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12 Development PROFIL SPOLKI:

Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg i2 Development S.A. Deweloper
(spoétka) po wynikach za 3Q17 pod katem zdolnosci obstugi zadtuzenia z tytutu  mieszkaniowy i
wyemitowanych obligaciji. komercyjny prowadzgcy
dziatalnos¢ gtownie we
» Na koniec 3Q17 spétka posiadata w ofercie 295 lokali wkasnych, natomiast  Wroctawiu.
liczba lokali sprzedanych i nieprzekazanych wyniosta 870. Ostatni z
obecnie realizowanych projektéw ma zosta¢ ukohczony w 3Q19. Ze Outstanding obligaciji:
wzgledu na dominujgcg w spoétce forme ptatnosci 10%/90% przekazania

lokali majg istotny wptyw nie tylko na przychody, ale rowniez na _seria m zt YTM

generowane przeptywy pieniezne. A 10 n.d.

B (12D0719) 15 6,87%

» Lacznie z bankiem ziemi, oraz projektami komercyjnymi i sprzedanym w ¢ 30 n.d.

catosci projektem Ksiecia Witolda spoétka posiada potencjat do  p(2p1019) 10 6,92%
przekazania ponad 3 000 lokali w najblizszych latach, z ktérych jest w  suma 65

stanie wygenerowaé¢ 461 min zt netto (po naktadach na ukohczenie)
wedtug naszych szacunkdéw. Z naszych szacunkéw wynika, ze w wyniku
przekazania juz sprzedanych mieszkan spoétka uzyska 228 min zt netto
wobec zadtuzenia netto na koniec 3Q17 na poziomie 117 min zt.

» Diug netto na koniec 3Q17 implikowat wskaznik dtugu netto do kapitatéw
wilasnych na poziomie 0,57x wobec kowenantu na obligacjach na
poziomie 0,70x. Przed naruszeniem kowenantéw spotka posiada
przestrzen do zwiekszenia zadtuzenia o 28 min zt. Skorygowany stosunek
dtugu netto do kapitatow wtasnych wyniést 0,52x.

» Spoétka posiada 4 serie obligacji stanowigce 48% zadtuzenia, czyli 65 min
zt. 35 min zt (A, B i D) zapada w 2019 r., 30 min zt (C) w 2020 r. Przed
zapadalnoscig obligacji spotka bedzie uwalniaé gotowke z realizacji
projektéw — do konca 2018 r. spétka ma ukonczy¢ projekty mieszkaniowe
na tgcznie 1014 lokali, z czego 748 zostato juz sprzedanych, oraz jeden
projekt komercyjny na 1 000 mkw GLA.

» Spoétka w 2017 r. po raz pierwszy wyptacita dywidende w wysokosSci
18 min zt i deklaruje polityke wyptacania 50% jednostkowego zysku netto.
Po 9M17 spétka raportowata 13,5 min zt straty netto na poziomie
skonsolidowanym i 35,4 min zt zysku na poziomie jednostkowym.

» Po dacie bilansowej spotka nabyta grunt za 25 min zt (tgczne wydatki na
grunty nierozliczone do konca 3Q17 szacujemy na 45 min zt), oraz
dokonata sprzedazy projektu Ksiecia Witolda za 40 min zt — spotka bedzie
realizowata projekt jako generalny wykonawca.
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Opis spofki

Grupa Kapitatowa i2 Development S.A. jest deweloperem mieszkaniowym dziatajgcym na polskim rynku od
2012 r. Dotychczas jedynym rynkiem, na ktérym aktywny byt deweloper byt Wroctaw. W 2017 r. spétka zakupita
grunt pod niewielki projekt na terenie Hiszpanii. Akcje spotki notowane sg na rynku GPW od 2016 r., natomiast
obligacje zadebiutowaty na Catalyst w kwietniu 2017 r. Do tej pory spotka zrealizowata 14 projektéow we
Wroctawiu na tgcznie 569 lokali.

Deweloper specjalizuje sie w niewielkich projektach, czesto aranzujgcych istniejgce budynki w centrum
Wroctawia. Flagowym projektem spétki jest Bulwar Staromiejski we Wroctawiu, w ramach ktérego powstaje
14 budynkéw na terenie Starego Miasta, w wiekszosci odrestaurowanych zabytkéw. W 4Q17 spdtka ma
rozpoczgé swoj pierwszy projekt poza Wroctawiem — na gruncie na Teneryfie w Hiszpanii ma powsta¢ 6
trzykondygnacyjnych doméw. Na koniec 3Q17 w ofercie spétki znajdowato sie 410 lokali, z czego 115 w
projektach realizowanych przez podmioty powigzane z gtdwnymi akcjonariuszami. Zgodnie z planami spofKi
wraz z wyprzedazg obecnych projektdow w ofercie spotki znajdowac sie beda jedynie projekty wtasne. Na koniec
3Q17 r. spétka byta w trakcie realizacji 14 projektéw — w tym 9 nalezgcych do kompleksu Bulwaru
Staromiejskiego. W trakcie trzech kwartatow 2017 r. spotka przekazata lokatorom 13 lokali. Spotka planuje
dalszy rozwoj gtdwnie na rynku wroctawskim. Inwestycje na rynkach zagranicznych oraz w pozostatych miastach
Polski mogg pojawiac¢ sie w portfelu spétki w miare pojawiania sie atrakcyjnych okazji inwestycyjnych.

