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raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg spotki
S.A. pod katem zdolnosci obstugi =zadtuzenia z

wyemitowanych obligacji. Z przeprowadzonej analizy ptyng nastepujgce wnioski:

>

Od konca 2014 r. do 31 marca br. skonsolidowany dtug netto spotki spadt
0 82 min zt do 149 min zi. Istotnie zmniejszyta sie takze relacja dtugu netto
do kapitatow wtasnych — z 0,9x do 0,6x. W poréwnaniu z konkurencja,
spoétke charakteryzuje najnizszy poziom tego wskaznika.

Kluczowa dla dalszego zmniejszania zadtuzania jest sprzedaz kolejnych
projektéw. Gdyby spoétka sprzedata na zaktadanych przez nig warunkach
dwa projekty, tj. Kwartat Centralny oraz Centrum Marszatkowska, to do
konca 2018 r. bytaby w stanie sptaci¢ cato$¢ zadtuzenia.

Istotny zastrzyk gotéwki powinien wygenerowacé takze projekt Ztota 44 w
ktorym spoétka sprzedata w lipcu br. 72 apartamenty w pakiecie.

Mimo optymistycznych zatozen co do generowania przeptywow
pienieznych do konca 2018 r., spotka prawdopodobnie bedzie
potrzebowata pozyska¢ dodatkowe finansowanie, aby sptaci¢ czesé
obligacji. Srodki te mogg pochodzié z emisji nowego dtugu, otrzymania
zaliczek ze sprzedazy projektow lub sprzedazy gruntu w Szczecinie,
czego konserwatywnie nie zakladam.

Zmniejszenie zadtuzenia spotki oraz spadek rentownos$ci obligacji
pozwalajg sgdzi¢, ze w przypadku pozyskiwania nowego diugu, spoétka
mogtaby liczy¢ na nizsze marze niz w obecnie notowanych seriach.

Podstawowe skonsolidowane dane finansowe (w tys. zf):

MICHAEL/STROM

INVESTMENTS

PROFIL SPOLKI:

Deweloper komercyjno-
mieszkaniowy,
prowadzacy obecnie
dziatalnos¢ na 2 rynkach:
- Warszawa,

- Szczecin.

Od 1997 r. jest
podmiotem notowanym
na GPW w Warszawie.

Outstanding obligaciji:

Seria BBI0217:
53 000 000 zt (6,25%)

Seria BBI0218:
35 000 000 zt (5,49%)

Seria BBI0219:
22 000 000 zt (6,88%)

Bilans 31.03.2016 | 31.12.2015 @ Sprawozdanie z catkowitych dochodow 1Q16 2015
Aktywa trwafe 255 436 251 353 | Przychody 26 244 22 136
- inwestycje - wycena praw wt. 155 397 156 515 = Koszt wfasny sprzedazy 23 597 7 066
- pozostate aktywa finansowe 59 259 53 295 | Zysk brutto na sprzedazy 2 647 15 070
Aktywa obrotowe 194 942 225 357 | Koszty sprzedazy 616 1934
- zapasy 168 955 187 884 : Koszty ogolnego zarzadu 1428 10 555
- Srodki pieniezne i ekwiwalenty 12 018 17 497 | Zysk z dziatalnosci operacyjnej 620 399
Aktywa razem 450 378 476 710 : Przychody finansowe 54 1967
Koszty finansowe 829 5336
Kapitat wiasny 251 415 252 581 | Wynik brutto -155 -2 970
Zobowigzania dlugoterminowe 84 720 115 368 | Wynik netto -1 066 -3 390
- finansowe 82 366 113 072
- pozostate 2354 2 296 . Rachunek przeplywow pienieznych
Zobowiazania krotkoterminowe 114 243 108 761 : Przeptywy z dziatalnoSci operacyjnej 4 757 17 784
- finansowe 78 821 51 500 | Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -4 041 -8 438
- rozliczenia miedzyokresowe 23 250 42 951 | Przeptywy z dziatalnosci finansowej -6 195 -4 556
Pasywa razem 450 378 476 710 | Zmiana stanu srodkoéw pienieznych -5479 4790

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK BBI Development za 2015 r. oraz 1Q 2016 r., obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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Opis spotki

BBI Development S.A. jest deweloperem komercyjno-mieszkaniowym, ktérego obligacje i akcje notowane sg na
Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Kluczowym elementem strategii spotki jest realizacja projektéw
komercyjnych i ich sprzedaz. Dotychczas najwazniejszym projektem w historii spofki byt Plac Unii, ktéry zostat
sprzedany za 226 min €. Obecnie BBI Development prowadzi kilka projektéw komercyjnych w Warszawie oraz
inwestycje mieszkaniowe w Warszawie i Szczecinie.

Ponizej przedstawiam udziat akcjonariuszy w kapitale zaktadowym spofki na dzieh 16.05.2016 r. Na uwage
zastuguje fakt, ze trzech inwestoréw finansowych posiada pakiet powyzej 5%. Dodatkowo, wszyscy cztonkowie
zarzadu (lub cztonkowie ich rodzin*) posiadajg akcje spofki.

Akcjonariusz Udziat w kapitale
Fundusze QUERCUS TFI S.A. 11,8%
Maciej Radziwitt 6,3%
Altus TFI S.A.** 5,8%
N-N OFE 5,3%
Rafat Szczepanski 3,0%
Krzysztof Tyszkiewicz 3,0%
Rzad Norwegii** 2,8%
Pawet Turno 2,2%
Michat Skotnicki 1,7%
Akcje wtasne*** 0,4%
Piotr Litwinski* 0,1%
Pozostali 57,8%

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK BBI Development za 1Q 2016 r., obliczenia wtasne Michael/Strém DM, **wykaz akcjonariuszy na
Zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu spétki w dniu 28 czerwca 2016 r., ***z uwzglednieniem akcji wtasnych nabytych do 22 lipca br.

Spoétka w 4. kwartale 2015 r. uchwalita program skupu akcji do 5,8 min sztuk (5,5% kapitatu) lub do kwoty 2,92
min zt. Do konca marca 2016 r. spétka skupita 350 tys. akcji za tgczng kwote 299 tys. zt, a do 22.07.2016 r. 423
tys. akcji za tgczng kwote 373 tys. zt. W dniu 28.06.2016 r. podczas Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia spotki
podjeto uchwate ws. przedtuzenia okresu trwania programu skupu akcji do 30.06.2017 r. Ponadto, zwiekszono
maksymalng liczbe akcji, ktére mogg byé nabyte w ramach programu do 8,0 min sztuk (7,6% kapitatu) oraz
postanowiono, ze tgczna cena nabycia wszystkich akcji wtasnych nabywanych w programie nie moze
przekroczy¢ 4 min zt.

