
sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest bezposrednio powigzane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakcji,
ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna osoba prawna bedaca czgscig grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktére otrzymujg NS lub te osoby. Nie mozna
wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze przystugiwac w przysztosci Analitykowi od NS z innego tytutu, moze by¢ w sposéb posredni uzaleznione od wynikéw finansowych
NS, w tym z uzyskiwanych w ramach transakgji z zakresu bankowo$ci inwestycyjnej dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta. Analityk nie jest strona jakiejkolwiek
umowy zawartej z Emitentem i nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta. Wynagrodzenie przystugujace Analitykowi z tytutu sporzadzenia Raportu nalezne od NS nie jest
bezposrednio powiazane z transakcjami dotyczacymi ustug maklerskich §wiadczonych przez NS lub innymi rodzajami transakeji, ktére prowadzi NS lub jakakolwiek inna
osoba prawna bedaca cze$cia grupy, do ktérej nalezy NS lub z optatami za transakcje, ktore otrzymuja NS lub te osoby. Nie mozna wykluczy¢, ze wynagrodzenie, ktére moze
przystugiwa¢ w przysztosci 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 miesigcy strong uméw z Emitentem dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.
NS w okresie ostatnich 12 miesiecy oferowat instrumenty finansowe Emitenta.

NS jest lub byt w ciagu 12 miesiecy strong uméw z Jednostka Dominujaca wobec Emitenta dotyczacych $wiadczenia ustug maklerskich.

NS petni funkcje animatora w odniesieniu do instrumentéw finansowych Jednostki Dominujacej 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 Analitykéw od oséb (zespotéw) wykonujacych czynnosci, ktore wiaza si¢ z ryzykiem powstania
konfliktu intereséw oraz zapobiega powstawaniu konfliktéw intereséw, a w przypadku powstania takiego konfliktu umozliwia ochrone intereséw Klienta przed szkodliwym
wplywem tego konfliktu. W szczegdlnos$ci Analitycy nie posiadaja dostepu do informacji o transakcjach zawieranych na rachunek wtasny NS oraz do zlecen Klientéw. NS
dba o to, by nie istniata mozliwo$¢ wywierania przez osoby trzecie jakiegokolwiek niekorzystnego wplywu na sposéb wykonywania pracy przez Analitykéw. NS dba o to, by
nie istniaty zadne powigzania pomigedzy wysoko$cig wynagrodzen pracownikow jednej jednostki organizacyjnej oraz wysoko$cig wynagrodzen pracownikéw innej jednostki
organizacyjnej lub wysoko$cia przychod6éw osiagganych przez te inng jednostke organizacyjna, jezeli jednostki te wykonuja czynnosci, ktére wigza sie z ryzykiem powstania

konfliktu intereséw.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy przeptywu informacji poufnych oraz stanowigcych 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
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NS funkcjonuja wewnetrzne ograniczenia i bariery w przekazywaniu informacji, tzw. chinskie mury, tj. zasady, procedury i fizyczne rozwigzania majgce na celu
uniemozliwienie przeptywu i wykorzystania informacji poufnej oraz stanowigcych tajemnice zawodowa. NS stosuje ograniczenia w fizycznym dostepie (odrebne pokoje,
szafy zamykane na klucz) oraz w zakresie dostgpu do systemdéw informatycznych.

NS posiada wdrozony regulamin w zakresie wykonywania czynnosci polegajacych na sporzadzaniu analiz inwestycyjnych, analiz finansowych oraz innych rekomendacji o
charakterze ogélnym dotyczacych transakcji w zakresie instrumentéw finansowych, a takze procedure wewnetrzna regulujaca przedmiotowy zakres. NS ujawnia w tresci
sporzadzanych przez siebie Raportéw wszelkie powigzania i okoliczno$ci, ktére moglyby wptynaé¢ na obiektywno$¢ 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 zgodno$ci dziatania NS z jego zobowigzaniami prawnymi.

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawieraé 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..