Wykres: Historyczna sprzedaz i przekazania lokali w ofercie i2 Development*

400

422
381
300 268
200
105 109
91
100 78
N :
0

2014 2015 2016 IM17
W Sprzedaz M Przekazania

* zestawienie nie uwzglednia lokali w projektach nalezgcych do akcjonariuszy, a sprzedawanych przez spotke
Zrédfo: Dane spotki

Grupa i2 Development posiada kompetencje architektoniczne poprzez biuro Chamielec Architekci, oraz
generalnego wykonawcy poprzez Korfantowskie Przedsiebiorstwo Budowlane. Obydwa podmioty sg w 100%
zalezne od GK. Ustugi Swiadczone przez te podmioty na rzecz podmiotéow trzecich wykazywane sg w
przychodach z dziatalnosci budowlanej i pozostatej. Spotka nie poszukuje aktywnie zlecen w tych segmentach,
a dotychczasowe wyniki generowane byty jedynie na projektach podmiotéw powigzanych z gtéwnym
akcjonariuszem, dla ktérych spétka swiadczy ustugi budowlane oraz prowadzi sprzedaz mieszkan. W trakcie
4Q17 spodtka dokonata sprzedazy projektu Ksiecia Witolda wraz z zawarciem umowy na wykonanie projektu.
Wraz z ukonczeniem ostatniego projektu gtéwnego akcjonariusza, ktérego ukonczenie planowane jest na 4Q18,
oraz projektu Ksiecia Witolda przychody poza dziatalnoscig deweloperskg powinny przestaé¢ by¢ wykazywane
przez spotke, gdyz wykonywane bedg jedynie w ramach witasnych projektéw.
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Na obecng sytuacje bilansowg spdtki istotny wplyw miata transakcja konsolidacji grupy kapitatowej, ktéra
nastgpita bezposrednio przed IPO spotki w 2015 r. W wyniku wniesienia aportem aktywow do grupy z podmiotéw
nalezgcych bezposrednio do znaczgcych akcjonariuszy zaréwno podniesiono kapitaty wtasne grupy, jak i
rozpoznano wartosc¢ firmy w wysokosci 51 min zt.

W trakcie aportu dokonano rewaluacji projektow, ktore znajdowaty sie w posiadaniu podmiotéw wnoszonych
aportem. Podwyzszenie wartosci projektéw do wartosci godziwej w trakcie aportu powoduje, ze raportowane
ksiegowo marze na tych projektach bedg istotnie nizsze od marzy ekonomicznych. W ramach transakc;ji
dokonano rewaluacji 7 projektéw, w tym wieloetapowego Bulwaru Staromiejskiego. W tabeli ponizej
przedstawiamy rozbieznos¢ w marzach wedtug oczekiwan spétki. W uproszczeniu mozna powiedzie¢, ze
transakcja pozwolita spétce rozpoznac w kapitatach wtasnych czes¢ zyskéw do poniesienia w przysziosci, przez
co ksiegowane zyski na tych projektach bedg nizsze — ale bez wptywu na przeptywy pieniezne. Tabela nie
przedstawia wszystkich etapéw wigczanych aportem, a jedynie te, co do ktoérych rozbieznosci w marzach byty
komunikowane przez spotke. Wsrdd tych projektdw znajdujg sie pozostate etapy Bulwaru Staromiejskiego, oraz
projekt Wielka 27.

Projekt Marza ekonomiczna Marza ksieggowa
Ogrody Jordanowskie 40% 21%
Przy Ptasiej 36% 11%
Zodiak Ill 41% 30%
Piekna 58 31% 24%
Bulwar Staromiejski
Lofty przy fosie 66% 39%
Miedzy Basztami 26% 19%
Przy Arsenale 56% 48%
Dom z herbem 39% 13%
Przy przystani 59% 26%
The Place 64% 57%

Zrédfto: Dane spotki

Dokonanie aportu miato istotny wpltyw na ksztatt bilansu spétki i do tej pory rzutuje i bedzie rzutowac¢ na wartosé
wskaznikdw dtluznych tego dewelopera. Giebszg analize wskaznikowg prezentujemy w dziale Analiza
Finansowa. Zwracamy jednak uwage, ze o ile transakcja ma negatywny wptyw na generowane zyski w
przysztych okresach sprawozdawczych, o tyle pozostaje bez wptywu na generowane przeptywy pieniezne, ktére
sg najistotniejsze z perspektywy obligatariuszy.

Gtéwnymi akcjonariuszami i2 Development sg panowie Marcin Misztal i Andrzej Kowalski posiadajgcy po 41,2%
akcji spotki posrednio poprzez spétki prawa cypryjskiego Acico Investments Ltd. i Galtoco Investments Ltd.
Panowie sg jednoczesnie zatozycielami spétki i petnig funkcje odpowiednio prezesa i wiceprezesa i2
Development S.A. Spdtka wspotpracuje z podmiotami nalezgcymi do gtéwnych akcjonariuszy — realizuje na ich
Zlecenie ustugi budowlane oraz prowadzi sprzedaz projektow. Na koniec 3Q17 28% oferty spétki stanowity
projekty nalezgce do spétek powigzanych z gtdwnymi akcjonariuszami. W bilansie spotki widniejg ponadto
pozyczki od i do tych podmiotow, ktorych salda na koniec 3Q17 wyniosty odpowiednio 35,4 min zti 4,2 min zt.
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Wykres: Struktura akcjonariatu i2 Development na dzieri 30 czerwca 2017 r.
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Zrédfo: Dane spotki, sprawozdania pétroczne funduszy