Realizowane projekty

1. Koneser

Na koniec marca 2016 r. tgczna warto$¢ aktywow przypisana do Konesera wynosita 146 min zt i byta najwyzsza
sposréd wszystkich obecnie realizowanych projektéw przez BBl Development. Projekt ten sktada sie z czesci
mieszkaniowej, biurowej oraz handlowej i jest umiejscowiony na warszawskiej Pradze.

2119



Raport kredytowy Piotr Ludwiczak MICHAEL/STROM

BBI Development S.A. Analityk INVESTMENTS
29.07.2016 p.ludwiczak@michaelstrom.pl
Kwartat Centralny

W centralnej czesci projektu Koneser znajduje sie inwestycja biurowo-handlowa, ktérg BBl Development
realizuje wspolnie ze spotkg Liebrecht & Wood. L&W od ponad 20 lat prowadzi dziatalno$¢ w sektorze
nieruchomosci komercyjnych w Polsce, Rumunii oraz Rosji. BBl Development oraz L&W wspotpracowaty ze
sobg przy dotychczas najwazniejszym projekcie zakonczonym przez BBl Development, tj. Placu Unii. Udziat
BBI Development w projekcie Kwartat Centralny wynosi 49%, a jego wartos¢ bilansowa na koniec 1. kwartatu
2016 r. wyniosta 88 min zt. Oddanie inwestycji do uzytkowania planowane jest na 4Q17 — 1Q18.

Powierzchnia biurowa projektu szacowana jest na 33,4 tys. m?, podczas gdy powierzchnia handlowa ma wynie$¢
17,8 tys. m2. Na dzien 30 kwietnia 2016 r. poziom komercjalizacji w obydwu czesciach wynosit odpowiednio 8%
i 18%. Spotka zaktada miesieczne stawki czynszu na poziomie 13 € / m? w czesci biurowej i 18,5 €/ m? w czesci
handlowej, co przektada sie na roczny przychdd spétki celowej w kwocie 5,2 min € (biura) i 4,0 min € (handel).
Dodatkowo, wybudowanych zostanie 1025 miejsc parkingowych, co przy zakfadanym przez spétke
miesiecznym czynszu 52 € / m? bedzie generowac¢ 0,6 min € rocznego przychodu. Uwzgledniajgc 7% stope
kapitalizacji do powyzszych czynszéw, otrzymuje sie nastepujgce wartosci poszczegdlnych czesci etapu: biura
— 74 min €, handel — 56 mIn € oraz parkingi — 9 min €. Suma wartosci Kwartatu Centralnego po zakonczeniu
budowy i komercjalizacji wynosi zatem 140 min € (616 min zt).

Plany na 2Q16 — 4Q16 zakfadajg wniesienie wktaddw pienieznych do spétki celowej przez BBI Development w
kwocie 17 min zt oraz przez Liebrecht & Wood takze na poziomie 17 min zi. Po dokapitalizowaniu spotki celowej
suma wniesionych wktadéw pienieznych wyniesie 91 min zt, a warto$¢ wniesionych kapitatéw wtasnych wyniesie
137 min zt.

Kolejnym krokiem bedzie zwrdcenie sie spotki celowej do bankéw o sfinansowanie inwestycji na 70%-75% LTC.
Szacuje, ze pozyska ona 86 min € kredytéw, co przy sprzedazy projektu po cenie 140 min € przetozytoby sie na
54 min € przeptywow pienieznych netto do spoétki celowej. Wazac te kwote udziatem BBl Development w
projekcie, do spotki mogtoby trafi¢ 27 min € (117 min zt). W 2013 r. sp6tka zawarta umowe z Liebrecht & Wood
w ktdrej uzgodnione zostaty wstepne parametry sprzedazy projektu. Sprzedaz Kwartatu Centralnego mogtaby
diametralnie zmieni¢ postrzeganie spétki. Gdyby do BBI Development trafito 117 min zt, z czego zaktadam 80%
w 2018 r., a pozostate 20% w 2019 r., to znaczgco pomogtoby zredukowaé zadtuzenie.

Kwartat E2 | E4

Kwartat E2 skfada sie z 75 mieszkan o PUM 5,3 tys. m?. W 1. kwartale 2016 r. spdtka przekazata nabywcom 48
mieszkan stanowigcych 58% PUM (4j. 3,1 tys. m?) z czego zaksiegowata 25 min zt przychodéw. Srednia cena
za m? PUM wyniosta 8,1 tys. zt netto. Na dzien 30 kwietnia 2016 r. 70 mieszkan byto sprzedanych (88% PUM).
Szacuje, ze ze sprzedazy wszystkich mieszkan spétka otrzyma tgcznie 43 min zt, z czego 25 min zt wptyneto
juz do BBI Development z tytutu przekazanych mieszkan, a 8 min zt w formie zaliczek. Zaktadam, ze w 2016 r.
wptyng do spotki 4 min zt z tytutu sprzedanych juz mieszkan, ktore czesciowo byly zaliczkowane, a pozostate 6
min zt wptynie do spétki po potowie w 2016 i 2017 r.

Na Kwartat E4 skiada sie 9 mieszkan o PUM 0,9 tys. m? i $redniej (szacowanej przez spotke) cenie 10,3 tys. zt
/ m2. Na dzien 30 kwietnia 2016 r. wszystkie mieszkania byly sprzedane. Szacuje, ze ze sprzedazy wszystkich
mieszkan spotka otrzyma 10 min zt, z czego 7 min zt wptyneto juz do BBI Development w formie zaliczek.
Zaktadam, ze w 2016 r. wptyng do spotki pozostate 3 min zt.

Zaktadam, ze do spdéiki trafi jeszcze 6 min zt tytutem sprzedazy czesci komercyjnej przypisanej do tego etapu.
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Kwartat E1i E3

Projekt ten zaktada sprzedaz 108 mieszkan o tgcznej PUM 6,1 tys. m?, budowe i sprzedaz 1,1 tys. m?
powierzchni biurowej oraz 0,7 tys. m? powierzchni handlowej. Rozpoczecie budowy zaplanowane jest na 3Q16,
a oddanie do uzytkowania na 1. potowe 2018 r. Na koniec marca 2016 r. warto$¢ bilansowa tego projektu
wynosita 17 min zt, z czego 6 min zt stanowity koszty finansowania zewnetrznego.

BBI Development zaktada, ze Srednia cena sprzedazy mieszkanh bedzie wyzsza niz w Kwartale E2 i E4, gdzie
$redniowazona cena m? wynosi 8,4 tys. zt netto. Przyjmujgc wspomniang $redniowazong cene z Kwartatéw E2
i E4 do dalszych obliczen szacuje, ze ze sprzedazy mieszkan (E1 + E3) spdtka otrzyma 52 min zt. Natomiast
warto$¢ czesci komercyjnej szacuje na 21 min zt (przy zatozeniu stawek czynszowych i komercjalizacji
analogicznych do pozostatych Kwartatdow w Centrum Praskie Koneser). Zaktadam, ze do dotychczas
poniesionych 5 min zt nakladdéw, spétka poniesie jeszcze 51 min zt kosztéw, z czego 46 min zt moze zostaé
sfinansowane dtugiem, a 5 min zt ze srodkéw spotki. Podsumowujgc, z tego etapu do konca 2019 r. mogg
wptyna¢ do spdétki 22 min zt netto.