NS posiada wdrozony regulamin wewnetrzny dotyczacy zasad zawierania transakcji osobistych przez osoby zaangazowane, ktéry m.in. zabrania wykorzystywania do
transakcji osobistych informacji uzyskanych w zwigzku z wykonywanymi czynno$ciami stuzbowymi. Ponadto Analitycy nie moga zawieraé transakcji osobistych
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta badZz 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 I ZASTRZEZENIA

NS zapewnia, ze Raport zostat przygotowany z nalezytg starannoscia i rzetelno$cig w oparciu o ogdélnodostepne fakty i informacje uznane przez Analityka za wiarygodne,
rzetelne i obiektywne, jednak NS ani Analityk nie gwarantuja, ze sa one w petni doktadne i kompletne. W przypadku gdy Raport wskazuje adresy stron internetowych, z
ktérych korzystano przy sporzadzeniu Raportu ani Analityk ani NS nie biora odpowiedzialno$ci za zawarto$¢ tych stron.

Inwestowanie moze wigzac¢ si¢ z duzym ryzykiem inwestycyjnym. Raport analityczny nie moze by¢ traktowany jako zapewnienie lub gwarancja unikniecia strat, lub
osiggniecia potencjalnych lub spodziewanych rezultatéw, w szczegélnosci zyskéw lub innych korzysci z transakcji realizowanych na jego podstawie, lub w zwiazku z
powstrzymaniem sie od realizacji takich transakcji. Ogdlny 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 nalezyta starannoscia, w szczegélnosci w sposéb rzetelny oraz zgodnie z najlepsza wiedzg NS, to jednak moga nie by¢ wyczerpujace i w konkretnej
sytuacji, w jakiej znajduje si¢ lub bedzie znajdowac sig¢ inwestor, mogg zaistnie¢ lub zaktualizowa¢ sie inne czynniki ryzyka, anizeli te, ktore zostaty wskazane w powyzszej
informacji przez NS. Inwestor powinien mie¢ na uwadze, ze inwestycje w poszczegélne instrumenty finansowe moga pociagna¢ za sobg utrate czesci lub catosci
zainwestowanych $§rodkéw, a nawet wiazac sie z koniecznoscia 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$¢, w szczegoélnosci z zgodnie z Rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE)
2016/958 z dnia 9 marca 2016 r. uzupetniajacym rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw
technicznych dotyczacych Srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujacych lub sugerujacych
strategie inwestycyjna oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw. Raport stanowi badanie inwestycyjne, o ktérym mowa w art. 36 ust. 1
Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017 /565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajgcego dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014 /65 /UE w odniesieniu
do wymogdéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy.

Raport ani Zaden z jego zapis6w 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 wartosciowych Emitenta,

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 wytacznie 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 szczegélnosci w zakresie sytuacji finansowej Emitenta, poniewaz do Raportu
zostaly wybrane tylko niektére dane dotyczace Emitenta,

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

UWAGI KONCOWE

Analityk sporzadzajacy Raport: Krzysztof Radojewski

Data i godzina zakonczenia sporzadzania Raportu: 30.09.2024, godz. 17.00 . Data i godzina pierwszego rozpowszechnienia Raportu: 30.09.2024, godz. 17.10.

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 Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jest zabronione.

NS podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego.

Ostatnio wydane raporty dotyczace MCI Capital ASI S.A.

Rekomendacja nd nd. nd. nd. nd. nd. nd.
Data wydania 02.05.2022 07.10.2021 14.05.2021 11.12.2020 30.06.2020 12.03.2020 28.06.2019
godz. 8:30 godz. 8:20 godz. 10:19 godz. 11:50 godz. 17:20 godz. 16:08 godz. 14:55
Kurs z dnia raportu 19,0 22,5 19,2 15,0 12,1 83 7,3
Wycena 331 41,2 30,9 30,4 24,9 219 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.
Data wydania 07.10.2022 20.04.2023 08.12.2023 05.04.2024
godz. 10:15 godz. 8:20 godz. 9:55 godz. 8:40
Kurs z dnia raportu 16,1 19,5 23,7 25,1
Wycena 29,6 36,1 40,3 40,7
WIG w dniu raportu 47 299,55 62 435,08 76 516,02 83 866,96
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Wykaz wszystkich rekomendacji rozpowszechnionych w ostatnich 12 miesiacach:

Spotka Zalecenie Cee d(zt):elowa ?::;;Zy Cena biezaca Ro::;?eli:vi?nv Data wydania (1) petd ‘:’;fnosc' Sporzadzit (3)
11bit studios Kupuj 622,2 353,0 300,00 107% 23.09.2024 9M Mateusz Chrzanowski
Apator Akumuluj 21,4 18,3 19,80 8% 12.09.2024 IM Michat Sztabler
Dino Polska Redukuj 264,6 311,0 355,00 -25% 09.09.2024 9M Dariusz Dadej
Eurocash Redukuj 8,1 9,6 9,70 -16% 09.09.2024 IM Dariusz Dadej
Bioton nd 4,3 3,5 3,35 29% 09.09.2024 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 24,9 21,2 21,50 16% 30.08.2024 IM Michat Sztabler
Budimex Redukuj 552,0 587,0 594,50 7% 28.08.2024 9M Dariusz Nawrot
LPP Kupuj 22500,0 14820,0 15010,00 50% 19.08.2024 9M Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 36,3 22,2 22,65 60% 31.07.2024 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 825,7 485,0 499,50 65% 31.07.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Celon Pharma Kupuj 39,7 24,0 27,85 43% 17.07.2024 IM Krzysztof Radojewski
Forte Trzymaj 23,0 22,5 20,70 11% 09.07.2024 9M Dariusz Dadej
Toya nd 12,0 8,4 7,83 53% 28.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Photon Energy nd 7,3 7,5 6,38 14% 28.06.2024 IM Michat Sztabler
Unibep nd 12,8 9,4 9,06 41% 27.06.2024 9M Dariusz Nawrot
Molecure Kupuj 19,7 14,0 13,58 45% 25.06.2024 IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 23,7 22,6 21,30 11% 24.06.2024 IM Dariusz Dadej
XTB Trzymaj 69,5 68,1 62,70 11% 18.06.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 75,6 65,0 56,70 33% 12.06.2024 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 17,9 16,0 0,00 0% 11.06.2024 IM Michat Sztabler
Ailleron Kupuj 23,1 17,2 20,40 13% 10.06.2024 IM Dariusz Dadej
Photon Energy nd 6,8 7,7 6,38 7% 31.05.2024 IM Michat Sztabler
MO-BRUK Akumuluj 375,8 320,0 295,00 27% 23.05.2024 IM Dariusz Dadej
11bit studios Kupuj 952,6 573,0 0,00 0% 22.05.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Ryvu Therapeutics Kupuj 75,5 54,5 54,50 39% 21.05.2024 IM Krzysztof Radojewski
Torpol Trzymaj 35,0 34,0 35,15 0% 16.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Pepco Group Trzymaj 21,9 21,4 19,20 14% 14.05.2024 IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 35,0 28,5 0,00 0% 10.05.2024 9M Dariusz Nawrot
Unibep nd 12,0 9,5 0,00 0% 09.05.2024 IM Dariusz Nawrot
Sonel nd 15,8 15,0 17,00 7% 06.05.2024 IM Michat Sztabler
Mabion nd 19,0 16,2 16,76 13% 29.04.2024 IM Krzysztof Radojewski
Bioton nd 4,5 3,5 3,35 33% 18.04.2024 IM Krzysztof Radojewski
Toya nd 11,5 7,2 0,00 0% 11.04.2024 9M Dariusz Nawrot
Captor Therapeutics Kupuj 131,1 75,0 75,20 74% 11.04.2024 IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Sprzedaj 22,7 33,7 21,92 4% 10.04.2024 IM Michat Sztabler
MCI Capital md 40,7 25,1 26,10 56% 05.04.2024 IM Krzysztof Radojewski
Torpol Redukuj 35,5 38,0 0,00 0% 19.03.2024 IM Dariusz Nawrot
Dino Polska Akumuluj 445,1 412,0 355,00 25% 19.03.2024 IM Dariusz Dadej
Eurocash Trzymaj 15,7 15,0 9,70 62% 19.03.2024 IM Dariusz Dadej
CD Projekt Kupuj 192,8 106,2 172,10 12% 05.03.2024 IM Mateusz Chrzanowski
Torpol Trzymaj 31,5 30,4 0,00 0% 05.03.2024 IM Dariusz Nawrot
Celon Pharma Kupuj 25,5 14,9 0,00 0% 05.03.2024 IM Krzysztof Radojewski
Tauron PE Redukuj 3,1 3,6 3,47 -11% 01.03.2024 IM Michat Sztabler
LPP Kupuj 19282,0 16000,0 0,00 0% 16.02.2024 9M Dariusz Dadej
Forte Akumuluj 25,2 23,8 0,00 0% 12.01.2024 IM Dariusz Dadej
Torpol Kupuj 28,3 23,1 0,00 0% 18.12.2023 9M Dariusz Nawrot
Amica Kupuj 109,2 80,7 0,00 0% 12.12.2023 9M Mateusz Chrzanowski
MCI Capital nd 40,3 23,7 0,00 0% 08.12.2023 IM Krzysztof Radojewski
Answear.com Trzymaj 31,8 31,2 0,00 0% 07.12.2023 IM Dariusz Dadej
Sonel nd 12,4 11,7 0,00 0% 05.12.2023 IM Michat Sztabler
Ailleron Akumuluj 22,7 19,2 0,00 0% 04.12.2023 IM Dariusz Dadej
Celon Pharma Kupuj 29,1 14,2 0,00 0% 01.12.2023 IM Krzysztof Radojewski
LW Bogdanka Redukuj 28,6 33,8 0,00 0% 30.11.2023 IM Michat Sztabler
Captor Therapeutics Kupuj 137,1 86,8 0,00 0% 29.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
MO-BRUK Kupuj 390,3 290,0 0,00 0% 23.11.2023 IM Dariusz Dadej
XTB Kupuj 67,7 35,0 0,00 0% 23.11.2023 IM Mateusz Chrzanowski
Selvita Akumuluj 72,6 60,3 0,00 0% 22.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
Apator Akumuluj 16,9 14,9 0,00 0% 21.11.2023 IM Michat Sztabler
Molecure Kupuj 23,5 17,9 0,00 0% 20.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
Aplisens nd 29,3 22,4 0,00 0% 17.11.2023 IM Michat Sztabler
Pepco Group Trzymaj 19,0 19,8 0,00 0% 15.11.2023 IM Dariusz Dadej
Ryvu Therapeutics Kupuj 77,7 56,0 0,00 0% 10.11.2023 IM Krzysztof Radojewski
TIM Zakoriczona 40,6 47,7 0,00 0% 06.11.2023 IM Michat Sztabler
LPP Kupuj 16795,0 13000,0 0,00 0% 20.10.2023 9M Dariusz Dadej
Auto Partner Kupuj 339 22,8 0,00 0% 04.10.2023 9M Mateusz Chrzanowski
InterCars Kupuj 708,0 557,0 0,00 0% 04.10.2023 IM Mateusz Chrzanowski
Mabion nd 23,6 17,0 0,00 0% 02.10.2023 IM Krzysztof Radojewski