Analiza Finansowa

1. Bilans

Na koniec wrzesnia 2017 r. suma bilansowa spoétki wynosita 412 min zt i byta wyzsza o 6,5 min zt wzgledem
konca 2Q17 i 0 43,7 min zt wzgledem konca 2016 r. Giéwng przyczyng wzrostu sumy bilansowej w trakcie 9M17
byty 3 emisje obligacji przeprowadzone w pierwszym pétroczu 2017 r. na 55 min zt tgcznie. Po stronie aktywow
gtébwng pozycje stanowity zapasy (285 min zt, 69% sumy bilansowej). Warto$¢ zapaséw wzrosta o 21 min zt
wzgledem konca pétrocza, oraz o 51 min zt wzgledem zakonhczenia 2016 r., spétka do zakonczenia 3Q17 nie
rozliczyta zakupu dwu gruntéw na 1 000 mieszkan tgcznie co przyczyni sie do dalszego wzrostu pozycji.
Zwracamy uwage ze 12% aktywow spotki (51 min zt) stanowi warto$¢ firmy. Wartos¢ firmy zostata rozpoznana
przez spotke w 2015 r. w wyniku aportu spoétek w trakcie tworzenia grupy kapitatowej i wedtug informacji spotki
sktadajg sie na nig wartosci niematerialne takie jak znak towarowy. Wartos¢ firmy nie jest amortyzowana i do
dzis pozostaje niezmienna od chwili aportu. W aktywach spofki znajdujg sie rowniez nieruchomosci inwestycyjne
w budowie (Wielka 27, oraz The Place w ramach Bulwaru Staromiejskiego), ktérych warto$¢ bilansowa wynosi
33 min zt i stanowi 8% sumy bilansowej i2 Development. Na koniec 3Q17 spotka posiadata 21 min zt gotdwki,
w tym 20 min zt na rachunkach deweloperskich.

Kapitat wtasny spétki na koniec 3Q17 wynosit 206 min zt i byt nizszy o 2 min zt wzgledem 2Q17 i 31 min zt
wzgledem kohca 2016 r. Na zmniejszenie wartoéci kapitatdw wiasnych gtéwny wptyw miata wyptata dywidendy
w wysokosci 18 min zt w pierwszym pétroczu oraz zaksiegowanie straty wypracowanej w przeciggu pierwszych
trzech kwartatow w wysokosci 13 min zt. Kapitaty wiasne spétki stanowity 50% sumy bilansowej spotki.
Dokonujgc korekty kapitatow wtasnych o warto$¢ firmy wynoszg one 156 min zt i stanowig 43% skorygowanej
sumy bilansowej. Zadtuzenie brutto wynosito 138 min zt, natomiast pozostate zobowigzania i rezerwy wyniosty
tacznie 68 min zt — tu najbardziej istotne byty zaliczki od klientow w wysokosci 40 min zt.
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2. Zadtuzenie

Zadtuzenie brutto spotki na koniec 3Q17 wynosito 138 min zt czyli o 11 mIn zt mniej niz na koniec 2Q17 i 0 54
min zt wiecej niz na koniec 2016 r. W pierwszej potowie roku i2 wyemitowata trzy serie obligacji o fgcznej wartosci
55 min zt. Natomiast w trakcie 3Q17 nastgpita czesSciowa spfata kredytéw (spadek salda o 11 min zt). Na koniec
3Q17 zadtuzenie spotki sktadato sie w 48% z czterech serii obligacji (nominalnie tgcznie 65 min zt), z ktorych 2
notowane sg na rynku Catalyst. Spétka zamierza utrzymywa¢ strukture zadtuzenia na 50:50 kredytéw i obligacii.
Po dacie bilansowej spotka dokonata spfaty kolejnych dwoch kredytéw — VAT (szacujemy na 3,6 min zt), oraz
kredytu inwestycyjnego na projekcie Przy Ptasiej, ktory zostat ukonczony po dacie bilansowej (szacujemy na
4,6 min zb).

Przy stanie srodkow pienieznych w wysokosci 21 min zt (uwzgledniamy srodki na rachunkach deweloperskich)
dtug netto wynosit 117 min zti stanowit 28% aktywow spotki. Stosunek diugu netto do kapitatow wlasnych wynosit
0,57x wobec kowenantu na obligacjach na poziomie 0,70x. Kalkulujemy skorygowany stosunek dtugu netto do
kapitatow wlasnych poprzez: a) wytgczenie z diugu pozyczek otrzymanych od akcjonariuszy (35 min zt na koniec
3Q17), oraz b) wytgczenie wartosci firmy z kapitatdbw wtasnych (51 min zt). Skorygowany wskaznik dtugu netto
do kapitatéw wiasnych na koniec 3Q17 wynidst 0,52x.

Zadtuzenie krétkoterminowe spétki na koniec 3Q17 wynosito 17 min zt a pokrycie zadtuzenia krétkoterminowego
gotdwkg wynosito 1,27x co sugeruje niskie ryzyko wystgpienia problemow ptynnosciowych spotki w
perspektywie najblizszych 4 kwartatow. 3 z 4 serii obligacji spofki o tgcznej wartosci 35 min zt (25% zadtuzenia
ogétem) zapadajg w 2019 r., wedtug harmonogramu zapadalnosci z prezentacji powynikowej po 2Q17, w 2019 r.
zapadajg réwniez kredyty o wartosci ok. 37 min zt sugerujgc kumulacje zapadalnoéci dtugu w tym okresie.
Zdecydowana wiekszo$¢ obecnie realizowanych projektéw zostanie ukonczona przed koncem 2018 r.

Wykres: Harmonogram zapadalnosci zadtuzenia Wykres: Harmonogram zapadalnosci obligacji
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Tabela: Outstanding

obligaciji i2 Development

Nazwa skrécona Catalyst n.d. 12D0719 n.d. 12D1019
Warto$¢ emisji (min zt) 10 15 30 10
Warto$¢ nominalna (zt) 1000 1000 1000 1000
Dzien wykupu 28.02.2019 31.07.2019 05.01.2020 07.10.2019
Stopa referencyjna WIBOR - WIBOR3M - WIBOR3M
Marza 8,50% 4,50% 8,10% 4,50%
Rentownos¢ do wykupu (YTM) n.d. 6,87% n.d. 6,92%
Cena czysta - 28.11.2017 n.d. 99,00 n.d. 98,80
Zabezpieczenie poreczenie brak poreczenie brak
Dtug netto/kapitat wiasny b.d. 0,7 b.d. 0,7

Zrédfo: Obliczenia wlasne Michael/Strém DM, GPW Catalyst

Zabezpieczenia
Obligacje notowane na Catalyst sg niezabezpieczone. W przypadku nienotowanych emisji, zabezpieczone sg
one poreczeniami spotek zaleznych.