Kwartat A

Najmniejszy projekt spotki w Koneserze, ktérego warto$é bilansowa na koniec 1. kwartatu 2016 r. wyniosta 13
min zt. Projekt posiada 1,3 tys. m? powierzchni biurowej, ktéra w catosci wynajmowana jest firmie Google. 17
czerwca br. spotka poinformowata o podpisaniu przedwstepnej umowy sprzedazy nieruchomosci za 3 min EUR
(przy stopie kapitalizacji = 7%). Na koniec marca br. do projektu byto przypisanych 7 min zt kredytow, dlatego
zaktadam, ze do konca 2016 r. z tytutu sprzedazy wptynie do spdtki 6 min zt netto.

Prognoza przeptywéw (min zt) 2Q-4Q’16 2017

Kw. Centralny - wkfad pieniezny -16,8 0,0 0,0
Kw. Centralny - sprzedaz projektu 0,0 0,0 93,4
Kw. E2 6,5 3,0 0,0
Kw. E4 2,8 0,0 0,0
Kw. E2 i E4 - cze$¢ komercyjna 6,0 0,0 0,0
Kw. E1i E3 0,4 18,3 2,8
Kw. A 6,3 0,0 0,0
Razem 52 21,3 96,2

Zrodio: Szacunki wiasne Michael/Strém DM

2. Mate Btonia

Pod wzgledem warto$ci bilansowej na koniec marca 2016 r. drugim najwiekszym projektem BBl Development
sg Mate Btonia o catkowitej warto$ci ksiegowej 107 min zt. Inwestycja ta znajduje sie w Szczecinie i sktada sie
z czesci mieszkaniowej oraz niezagospodarowanej dziatki.

Wspomniana dziatka ma warto$¢ ksiegowg 87 min zt, z czego az 23 min zt stanowig koszty finansowania
zewnetrznego. Czes¢ gruntu jest w trakcie przeksztatcania z przeznaczenia mieszkaniowego na handlowe.
Konserwatywnie zaktadam, ze do konnca 2018 r. dziatka nie zostanie sprzedana, ani nie powstanie na niej zaden
projekt inwestycyjny. Kosztéw finansowania zewnetrznego nie uwzgledniam w prognozach przeptywéw tego
projektu, tylko w przeptywach odsetkowych na poziomie grupy.
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Czes¢ mieszkaniowa ma wartos¢ ksiegowg 20 min zt, z czego 1 min zt przypada na 1. etap inwestycji, a
pozostate 19 min zt na 2. etap. W pierwszym etapie wybudowane zostaty 153 mieszkania o PUM 8,8 tys. m? i
$redniej cenie 4,5 tys. zt / m2. Na dzien 30 kwietnia 2016 r. jedno mieszkanie bylo niesprzedane, a dwa
mieszkania byty nieprzekazane. Zaktadam, ze w 2016 r. spotka przekaze ostatnie mieszkania i otrzyma z tego
tytutu 1 min zt.

Proces przekazan mieszkan w 2. etapie inwestycji powinien rozpocza¢ sie w 3. kwartale 2016 r. Etap ten skfada
sie z 72 mieszkan o PUM 4,2 tys. m? i $redniej cenie ok. 5,2 tys. zt / m?. Na dzien 30 kwietnia 2016 r. 38 mieszkan
byto sprzedanych (54% PUM). Szacuje, ze ze sprzedazy wszystkich mieszkan spotka otrzyma 22 min zt, z czego
8 min zt wptyneto juz do BBI Development w formie zaliczek. Zaktadam, ze w 2016 r. wptyng do spétki 3 min zt
z tytutu sprzedanych juz mieszkan, ktére czesdciowo byty zaliczkowane, a pozostate 10 min zt wptynie do spétki
po potowie w latach 2016-2017.

Prognoza przeptywéw (min zt) 2Q-4Q’16 2017

Niezagospodarowana dziatka 0,0 0,0 0,0
1. etap mieszkaniowy 0,8 0,0 0,0
2. etap mieszkaniowy 8,5 5,2 0,0
Razem 9,3 52 0,0

Zrédio: Szacunki wiasne Michael/Strém DM

3. Plac Unii

Kompleks biurowo-handlowy znajdujgcy sie przy granicy warszawskich dzielnic Mokotéw i Srédmiescie, ktéry
zostat sprzedany w 2014 r. za 226 min €. Catkowite rozliczenie projektu ma nastgpi¢ do konca 2017 r. Udziat
BBl Development w spotce celowej NPU wynosi 40,3%, a jego warto$¢ ksiegowa to 53 min zt.

Na koniec marca 2016 r. na rachunku escrow spotki celowej zatrzymanych byto 20 min €. Wplyw na ostateczng
kwote, ktora trafi do spétki celowej bedzie miat poziom komercjalizacji projektu. Dodatkowo, NPU moze otrzymac
ewentualne doptaty za utrzymanie najemcow handlowych i najem krétkoterminowy (tgcznie 15 min € na koniec
2015 r.). Zaktadam, ze do spdtki celowej wptynie tgcznie (z rachunku escrow i dodatkowych doptat) 20 min €.
Uwzgledniajgc udziat BBI Development w projekcie do spotki moze wptyng¢ do kohca 2017 r. 35 min zt, z czego
zaktadam, ze po 18 min zt wptynie w 2016 r. i 2017 r.

Dodatkowo, do konca czerwca 2016 r. do BBl Development powinno wptyngé ok. 6 min zt w zwigzku ze skupem
akgji wtasnych dokonanym przez spotke celowa.

4. Pasaz Simonsa

Inwestycja ma polega¢ na zamianie ,Kina Wars” na ,Pasaz Simonsa” (rog ulic Dtugiej i Bohateréw Getta).
Pierwotnie spotka zaktadata budowe, komercjalizacje i sprzedaz budynku biurowego o tgcznej oczekiwanej
powierzchni uzytkowej ok. 6,9 tys. m2. Z uwagi na fakt, ze projekt ten jest we wstepnej fazie przygotowania,
spotka nie wyklucza innego przeznaczenia nieruchomosci. Proces deweloperski, ktory miatby by¢ finansowany
zewnetrznie, spotka szacuje od 2 do 2,5 roku.