(1) Data wydania jest rownoczesnie data pierwszego rozpowszechnienia, (2) rekomendacja obowigzuje przez 9 miesiecy lub do momentu aktualizacji
(3) Opis stanowisk: Krzysztof Radojewski - Zastepca Dyrektora Departamentu Analiz i Doradztwa, Michat Sztabler - Analityk Akcji, Dariusz Dadej - Analityk Akcji; Mateusz Chrzanowski - Mtodszy Analityk Akcji,
Dariusz Nawrot - Starszy Analityk Akcji;
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DEPARTAMENT ANALIZ I DORADZTWA

Sobiestaw Koztowski, 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

Spotki przemystowe, energetyka, wydobycie

Dariusz Dadej

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

Handel detaliczny, przemyst

Krzysztof Ojczyk, MPW

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

Analiza techniczna

Mateusz Chrzanowski

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

Przemyst, automotive, gaming, XTB

Dariusz Nawrot

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

Przemyst, budownictwo, deweloperzy, chemia

Jacek Borawski
jacek.borawski@noblesecurites.pl

Analiza techniczna

DEPARTAMENT OBSEUGI KLIENTOW INSTYTUCJONALNYCH

Jacek Paszkowski, CFA
jacek.paszkowski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 02

mobile: +48 783 934 027

Piotr Dudzinski
iotr.dudzinski@noblesecurities.pl
tel: +48 22 244 13 04
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