Kowenanty

Na publicznych seriach obligacji (B i D) ustanowione sg tozsame kowenanty, na seriach A i C kowenanty nie sg
publicznie znane. Wskaznik dtugu netto do kapitatdw wtasnych powinien zostac¢ utrzymany na poziomie ponizej
0,70x. Obligacje naktadajg na spotke ponadio inne ograniczenia niewyrazane wskaznikami dtuznymi. i2
Development nie moze wyptaci¢ dywidendy powyzej 50% jednostkowego zysku netto, a zadtuzenie
pozaprojektowe spétki nie moze przekroczy¢é 125 min zt. Spotka ma réwniez ograniczong mozliwosc spfaty
pozyczek zaciggnietych u gtdwnych akcjonariuszy — ich saldo powinno przekraczaé¢ 30 min zt do konca 2017 r.
oraz 15 min zt do korica 2018 r. Pozyczki udzielone gtbwnym akcjonariuszom nie mogg przekraczac¢ 5 min zt.
Spdétka nie moze réwniez zacigga¢ nowego zadtuzenia obligacyjnego, zapadajgcego przed zapadalnoscig serii
B i D o fgcznej wartosci powyzej 10 min zt. Przy obecnym poziomie kapitatdw wtasnych spétka jest w stanie
zwiekszy¢ zadtuzenie netto o 25 min zt nie naruszajgc zadnego z kowenantow.

Tabela: Kowenanty notowanych serii (B i D) obligacji i2 Development

| Kowenant Potencjat

Dtug netto / Kapitaty wtasne 0,70x | 0,57x | 28 min zt
Zadtuzenie pozaprojektowe 125 min zt 100 min zi* 25 min zt
Pozyczki udzielone (podmioty powigzane z akcjonariuszami) 5 4,2

Pozyczki otrzymane (podmioty powigzane z akcjonariuszami) do konca 2017 r. 30 35,4

Pozyczki otrzymane (podmioty powigzane z akcjonariuszami) do konca 2018 r. 15

Dywidenda w stosunku do jednostkowego zysku netto 50%

Saldo wyemitowanych po emisiji serii, a zapadajgcych przed zapadalnoscig serii 10 min zt 0

*szacunek Michael/Strém DM
Zrédfo: Dane spotki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM, GPW Catalyst
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3. Rachunek Zyskoéw i Strat

Przychody spétki w trzech kwartatach 2017 r. wyniosty 24 min zt i byty nizsze o 48% wzgledem analogicznego
okresu roku poprzedniego. Raportowane przychody w 9M17 wyniosty 65 min zt, jednak w 63% sktadaty sie ze
zmiany stanu produktéw, ktérej to pozyciji nie traktujemy jako przychoddéw na potrzeby analizy. Spotka uzyskuje
przychody z trzech segmentow, dziatalnosci: deweloperskiej, budowlanej i pozostate;j.

Tabela: Segmenty dziatalnosci i2 Development

2015 2016

Dziatalno$¢ deweloperska 22131 52 956 4085 | -88% 17%
Dziatalno$¢ budowlana 30574 10 956 17 585 76% 2%
Pozostata dziatalno$¢ 1995 2192 2227 13% 9%
Razem 54 700 66 103 23897 -49%
Sprzedaz towaréw i materiatow 2000 0 473 n.d. 2%
Razem 56 700 66 103 24 370 -48%

Zrédto: Dane spétki, obliczenia wiasne Michael/Strém DM

W ramach dziatalnosci budowlanej spétka rozpoznaje przychody z ustug generalnego wykonawstwa
Swiadczonego na rzecz podmiotéw trzecich. W dotychczasowe;j historii spotki ustugi te Swiadczone byty jedynie
na rzecz podmiotéw powigzanych z zarzadem spotki. Spétka prowadzi rowniez sprzedaz tychze projektéw, a
marza spofki na sprzedazy zewnetrznych projektow wykazywana jest w pozycji pozostatej dziatalnosci. Zgodnie
Z zapewnieniami spotki, segmenty poza dziatalnoscig deweloperskg przestang wystepowaé w rachunku
wynikéw spétki po ukonczeniu ostatniego z prowadzonych projektéw na rzecz ww. podmiotéw. Na koniec 3Q17
spotka prowadzi sprzedaz 3 projektow (115 lokali w ofercie), w tym dwa projekty nie sg jeszcze ukonczone i
prowadzi ich budowe. Ostatni z projektow ma zosta¢ ukoriczony wedtug obecnego harmonogramu w 4Q18.