Spotka zaangazowato sie juz kapitatowo w ten projekt. Na koniec 2015 r. BBI Development miato udzielonych
27 min zt pozyczek (wraz z odsetkami) do spétki Serenus. Z uwagi na wczesny etap realizacji projektu ,Pasaz
Simonsa” nie zaktadam Zadnych przeptywéw miedzy BBI Development, spdtka Serenus oraz miastem
Warszawa (obecnym witascicielem ,Pasazu Simonsa”) do kohca 2018 r.
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5. Centrum Marszatkowska

Projekt biurowo-handlowy w $cistym centrum Warszawy (rég ulic Swietokrzyskiej i Marszatkowskiej), ktory na
koniec marca 2016 r. wyceniany byt w ksiegach BBI Development na 23 min zt (15 mIn zt — inwestycje wyceniane
metodg praw wiasnosci oraz 8 min zt — zapasy). Udziat BBl Development w spoétce celowej wynosi 10,24%, a
oddanie budynku do uzytkowania zaplanowane jest na 1. kwartat 2018 r. Docelowe zaangazowanie spotki w
projekcie ma wynies¢ 35% (wynagrodzenie ptatne w formie udziatéw), a dodatkowo spétka chciataby zakupic
pozostate 65% (nie sg znane szczegodly tej transakcji) na co przeznaczyta juz ok. 10 min zt w formie zaliczek.

Powierzchnia biurowa projektu szacowana jest na 12,2 tys. m?, podczas gdy powierzchnia handlowa ma wynie$¢
4,1 tys. m?2. Na dzien 30 kwietnia 2016 r. poziom komercjalizacji w obydwu czesciach wynosit odpowiednio 0%
i 56%. Spotka zaklada miesieczne stawki czynszu na poziomie 19 € / m? w czesci biurowej i 39 € / m? w czesci
handlowej, co przektada sie na roczny przychdd spétki celowej w kwocie 2,8 min € (biura) i 1,9 min € (handel).
Dodatkowo, w projekcie znajduje sie 106 miejsc garazowych za ktére czynsz wynosi 160 € miesiecznie. Suma
rocznych przychoddéw z czynszow to 4,9 min €, co przy zaktadanej stopie kapitalizacji = 6% przektada sie na
warto$¢ nieruchomosci rzedu 82 min € (360 min zt). Dalsza czesc¢ inwestycji ma by¢ sfinansowana dtugiem w
kwocie 167 min zt, co przektada sie na wartos¢ aktywow netto w projekcie rowng 192 min zt. Przypisujac 35%
udziat BBl Development w projekcie, do spétki mogtoby trafi¢ 67 min zt.

BBI Development poinformowato w maju 2016 r. o podpisaniu listu intencyjnego dotyczgcego sprzedazy projektu
Centrum Marszatkowska. Publiczny komunikat nie zawiera jednak szczegoétow. Zaktadam, ze spotka w tym roku
otrzyma zaliczki w wysokosci 22 min zt (1/3 z 67 min zl), a pozostate 2/3 otrzyma w 2018 r. Dodatkowo,
konserwatywnie zaktadam, ze spétka nie nabedzie pozostatych 65% udziatdw w projekcie i wptacone zaliczki
na ten cel (10 min zt) otrzyma z powrotem w 2018 r.

6. Ztota 44

Projekt mieszkaniowo-komercyjny w ktéry BBl Development zainwestowato 2 min €, a tgczny udziat w kapitale
witasnym wynosi 3 min € (dodatkowy 1 min € pochodzi z tytutu przyznanego wynagrodzenia za ustugi), tj. 4,5%.
BBl Development jest odpowiedzialne za zarzgdzanie projektem, w tym wybdr i nadzér nad generalnym
wykonawcg, sprzedaz i komercjalizacje powierzchni. W latach 2016-2018 spodziewam sie przeptywow z tytutu
prowizji ze sprzedanych mieszkan oraz czesci komercyjnej — 10 min zt, wynagrodzenia za zarzgdzanie
projektem — 7 min zt, zwrotu z tytutu wniesionych wktadéw witasnych — 13 min zt, 13 min zt z tytutu sprzedazy
mieszkan powyzej kosztéw wytworzenia oraz 1 min zt pochodzacych ze sprzedazy czesci komercyjnej.
Podsumowujgc, do spdtki w tym okresie moze sptyngé 45 min zt.

5 lipca 2016 r. spotka celowa zawarta przedwstepng pakietowg umowe sprzedazy 72 apartamentéw (z 287) o
tgcznej powierzchni 8,2 tys. m? PUM (23% facznej powierzchni w budynku). Nabywcy jest spotka celowa
funduszu nieruchomosciowego Catella Wohnen Europa z siedzibg w Niemczech.

7. Roma Tower

Projekt komercyjny w scistym centrum Warszawy przy rogu ulic Emilii Plater i Nowogrodzkiej realizowany
wspolnie z Archidiecezjg Warszawska i Parafig sw. Barbary. Udziat BBl Development w projekcie wynosi
44,99%. Dotychczas BBI Development wniosto do spotki celowej 11 min zt. Kos$cidt przenidst wiasnosé oraz
prawo uzytkowania wieczystego nieruchomosci do spoiki celowej. Wycena ksiegowa nieruchomoséci wynosi 35
min zt, co przy zaktadanej minimalnej wielko$ci powierzchni uzytkowej projektu 50 tys. m? przektada sie na
$rednig cene 0,7 tys. zt / m2. Szacuje, ze wycena rynkowa moze by¢ kilkukrotnie wyzsza, a wiec mozliwe jest
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rozpoznanie zysku przez BBl Development z przeszacowania wartosci nieruchomosci, ale ewentualne
przeptywy gotéwkowe z tego zysku mogg by¢ widoczne po sprzedazy projektu (zaktadam, ze po 2018 r.).

Przeptywy gotowkowe

Na koniec marca 2016 r. suma zobowigzan finansowych BBl Development wynosita 161 min zt (w poréwnaniu
z 165 min zt na koniec 2015 r. oraz 244 min zt na koniec 2014 r.), a dtug netto stanowit 149 min zt (vs. 147 min
zt na koniec 2015 r. oraz 231 min zt na koniec 2014 r.).

Wykres: Harmonogram spftaty zadtuzenia na 31 marca 2016 r. - bez uwzgledniania kredytu przypisanego do sprzedanego
w 2. kwartale 2016 r. Kwartatu A

53,0
35,0
19.8 21,6 22,0
1,0 . . 1Y5 .

2016 2017 2018 2019+

B Obligacje mKredyty

Zrédfo: Prezentacja inwestorska GK BBI Development za 1Q 2016 .

Uwzgledniajgc srodki pieniezne na koniec marca 2016 r. (12 min zt), prognozowane przeptywy z projektow (+67
min zt), sptate kredytow (-20 min zt), koszty SG&A oraz zaptacone odsetki (-17 min z), a takze kwote
niewykorzystang jeszcze w skupie akcji (-4 min zt), spétka na koniec 2016 r. moze posiada¢ 38 min zt w gotowce.