Przychody z dziatalnosci deweloperskiej w 9M17 wyniosty 4,1 min zt i byly nizsze w ujeciu r/r o 88%. W tym
okresie spotka przekazata aktami notarialnymi jedynie 13 mieszkan (wobec 171 w catym 2016 r.) co byto
bezposrednig przyczyng istotnego spadku przychodow. Na koniec 3Q17 i2 Development posiadata 870
mieszkanh sprzedanych i nieprzekazanych co stwarza potencjat istotnego wzrostu przychodéw w nadchodzgcych
okresach. Spodtka rozpoznaje przychody w momencie podpisania umowy przenoszgcej wtasnosé¢ lokalu, ktéra
nastepuje zazwyczaj w przeciggu kwartatu od momentu fizycznego przekazania mieszkania. W przypadku i2
Development poziom przychodéw ma silne przetozenie na generowane przeptywy pieniezne ze wzgledu na
dominujgcg strukture pfatnosci od klientéw, gdzie 90% warto$ci mieszkania uiszczane jest w momencie
przekazania. Spétka nie wyklucza zmiany struktury ptatnosci transz w przysztosci.

i2 Development prezentuje koszty w rozbiciu rodzajowym, w ktérych ujmowane sg rowniez koszty
kapitalizowane na projektach w okresie ich poniesienia, co w konsekwencji niesie za sobg skutek, ze przychody
i koszty w rachunku wynikow dotyczg réznych projektow, dlatego marza brutto widoczna w rachunku wynikow
nie jest usredniong marzg realizowang na projektach. Spoétka nie prezentuje w tym uktadzie kosztéw ogdlnego
zarzadu, ktére szacujemy w 9M17 na 4,6 min zt. Wedtug informacji uzyskanych od spétki, koszty ogdlnego
zarzadu w latach 2015-16 oscylowaty w granicach 6-7 min zt.

Niskie przychody przetozyty sie na strate EBIT za trzy kwartaty w wysokosci 10,6 min zt wobec straty na poziomie
1,6 min zt w 9M16. Na poziomie skonsolidowanym spotka zaraportowata strate netto na poziomie 13,4 min zt
wobec straty 1,7 min zt w 9M16. Wynik w 9M17 zostat dodatkowo obcigzony kosztami w wysokosci 1,4 min zt z
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aktualizacji wartosci aktywow niefinansowych, ktére wynikaty z odpisu wartosci miejsc postojowych w
ukonczonym projekcie Ogrody Jordanowskie.

4. Polityka dywidendowa

W maju br. spotka wyptacita po raz pierwszy dywidende w wysokosci 18,4 min zt z zysku za rok 2016. Spétka
zamierza kontynuowac¢ wyptaty dywidendy, w wysokosci 50% jednostkowego zysku netto. Zysk netto na
poziomie jednostkowym jest pochodng wartosci certyfikatow funduszu Wratislavia Project FIZ AN, w ktérym
spotka posiada 100% certyfikatdw. To prowadzi i bedzie prowadzito do istotnych dysproporcji pomiedzy
jednostkowym, a skonsolidowanym zyskiem netto. W 9M17 jednostkowy zysk netto wynidst 35 min zt, przy
stracie 13,4 min zt na poziomie skonsolidowanym w tym samym okresie.

Realizowane projekty

W dotychczasowej dziatalnosci spotka ukonczyta 14 projektow (w tym 2 komercyjne) na 569 lokali fgcznie. W
przypadku inwestycji mieszkaniowych daje to przecietng wielkos¢ projektu ok. 40 mieszkan. Spotka specjalizuje
sie w niewielkich projektach, czesto siegajgc po renowacje zabytkowych budynkéw lub budowe domoéw
jednorodzinnych. Dotychczas zrealizowane projekty charakteryzowaty sie $rednig marzg brutto na poziomie
40%. Spotka realizuje rowniez projekty na rzecz gtdwnych akcjonariuszy — dotychczas zrealizowata 8 projektow,
jest rowniez w trakcie realizacji kolejnych 2. Ostatni z projektéw ma zosta¢ ukonczony w 4Q18 i ma by¢ ostatnim
projektem realizowanym w tej formule.

Na koniec 3Q17 spotka byta w trakcie realizacji 16 projektéw witasnych na blisko 1100 lokali, w tym 11
nieruchomosci w ramach Bulwaru Staromiejskiego, bedacego flagowym projektem spétki. Jest to zabytkowy
teren w centrum Wroctawia, na ktérym spétka realizuje 12 projektéow (w tym 2 komercyjne, w tym 1 juz
sprzedany) na tgcznie 575 lokali, a wiekszo$¢ budynkow jest rewitalizowana z historycznej zabudowy. Wéréd
obecnie realizowanych projektéw znajdujg sie 2 projekty komercyjne: Wielka 27 oraz The Place (w ramach
Bulwaru), ktére wykazywane sg na bilansie jako nieruchomosci inwestycyjne o warto$ci bilansowej odpowiednio
27,4 min zt i 6,1 min z. Lacznie w trakcie realizacji jest 1627 lokali, a wytgczajgc projekty komercyjne, oraz
projekt Ksiecia Witolda 1033 lokale. Wsréd 1033 realizowanych lokali 747 zostato juz sprzedanych, natomiast
286 znajduje sie w ofercie spétki. Petna oferta spétki na koniec 3Q17 wynosita 410 mieszkan — 115 z nich
sprzedawanych byto w projektach nienalezgcych bezposrednio do i2 Development. Na koniec 3Q17 spotka
posiadata 870 lokali sprzedanych i nieprzekazanych w projektach realizowanych i ukonczonych.

Projekt Ksiecia Witolda znajdowat sie na bilansie spétki na koniec 3Q17, a spotka zgodnie z wczesniejszymi
deklaracjami oraz raportem biezgcym z 17 listopada dokona jego sprzedazy w 4Q17. Projekt zakfada
rewitalizacje budynku spichlerza w centrum Wroctawia i realizacje 383 lokali o tgcznej powierzchni blisko15 tys.
mkw. Projekt zostanie sprzedany za 39 min zt wobec bilansowej wartosci gruntu na poziomie 11 min zi.
Jednoczesnie spotka informuje, ze wraz z ostateczng umowg sprzedazy zostanie zawarta umowa na realizacje
projektu przez i2 jako generalnego wykonawce.

Spotka posiada réwniez grunt na Teneryfie zakupiony w maju 2017 r. Jest to pierwszy projekt zagraniczny spotki,
a zarazem pierwszy projekt realizowany poza Wroctawiem. Na gruncie zakupionym za 3 min zt ma powstac
osiedle 6 domkow jednorodzinnych o tgcznej powierzchni 1 300 mkw. Realizacja projektu zgodnie z planem ma
wystartowaé w 4Q17.
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Potencjat do generowania gotowki

Spotka w najblizszych latach powinna generowac przeptywy pieniezne ze sprzedazy mieszkan w ofercie,
sprzedazy catych projektow deweloperskich, realizacji ustug budowlanych i sprzedazowych na rzecz podmiotéw
trzecich, oraz w dalszej perspektywie z realizacji projektéw bedgcych obecnie w banku ziemi.

Na koniec 3Q17 i2 Development wykazywata w swojej ofercie 295 mieszkan (410 wraz z projektami nalezgcymi
do gtéwnego akcjonariusza). 286 lokali z oferty znajduje sie w obecnie realizowanych projektach, 9 natomiast w
dwéch projektach ktérych budowa zostata ukonczona w 3Q17, jednak nie zostaty jeszcze rozpoczete
przekazania. Szacujemy liczbe lokali sprzedanych i nieprzekazanych na 870 lokali, w tym 747 w projektach
obecnie realizowanych. Wedtug obecnego harmonogramu ostatni z obecnie realizowanych projektéw ma zostac
ukonczony w 3Q19. Spdtka jest ponadto w trakcie realizacji dwoch projektéw komercyjnych o tgcznej
powierzchni 10,2 tys. mkw (9,2 tys. mkw oraz 1 tys. mkw), ktére majg zosta¢ ukornczone odpowiednio w 3Q19 i
4Q17. W 4Q17 spotka sprzedata umowg przedwstepng projekt na 383 lokale przed jego rozpoczeciem. W banku
ziemi i2 Development znajduje sie potencjat do wybudowania 1422 lokali (wliczajgc grunty kupione po dacie
bilansowej). Lacznie spotka posiada potencjat do przekazania ponad 3000 lokali w perspektywie najblizszych
lat.

Tabela: Projekty komercyjne, oraz sprzedawane w catosci w posiadaniu i2 Development
Liczba Szacunkowa

lokali w
projekcie |
The Place (BS) 4Q17 25 1030 9 328
Ksiecia Witolda* n.d. 383 14 866 39 272**
Wielka 27 30Q19 186 9169 81 057
Razem 594 25 065 129 657

*projekt zostat sprzedany w 4Q17
**warto$¢ sprzedazy projektu przed jego rozpoczeciem
Zrédfo: Dane spétki, obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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Tabela: Projekty mieszkaniowe i2 Development

Data | Liczba Liczba lokali Liczba lokali

Projekt oddan_ia d Io_kali w niesprzedanych . sprzedanych

uzytku projekcie i nieprzekazanych

. Przy Ptasiej 3Q17 72 3 69
2R

% 2 Zodiak Ill 3Q17 60 6 54

& % Razem 132 9 123

Piekna 58 2Q18 111 35 76

Soft Lofty Legnicka 3Q18 151 13 138

Soft Lofty Centrum 3Q18 146 26 120

= Awicenny | 2Q19 104 81 23

_S Lofty przy fosie (BS) 1Q18 67 6 61

g Na Kazamatach (BS) 1Q18 63 0 63

.g Miedzy Basztami (BS) 4Q17 6 0 6

S Przy Arsenale (BS) 4Q18 139 30 109

; Dom z Herbem (BS) 4Q18 32 8 24

5 Przy Przystani (BS) 4Q18 57 29 28

-% Willa Staromiejska (BS) 2019 19 11 8

o Przy Bulwarze (BS) 2Q19 81 0 81

Przy Przystani Il (BS) 2Q19 8 8 0

Przy Bulwarze Il (BS) 2Q19 49 39 10

| Razem 1033 286 747

RAZEM OFERTA 295 870

Teneryfa 2Q19 6 6 0

Kaszubska* 4Q18 49 49 0

Igielna 1Q19 9 9 0

I Srutowa 4Q18 61 61 0

2 Pitsudskiego 2019 133 133 0

= Awicenny |l b.d. 91 91 0

g Awicenny Il b.d. 73 73 0

Krzyki 4Q19 600 600 0

Grabiszyn** b.d. 400 400 0

Razem 1422 1422 0

RAZEM POTENCJAL 1717 870

Zrédfo: Dane spotki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM
*spotka posiada 80% udziat w projekcie
**grunt kupiony w trakcie 4Q17
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1. Oczekiwane przeptywy pieniezne

W trakcie 2017 spotka powiekszyta swéj bank ziemi o cztery projekty, z czego 3 znajdujg sie we Wroctawiu. Do
konca 3Q17 w petni rozliczony zostat zakup jedynie gruntu na Teneryfie. Grunt w dzielnicy Nadodrze zostat
zakupiony w kwietniu 2017 r. za 1,4 min zt przez podmiot zalezny od emitenta, w ktérym spétka posiada 80%
udziat. Spotka nie sktada takich deklaracji, jednakze oczekujemy, ze pozostate udziaty w spotce zostang
wykupione na wczesnym etapie projektu (Kaszubska) za kwote oscylujgcg ok. 0,3 min zt. W sierpniu, spotka
nabyta grunt w dzielnicy Krzyki za kwote 19,5 min zt netto, z czego 19 min zt ma zosta¢ przekazane
sprzedajgcemu po uzyskaniu pozwolenia na budowe na nieruchomos$ci, ktéra oczekiwana jest w 1Q18. Ostatni
z wymienianych gruntow — w dzielnicy Grabiszyn — zostat zakupiony juz w trakcie 4Q17. Laczna cena za tg
nieruchomos¢ zostata ustalona na 25 min zt netto, ktéra w cato$ci ma zosta¢ rozliczona do konca 2017 r. Suma
oczekiwanych przez nas przeptywow z tytutu zakupu gruntow w przeciggu najblizszych dwéch kwartatow wynosi
45 min zh.