W lutym 2017 r. zapadajg obligacje serii BBI0217 o wartosci emisyjnej 53 min zt. Uwazam, ze od poczatku 2017
r. do terminu wykupu tej serii, spotka moze nie wygenerowac srodkéw pienieznych wystarczajgcych do wykupu
catej serii BBI0217. Zaktadam, ze na poczatku 2017 r. spotka pozyska 30 min zt w formie dodatkowego
finansowania zewnetrznego. Jest to konserwatywne podejscie, bowiem do wykupu obligacji wystarczytoby
prawdopodobnie pozyskac ok. 15 min zt, ale mogtoby to spowodowac, ze stan Srodkow pienieznych po wykupie
obligacji bytby bliski O zt. Bezpiecznie zaktadam, ze spotka pozyska wigkszg kwote (30 min zt), aby nie mie¢
problemow z ptynnoscig (co w konsekwencji przektada sie na wyzsze koszty odsetkowe).
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Wykres: Prognoza przeptywow pienieznych na 2Q — 4Q 2016 r. (min zi)
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Zrédio: Szacunki wiasne Michael/Strém DM

Zaktadajgc kwote 38 min zt jako poziom srodkéw pienieznych na poczatek 2017 r. i prognozowane przeptywy
na 2017 r., spotka powinna mieé na koniec 2017 r. 24 min zt Srodkéw pienieznych. Na poczatku 2018 r. zapada
kolejna seria obligacji — BBI0218 o wartosci emisyjnej 35 min zt. Uwazam, ze w przypadku braku sprzedazy
kolejnych projektow, spétka moze pozyskaé na poczgtku 2018 r. dodatkowe finansowanie w kwocie 20 min zt
(mimo, ze do sptaty obligacji wystarczytoby teoretycznie ok. 10 min zt). Konserwatywnie zaktadam, ze przeptywy
pieniezne, ktére majg wptyng¢ do spétki w 2018 r. z projektow: Koneser, Centrum Marszatkowska oraz Ztota 44,
beda miaty miejsce po wykupie obligacji. Gdyby rozktadaty sie one réwnomiernie w ciggu roku, to pozyskanie
dodatkowego finansowania mogtoby sie okaza¢ zbedne. Finansowanie to mogloby mie¢ charakter
krotkoterminowy, poniewaz do konca 2018 r. spétka powinna wygenerowac srodki pieniezne, ktore z nawigzka
powinny wystarczyé na sptate zadtuzenia.

Przyjmujac scenariusz, ze spotka wykupitaby obligacje serii BBI0217 oraz BBI0218 i jednoczesnie pozyskataby
dodatkowych 50 min zt, to stan srodkéw pienieznych na koniec 2018 r. wynidstby 168 min zt. Z tych Srodkow
spotka powinna bez problemoéw wykupi¢ serie BBI0219 o wartosci emisyjnej 22 min zt.

Wykres: Prognoza przeptywdéw pienieznych na 2017 r. (min zf)
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Zrédio: Szacunki wiasne Michael/Strém DM
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Wykres: Prognoza przeptywow pienieznych na 2018 r. (min z{)
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Centrum Marszatkowska

Zrédto: Szacunki wiasne Michael/Strém DM

Ztota 44

Piotr Ludwiczak

Analityk

p.ludwiczak@michaelstrom.pl

Dodatkowe
finansowanie

Sptata kredytéw

Sptata obligac;ji

Koszty SG&A

MICHAEL/STROM

Zapfacone odsetki na

poziomie grupy

INVESTMENTS

Srodki pieniezne na

koniec okresu

Wedtug moich zatozen do konca 2018 r. dtug netto moze osiggna¢ ujemng wartosé. Najwiekszy wptyw na tak
znaczgcg poprawe sytuacji spotki miataby sprzedaz czesci komercyjnych w Centrum Praskie Koneser oraz
projektu Centrum Marszatkowska. Z drugiej strony nie zaktadam sprzedazy nieruchomosci w Szczecinie.

Prognoza przeptywéw (min zt) 2Q-4Q’16 2017 2018
Koneser 52 21,3 96,2
Mate Btonia 9,3 52 0,0
Plac Unii 24,0 17,7 0,0
Centrum Marszatkowska 22,4 0,0 54,7
Zitota 44 5,9 8,5 31,1
Dodatkowe finansowanie 0,0 30,0 20,0
Sptata kredytéw -19,8 -21,6 -1,5
Sptata obligacji 0,0 -53,0 -35,0
Koszty SG&A -10,1 -13,5 -13,5
Zaptacone odsetki od skonso. dtugu brutto -7,3 -8,9 -8,1
Nabycie akcji wkasnych -3,7 0,0 0,0
Przeptywy netto 25,9 -14,2 143,9
Srodki pieniezne na poczatek okresu 12,0 37,9 23,7
Srodki pieniezne na koniec okresu 37,9 23,7 167,6

Zrodfo: Szacunki wiasne Michael/Strém DM
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Analiza bilansu

Ponizsza tabela przedstawia pozycje bilansowe na dzieh 31 marca 2016 r. o wartosci powyzej 10 min zt z
wytgczeniem wartosci firmy (min zt).

Wartos¢ | Wartos¢
. bilansowa; skorygowana  Komentarz

Aktywa 412,2 362,3
Koneser Kwartat A 13,3 13,3
Inwestycje wyceniane metodg praw wi.: 1554 1444
- Koneser Kwartat Centralny 87,7 87,7
17|20 Sy o sy o ki
- Centrum Marszatkowska 14,7 14,7
- Pozostate 0,3 0,3
Pozostate aktywa finansowe 62,5 62,5
Zapasy 169,0 130,0 | Bez kosztow finansowania zewnetrznego
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12,0 12,0
Zobowigzania 184,4 184,4
Kredyty i pozyczki — dlugoterminowe 25,3 253
Pozostate zobowigzania finansowe — diugo. 57,1 57,1
Kredyty i pozyczki — krétkoterminowe 24,7 24,7
Pozostate zobowigzania finansowe — krétko. 54,1 54,1
Rozliczenia migdzyokresowe przychodéw 23,3 23,3
NAV 2278 1779

Zrédfo: Szacunki wiasne Michael/Strém DM, Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe GK BBI Development za 1Q 2016 r.