W naszych szacunkach przeptywdw pienieznych uwzgledniamy wptyw ze sprzedazy projektu Ksiecia Witolda w
wysokosci 39 min zt w 4Q17. Wartos¢ przeptywdw z tytutu realizacji umowy o generalne wykonawstwo
szacujemy na 4 min zt netto, a ukonczenia projektu oczekujemy nie wczesniej nizw 2019 r.

Wedtug naszych szacunkoéw na koniec 3Q17 spotka posiadata 870 lokali sprzedanych i nieprzekazanych.
Szacujemy tgczng warto$é tych lokali na 302 min zt, a biorgc pod uwage dominujgcg forme ptatnosci w spétce
10/90 oczekujemy przeptywow pienieznych w wysokosci 238 min zt z tytutu przekazania tych lokali. W projektach
ukonczonych i planowanych do ukonczenia w 2017 r. spétka posiada 129 lokali sprzedanych i nieprzekazanych.
Wartos¢ oczekiwanego przeptywu przy ich przekazaniu szacujemy na 32 min zt (po oczekiwanych naktadach).

Oczekujemy réwniez przeptywow z tytutu obstugiwania projektéw nalezgcych do gtéwnego akcjonariusza w
wysokosci 1,1 min zt z tytutu sprzedazy, oraz prac budowlanych na kohczonych obecnie projektach.

Spotka jest w trakcie realizacji dwéch projektow komercyjnych — The Place (w ramach Bulwaru Staromiejskiego)
oraz Wielka 27. Spétka planuje ich sprzedaz w catosci po ukonczeniu, ktére planowane jest odpowiednio na
4Q17 i 3Q19. Obecna warto$¢ bilansowa tych projektow wynosi odpowiednio 6 min zt i 27 min zt. Z tytutu
sprzedazy tych projektdw, pomniejszajgc o nakfady oczekiwane do poniesienia, oczekujemy przeptywu w
wysokosci odpowiednio 9 min zt i 59 min zt.

W projektach ukonczonych, oraz planowanych do ukonczenia w 4Q17 spotka posiada 138 lokali do przekazania,
w tym 9 znajdowato sie w ofercie na koniec 3Q17. Laczny przeptyw z ich przekazania szacujemy na 32 min zi.
W 2018 r. spétka planuje ukonczy¢ projekty na 876 lokali, z ktérych na koniec 3Q17 619 byto juz sprzedanych.
taczny przeptyw netto ze sprzedazy tych lokali szacujemy na 157 min z.

Szacujemy, ze z realizacji wszystkich projektow spotka jest w stanie wygenerowacé 461 min zt przeptywow
pienieznych netto. 73% tej kwoty zrealizowane zostanie na projektach gotowych i bedacych w trakcie realizacji,
z ktorych ostatni ma zosta¢ ukonczony w 3Q19. Ponizej prezentujemy wrazliwos¢ naszych szacunkéw na
zatozenia dotyczace ceny i wyprzedazy oferty.
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Odchylenie zaktadanych cen sprzedazy

80% 90% 100% 110% 120%
100% 346 403 461 518 575
e . 95% 327 382 437 491 546
8% 90% 308 360 413 465 517
@ N g5 289 339 388 438 488
05,-“5’ 80% 269 317 364 412 459
75% 250 295 340 385 431
70% 231 274 316 359 402

Sprzedaz i rozliczenie projektu Ksiecia Witolda (39 min zt) umozliwia spétce realizacje zakupdw gruntow (fgcznie
50 min zt), przy stanie gotowki na koniec 3Q17 na poziomie 21 min zt. Rozpoczecie przekazan projektéw
ukonczonych w 3Q17 (123 lokale sprzedane i gotowe do przekazania) uwolni spétce szacunkowo 33 min zt.
Spotka nie raportuje kosztow SG&A, jednak z informacji uzyskanych od zarzadu w 2016 r. wyniosty one 6-7 min
zt. Ze wzgledu na szybki wzrost spétki oczekujemy, ze w niedtugim czasie mogg osiggng¢ one poziom zblizony
do deweloperow o podobnej skali dziatalnosci czyli ok. 16 min zt rocznie. Diug spotki zapadajgcy w najblizszych
12 miesigcach (liczac od konca 3Q17) wynosi 17 min zt. Wszystkie serie obligacji spotki zapadajg w latach
2019-20 na tgczng kwote 65 min zt, wobec szacowanego przez nas przeptywu z projektow planowanych do
ukonczenia w 2018 r. na poziomie 157 min zt. Spétka zgodnie ze swojg politykg najprawdopodobniej wyptaci
dywidende z jednostkowego zysku 2017 r. w wysokosci 50%. Jednostkowy zysk netto za 9M17 wynidst 35 min
zt, z zysku roku poprzedniego spotka wyptacita 18 min zt w postaci dywidendy.
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Skonsolidowane dane finansowe

Tabela: Bilans GK i2 Development (tys. zt

2015 2016 2Q17 3Q17
Aktywa trwate 109 636 89 140 93 889 95 814
Rzeczowe aktywa trwate 1086 443 1150 2196
Nieruchomosci inwestycyjne 55574 29 088 31895 33822
Warto$¢ firmy 50 558 50 558 50 558 50 558
Udzielone pozyczki dlugoterminowe 202 6943 7 324 6 097
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 2097 2077 2416 2699
Inne aktywa trwate 118 30 547 442
Aktywa obrotowe 230 686 279 476 311 879 316 464
Zapasy 209 270 234 126 263 909 284 948
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 8432 35104 19 036 6 903
Srodki pieniezne na rachunkach deweloperskich 11 384 5186 12 797 19 978
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1241 4107 15 232 1424
Inne aktywa obrotowe 359 953 905 3210
SUMA AKTYWOW 340 321 368 616 405 768 412 278
Kapitat wiasny 202 251 237 260 207 872 206 226
Zobowiazania diugoterminowe 59 351 81273 134 898 128 786
Kredyty i pozyczki 55 647 67 277 65516 56 395
Obligacje 0 10 000 64 986 64 964
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 2371 1636 2958 3584
Pozostate zobowigzania 1333 2361 1438 3842
Zobowigzania krétkoterminowe 78719 50 082 62 998 77 266
Otrzymane zaliczki 15 332 10 324 17 479 40 396
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 19 446 29 080 24 493 17 299
Obligacje 10 048 76 942 958
Kredyty i pozyczki 31 150 7 315 18 233 15 880
Pozostate zobowigzania 2744 3288 1850 2732
SUMA PASYWOW 340 321 368 616 405 768 412 278
Dtug brutto 96 845 84 668 149 676 138 198
Dtug netto 84 221 75 374 121 648 116 796

Zrédfo: Dane spétki, obliczenia wiasne Michael/Strém DM
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Tabela: Rachunek zyskoéw i strat GK i2 Development (tys. zt

2015 2016 9M17
Przychody 84 647 93 485 65 214
Przychody netto ze sprzedazy produktéw 54 205 66 103 23424
Zmiana stanu produktéw 28 442 27 381 41 317
Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatdw 2000 0 473
Koszty dziatalnosci operacyjnej 93 565 90 954 72 553
Amortyzacja 370 253 195
Zuzycie materiatow i energii 48 791 50 259 22534
Ustugi obce 38744 34 276 44 355
Podatki i optaty 1087 729 679
Wynagrodzenia 3647 4271 3303
Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 312 461 391
Pozostate koszty rodzajowe 424 705 617
Wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow 190 0 479
Zysk ze sprzedazy -8 919 2531 -7 339
Pozostate przychody operacyjne 496 9023 258
Pozostate koszty operacyjne 557 1398 3524
Zysk z dziatalnosci operacyjnej -8 980 10 155 -10 605
Przychody finansowe 96 548 714
Koszty finansowe 961 389 2104
Zysk ze sprzedazy udziatow 0 -4 897 0
Zysk brutto -9 845 5417 -11 995
Podatek -26 640 -611 1383
Zysk netto 16 795 6 028 -13 378

Zrédfo: Dane spétki, obliczenia wtasne Michael/Strém DM
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

Data pierwszego udostepnienia raportu: 29.11.2017
Aktualizacja raportu: raport nie bedzie aktualizowany.

Podmiotem odpowiedzialnym za sporzadzenie 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 Sgdowego 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 wpftaconym
kapitale zakladowym w wysokosci 815 591,49 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 zostat przekazany 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;

e stanowi informacje handlowg w rozumieniu ustawy z dnia 18 lipca 2002 r. o Swiadczeniu ustug drogg elektroniczng (t.
j-: Dz. U. 22017 r. poz. 1219) 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 2017 r. poz. 459 ),

- rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych dotyczacych srodkéw technicznych do celdw obiektywnej prezentacji rekomendacji
inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujacych strategie inwestycyjng oraz ujawniania
intereséw partykularnych lub wskazan konfliktéw intereséw

- porady inwestycyjnej,

- ustugi doradztwa inwestycyjnego.

Dom Maklerski Informuje, ze:

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

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

e Osoby przygotowujgce raport nie sg zaangazowana kapitatowo w instrumenty finansowe Emitenta. Osoby
przygotowujgce raport i osoba blisko z nimi 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 2017 poz.1768, t. |.), nie petni funkcji w organach emitenta
instrumentéw finansowych i nie zajmuje stanowiska kierowniczego w tym podmiocie.

e Dom Maklerski wykonywat w okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu czynnosci dotyczgcych
oferowania instrumentéw finansowych Emitenta w obrocie pierwotnym.

o W okresie 12 miesiecy poprzedzajgcych sporzgdzenie raportu Dom Maklerski petnit funkcje podmiotu organizujgcego
lub wspdtorganizujgcego oferte publiczng instrumentéw finansowych Emitenta.
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Dom Maklerski nie wykonuje czynnosci dotyczacych nabywania i zbywania instrumentéw finansowych Emitenta na
wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego i uméw o subemisje
inwestycyjne i ustugowe.

Dom Maklerski i podmioty z nim powigzane nie petnig funkcji animatora rynku ani animatora dla Emitenta.

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

Na dzien sporzadzenia raportu Dom Maklerski i Emitenta tgczg umowy o $wiadczenie ustug na rzecz Emitenta.

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

Dom Maklerski nie posiada wiedzy na temat istnienia innych istotnych powigzan, wystepujacych miedzy Domem
Maklerskim lub podmiotem z nim powigzanym a Emitentem.

Autorzy raportu ani Dom Maklerski nie posiadajg instrumentow finansowych wyemitowanych przez Emitenta lub spétki
z nim powigzane. Jest mozliwe, ze akcjonariusze, czionkowie organdw, pracownicy Domu Maklerskiego lub osoby z
nimi powigzane posiadajg takie instrumenty finansowe lub zamierzajg je naby¢ lub zamierzajg je zbyc¢.

Dom Maklerski dazy do unikania konfliktéw intereséw ze swoimi Klientami oraz pomiedzy nimi, w szczegélnosci
poprzez regulacje wewnetrzne w tym ,Regulamin zarzadzania konfliktami intereséow 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 wigze 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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