Uwzgledniajgc istotne pozycje bilansowe (o wartos¢ powyzej 10 min zt) na koniec 1. kwartatu 2016 r. i wytgczajgc
wartos¢ firmy, wartos¢ aktywéw netto (NAV) wynosi 228 min zt. Korygujac te wartos¢ o projekt Plac Unii oraz
zapasy, otrzymatem skorygowany NAV 178 min zt (362 min zt aktywow, 184 min zt zobowigzan). Dtug netto na
koniec marca 2016 r. wynidst 149 min zt, co przektada sie na dtug netto / skorygowany NAV 0,8x. Obliczajgc
warto$¢ zobowigzah do skorygowanych aktywéw (LTV) otrzymuje wynik 0,5x.
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Porownanie z konkurencjg

Ponizsza tabela przedstawia porownanie zadtuzenia na 31.03.2016 r. z konkurencja.

| BBI | Capital | Echo | Ghelamco | | HB Reavis

' Development  Park | Investment | Invest* ' GTC | Finance PL*

Kapitaly wiasne 0,6x 1,0x 1,1x 0,9x 1,0x 0,6x 0,6x

Dtug netto /

Zrédfo: Sprawozdania finansowe spétek, obliczenia wtasne Michael/Strém DM, * dane gwaranta na 31.12.2015 .

Sposréd spétek notowanych na Catalyst, ktére prowadzg podobng dziatalnos¢ do BBl Development,
wspomniana spoétka charakteryzuje sie najnizszym skonsolidowanym zadtuzeniem liczonym jako relacja dtugu
netto do kapitatéw wtasnych. Dla BBI Development wspotczynnik ten wyniost 0,6x, czyli tyle ile dla LC Corp oraz
HB Reavis Holding (gwaranta HB Reavis Finance PL). Z kolei najbardziej zadtuzong spétkg byto Echo
Investment (1,1x). Wspétczynnik ten oscylowat wokét jednosci w przypadku GTC oraz Capital Park, a dla
Granbero Holdings (gwaranta Ghelamco Invest) wyniést 0,9x.

Wyemitowane obligacje

BBI Development ma obecnie wyemitowane 3 serie obligacji i wszystkie z nich notowane sg na rynku Catalyst.
W tabeli ponizej znajdujg sie podstawowe informacje dotyczgce kazdej serii. Obliczenia byly przeprowadzane
na dzien 26.07.2016 r. (z tego dnia pochodzity tez ceny zamkniecia oraz stawka WIBOR6M). Wartosc¢ kolejnych
kupondéw odsetkowych byta obliczana na podstawie sumy marzy i stawki WIBOR6M (1,79%). Przy obliczeniach
nie uwzglednitem kosztéw transakcyjnych oraz podatkow.

| BBI0217 BBI0218 | BBI0219
Wielko$¢ emisji (min zf) ' 53 35 22
Warto$¢ nominalna (zt) 1000 1000 1000
Dzien wykupu 2017-02-07 2018-02-22 2019-02-22
Stopa referencyjna WIBOR6M WIBOR6M WIBOR6M
Marza 6,00% 5,00% 5,00%
Biezgce oprocentowanie 7,75% 6,74% 6,74%
Oprocentowanie kolejnych okreséw 7,79% 6,79% 6,79%
Rentownos¢ (YTM) 6,25% 5,49% 6,88%
Cena zamknigcia 100,80 102,00 100,00
Naroste odsetki (zt) 36,31 28,99 29,55
Cena brudna 104,431 104,899 102,955
Zabezpieczenie brak brak brak
Prawo BBI do przedterminowego wykupu brak brak brak
Prawo obligatariuszy do przedterminowego wykupu brak brak brak

Zrédfo: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM, GPW Catalyst
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Najwyzszg rentownos¢ ma seria BBI0219 (6,88%), ktdérej cena zamknigcia wynosita 100,00. Seria ta zostata
objeta przez 9 inwestoréw, co daje srednio 2,4 min zt wartosci nominalnej na jednego inwestora. Mozna zatem
przypuszczacé, ze emisja ta zostata w petni objeta przez inwestoréow finansowych i nie nalezy sie spodziewac

czestych transakcji.

Druga pod katem najwyzszej rentownosci jest seria BB10217 (6,25%) o najkrétszym terminie wykupu. Seria ta
charakteryzuje sie najwyzszym miesiecznym obrotem zarowno w wartosciach nominalnych, jak i w relacji do
wartosci emisji, co jest widoczne na dwdch wykresach ponizej. Seria BBI0219 zostata wprowadzona do obrotu
w marcu br., dlatego nie uwzglednitem jej w zestawieniu (brak obrotéw w miesigcach marzec-czerwiec).

Wykres: Miesieczny obrot serii BBI0217 oraz BBI0218 na rynku Catalyst (tys. zf)
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Wykres: Miesieczny obrét serii BBI0217 oraz BBI0218 na rynku Catalyst w relacji do warto$ci emisji
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Zrédfo: Obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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BBI0217

Inwestor zainteresowany nabyciem tej serii powinien mie¢ swiadomos¢, ze minat juz dzien ustalenia prawa do
kuponu za 5. okres odsetkowy (T+2).

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligaciji serii BBI0217.

| Ostatni dzien / Dzien  Dzien ustalenia | llo$¢ dni miedzy

1. dzien | ptatnosci odsetek . prawa do kuponu ptatnosciami
1 2014-02-06 2014-08-07 2014-07-30 182
2 2014-08-07 2015-02-05 2015-01-28 182
3 2015-02-05 2015-08-06 2015-07-29 182
4 2015-08-06 2016-02-08 2016-01-29 186
5 2016-02-08 2016-08-08 2016-07-29 182
6 2016-08-08 2017-02-07 2017-01-30 183

Zrédfo: Nota informacyjna obligacji serii BBI0217
Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zaleznosci od ceny czystej i stawki WIBORG6M.

cena czysta
100,30 100,55 100,80 101,05 101,30
1,54% | 6,99% 6,50% 6,01% 5,52% 5,04%
WIBOR6M 1,79% | 7,24% 6,75% 6,25% 5,77% 5,28%
2,04% | 7,47% 6,97% 6,48% 5,99% 5,50%

Zrédfo: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM

BB10218

Uwage inwestoréw nieposiadajgcych korzystnych podatkowo form inwestycji powinien zwrécié fakt, ze dzien
ustalenia prawa do kuponu za 3. okres odsetkowy przypada za 2 tygodnie.

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligacji serii BBI0218.

. Ostatni dzien / Dzien  Dzien ustalenia | llo$é dni migdzy

1. dzien | platnosci odsetek | prawa do kuponu | platnosciami
1 2015-02-20 2015-08-20 2015-08-12 181
2 2015-08-20 2016-02-22 2016-02-12 186
3 2016-02-22 2016-08-22 2016-08-11 182
4 2016-08-22 2017-02-22 2017-02-14 184
5 2017-02-22 2017-08-22 2017-08-11 181
6 2017-08-22 2018-02-22 2018-02-14 184

Zrédfo: Nota informacyjna obligacji serii BBI0218
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Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zaleznosci od ceny czystej i stawki WIBORG6M.

cena czysta
101,50 101,75 102,00 102,25 102,50
1,54% | 5,59% 5,42% 5,25% 5,08% 4,92%
WIBOR6M 1,79% | 5,83% 5,66% 5,49% 5,32% 5,15%
2,04% | 6,08% 5,90% 5,73% 5,56% 5,40%

Zrédfo: Obliczenia wiasne Michael/Strém DM

BBI0219

Uwage inwestoréw nieposiadajgcych korzystnych podatkowo form inwestycji powinien zwrécié fakt, ze dzien
ustalenia prawa do kuponu za 1. okres odsetkowy przypada za 2 tygodnie.

Daty zwigzane z okresami odsetkowymi obligacji serii BB10219.

. Ostatni dzien / Dzien ~ Dzien ustalenia | llo$¢ dni migdzy

1. dzien | platnosci odsetek | prawa do kuponu | platnosciami
1 2016-02-19 2016-08-22 2016-08-11 185
2 2016-08-22 2017-02-22 2017-02-14 184
3 2017-02-22 2017-08-22 2017-08-11 181
4 2017-08-22 2018-02-22 2018-02-14 184
5 2018-02-22 2018-08-22 2018-08-13 181
6 2018-08-22 2019-02-22 2019-02-14 184

Zrédio: Obliczenia wtasne Michael/Strém DM
Analiza wrazliwosci rentownosci obligacji w zalezno$ci od ceny czystej i stawki WIBORG6M.

cena czysta
99,50 99,75 100,00 100,25 100,50
1,54% | 6,86% 6,75% 6,64% 6,53% 6,42%
WIBOR6M 1,79% | 7,11% 7,00% 6,88% 6,77% 6,66%
2,04% | 7,36% 7,25% 7,14% 7,02% 6,91%

Zrédto: Nota informacyjna obligacji serii BBI0219
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Skonsolidowane dane finansowe

Rachunek zyskow i strat (tys. zi)

Przychody operacyjne, w tym: ‘. 47 287 22 136 | 644 | 26 244 | 47 736
Przychody z tytutu odsetek od pozyczek 1169 800 194 202 808
Przychody z tytutu wyceny wierzytelnosci 570 380 94 95 381
Udziat w wyniku jednostek wspétkontrolowanych -14 302 9853 -663 -992 9524
Przychody z wyceny nieruchomosci inwestycyjnych 29 287 3067 0 36 3103
Przychody ze sprzedazy wyrobow 5272 423 416 24 861 24 868
Przychody ze swiadczonych ustug 25291 7613 603 2042 9 052
Koszt wiasny sprzedazy, w tym: -20 418 -7 066 -1204: -23597: -29459
Wartos¢ sprzedanych wyrobéw -5 245 -435 -416 . -22023: -22042
Koszt sprzedanych ustug -15173 -6 631 -788 -1574 -7 417
Wynik brutto na sprzedazy 26 869 15 070 -560 2 647 18 277
Koszty sprzedazy 2742 -1934 -459 616 -2091
Koszty ogdéinego zarzadu -12984: -10555 -2 941 -1428 -9 042
Pozostate przychody operacyjne 73 151 4 27 174
Pozostate koszty operacyjne -8 766 -2 333 -9 -10 -2 334
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 2 450 399 -3 965 620 4984
Przychody finansowe 215 1967 2054 54 -33
Koszty finansowe -16 652 -5 336 -1 307 -829 -4 858
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -13 987 -2 970 -3218 -155 93
Podatek dochodowy 165 -420 -558 -911 -773
Zysk (strata) netto -13 822 -3390 -3776 -1 066 -680

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK BBI Development za 2015 r. oraz 1Q 2016 r., obliczenia wtasne Michael/Strém DM, *dane za
okres 12 miesiecy zakoniczony 31 marca 2016 r.
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Rachunek przeptywéw pienieznych (tys. zt)

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej -15994 17 784 4164 4757 18 377

Naktady na projekty deweloperskie -27 114 -31 315 -4 088 -2876: -30103
Ptatnosci na rzecz kontrahentéw konsorcjum -8 470 -209 -16 0 -193
Udzielone pozyczki -768 -4 185 -425 -745 -4 505
Odsetki otrzymane od pozyczek 490 0 0 0 0
Przeptywy zwigzane z VAT 2779 -15823: -15901 -3919 -3841
Otrzymane naleznosci, w tym wplywy ze sprzedazy mieszkan 35 240 84 367 31204 16 408 69 571
Otrzymane dywidendy 663 553 250 0 303
Zwrot kaucji i wadiow 215 -1 936 -523 0 -1413
Wynagrodzenia i narzuty na wynagrodzenia -7 839 -8 048 -2071 -1635 -7 612
Wynajem powierzchni biurowej -881 -820 0 0 -820
Pozostate przeptywy zwigzane z dziatalnoscig operacyjng -10 690 -4 517 -4 037 -2 397 -2 877
Podatek dochodowy (zaptacony) / zwrécony 381 -283 -229 -79 -133
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej -5028 -8 438 -5 628 -4 041 -6 851
Zbycie aktywow finansowych 0 6470 6470 0 0
Nabycie wartosci niematerialnych oraz rzeczowych aktywow trwatych -535 -421 -107 -391 -705
Wydatki na aktywa finansowe -4493 -13687: -11191 -3 650 -6 146
Inne wydatki inwestycyjne - zmiana metody konsolidaciji 0 -800 -800 0 0
Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej 21709 -4 556 773 -6195: -11524
Wpotywy

Kredyty i pozyczki 28 711 70 441 44 903 50 25588
Emisja dtuznych papierow wartosciowych 53 000 35000 35000 22 000 22 000
Wydatki

Nabycie udziatéw (akcji) wlasnych 0 -200 0 -100 -300
Dywidendy i inne wptaty na rzecz wtascicieli -100 0 0 0 0
Inne, niz wptaty na rzecz wtascicieli, wydatki z tytutu podziatu zysku 0: -11000 -11000 -100 -100
Sptaty kredytow i pozyczek -13077 . -50950: -27 168 -1179: -24961
Wykup dtuznych papieréw wartosciowych -31500 -35000: -35000 -22000: -22000
Odsetki -14596 ¢ -12 320 -5962 -4729: -11087
Inne wydatki finansowe -729 -527 0 -137 -664
Przeplywy pieniezne netto, razem 687 4790 -691 -5479 2

Zrédfo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK BBI Development za 2015 r. oraz 1Q 2016 r., obliczenia wtasne Michael/Strém DM, *dane za
okres 12 miesiecy zakonczony 31 marca 2016 r.
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Bilans (tys. zi

Aktywa trwate 316341 251353 255436

Wartos¢ firmy 23975 23975 23975
Nieruchomosci inwestycyjne 95 703 12 957 13 284
Inwestycje wyceniane metoda praw wtasnosci 170982 156515 155397
Pozostate aktywa finansowe 12 480 53 295 59 259
Pozostate 13 201 4611 3521
Aktywa obrotowe 231921 225357 194942
Zapasy 175693 187884 168 955
Pozostate naleznosci 15 466 7974 8 163
Pozostate aktywa finansowe 26 876 4 508 3289
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 12 707 17 497 12 018
Pozostate 1179 7494 2517
AKTYWA RAZEM 548 262 476 710 450 378
Kapitaty wiasne 267213 252581 251415
Zobowigzania dlugoterminowe 106 893 . 115 368 84 720
Kredyty i pozyczki 30 643 24 944 25 280
Pozostate zobowigzania finansowe 75 151 88 128 57 086
Pozostate 1099 2 296 2354
Zobowigzania krétkoterminowe 174156 108 761: 114243
Kredyty i pozyczki 99 081 25972 24 698
Pozostate zobowigzania finansowe 38 898 25528 54 123
Zobowigzania handlowe 3441 5 356 6 574
Zobowigzania z tytutu biezgcego podatku dochodowego 320 79 97
Pozostate zobowigzania 18 455 6 817 3443
Rozliczenia migdzyokresowe przychodéw 11 664 42 951 23 250
Rezerwa na swiadczenia emerytalne i podobne 2297 2058 2058
PASYWA RAZEM 548 262 476 710 450 378
Dtug brutto 243773 164572 161187
Diug netto 231066 147075 149169
Dtug netto / Kapitaly wtasne 0,9x 0,6x 0,6x

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe GK BBI Development za 2015 r. oraz 1Q 2016 r., obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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ZASTRZEZENIE PRAWNE
Data pierwszego udostepnienia raportu: 29.07.2016 r.
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzgdzenie raportu jest Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie (dalej: ,Dom Maklerski”), adres: Al. Jerozolimskie 134, 02-305 Warszawa, wpisana do rejestru przedsiebiorcow
Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XII Wydziat
Gospodarczy, pod numerem KRS 0000347507, NIP: 525-247-22-15, REGON: 142261319 o wplaconym kapitale
zaktadowym w wysokosci 734 846,81 PLN, adres e-mail: kontakt@michaelstrom.pl.

Raport nie stanowi sugestii jakiegokolwiek zachowania inwestycyjnego i nie moze stanowi¢ podstawy podjecia
decyzji inwestycyjnej. Raport sporzgdzony zostat tylko i wylgcznie na podstawie publicznie dostepnych danych i nie zawiera
wszystkich informacji o Emitencie koniecznych do oceny jego sytuacji finansowej ani do podjecia decyzji inwestycyjne;.

W ocenie Domu Maklerskiego raport sporzgdzony zostat z zachowaniem nalezytej starannosci i rzetelnosci. Dom Maklerski
nie ponosi odpowiedzialnosci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w
raporcie.

Przed opublikowaniem raport przekazany zostat do Emitenta.

Raport:

e skierowany jest tak do wybranych klientéw profesjonalnych jak i do wybranych klientéw indywidualnych i udostepniany
jest nieodptatnie poprzez zamieszczenie na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.michaelstrom.pl oraz
poprzez przestanie na adresy e-mail wybranych klientow;

¢ stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o $wiadczeniu ustug drogg elektroniczng
(t.j: Dz. U. 2013 r. Poz. 1422) i jest rozpowszechniany m.in. w celu promocji oraz reklamy ustug Domu Maklerskiego;

e jest przeznaczony do rozpowszechniania wytgcznie na terenie Rzeczypospolitej Polskiej;

e nie stanowi:

- oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. kodeks cywilny (t.j.: Dz.U. z 2016 r. poz/ 380),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczgce instrumentéw finansowych, ich emitentow lub wystawcéw (Dz.U. Nr 2016 poz. 1715),

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

o Dom Maklerski ani podmioty z nim powigzane nie posiadajg akcji Emitenta w tgcznej liczbie stanowigcej co najmniej
5% kapitatu zakladowego.

e Emitent nie posiada udziatu stanowigcego co najmniej 5% kapitatu zaktadowego Domu Maklerskiego lub podmiotow
Z nim powigzanych.

e Osoba przygotowujgca raport nie jest zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoba
przygotowujgca raport i osoba blisko z nig zwigzana, o ktérej mowa w art. 160 ust. 2 pkt 1-3 ustawy z dnia 29 lipca
2015 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2014 poz. 94), nie petni funkcji w organach emitenta
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie

e Dom Maklerski nie wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzagdzenie raportu czynnosci dotyczgcych
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym lub pierwszej ofercie publiczne;.

o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnity
funkcji podmiotu organizujgcego lub wspétorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.

e Dom Maklerski nie wykonuje czynnoéci dotyczgcych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na
wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i uméw o subemisje
inwestycyjne i ustugowe.

e Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora emitenta dla Emitenta.
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e W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzadzenie raportu nie obowigzywata umowa miedzy Domem Maklerskim
lub podmiotami z nim powigzanymi a Emitentem w sprawie swiadczenia ustug z zakresu bankowosci inwestycyjnej.

e Dom Maklerski nie otrzymuje wynagrodzenia od Emitenta z tytutu ustug $wiadczonych na jego rzecz.

¢ Nie wystepuje inny istotny interes finansowy jaki w odniesieniu do Emitenta posiada Dom Maklerski lub podmioty z
nim powigzane. Nie istniejg inne istotne powigzania wystepujace miedzy Domem Maklerskim i podmiotami z nim
powigzanymi a Emitentem.

o Nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujgcych miedzy Domem Maklerskim lub
podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

e Na dzieh sporzadzenia raportu Domu Maklerskiego i Emitenta nie tgczg umowy o $wiadczenie ustug na rzecz
Emitenta.

e Autor raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentéw finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spoétki
Z nim powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, cztonkowie organéw lub pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby
Z nimi powigzane posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzaja je nabyc¢ lub zamierzajg je zbyé¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnosci
poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,,Regulamin zarzadzania konfliktami interesow w Michael/Strom Dom
Maklerski sp. z 0.0. 7, ktory jest dostepny na stronie internetowej Domu Maklerskiego. www.michaelstrom.pl.

Zabronione jest wykorzystywanie lub modyfikowanie niniejszego materialu bez zgody Michael / Strom Dom
Maklerski Sp. z 0.0.

Michael / Strom Dom Maklerski Sp. z 0.0. podlega nadzorowi Komisji Nadzoru Finansowego. Niniejszy materiat nie
byt zatwierdzany lub w jakikolwiek sposéb konsultowany z Komisja Nadzoru Finansowego.

Inwestowanie w instrumenty finansowe wiaze sie z szeregiem ryzyk. Opis instrumentéw finansowych oraz ryzyka
zwigzanego z inwestowaniem w instrumenty finansowe dostepny jest na stronie internetowej Domu Maklerskiego
www.michaelstrom.pl
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