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Podsumowanie

Patrzac na roczne przychody ze sprzedazy, ktdre wynoszg mniej niz 1 min zf, spétke IIF (Internet
Investment Fund) mozna okresli¢ jako niewielkg. Patrzgc jednak na poziom kapitatow, ktére
wynoszg 40 min zt, czy aktywa, wsréd ktdrych ponad 30 min zt stanowi wartos¢ akcji Ailleron
SA, otrzymujemy catkiem interesujgcego emitenta obligacji korporacyjnych, zwtaszcza,
gdy w analizie uwzglednimy wskazniki wazne dla obligatariuszy.

Spotka IIF dziata od 1999 roku, jest to fundusz technologiczny wczesnego etapu, inwestuje
w projekty innowacyjnych technologii, wybierajgc te na wczesnym etapie rozwoju,
aby rozwingc je i po kilku latach sprzedaé z zyskiem.

Wizytowka spotki jest jej gtdwny akcjonariusz i prezes Rafat Styczen, przed laty wspotzatozyciel
spotki Comarch, a obecnie mocno zwigzany z rozwojem spotki Ailleron (dawniej Wind Mobile).
| to wtasnie posiadane akcje Ailleron stanowig gtdwne aktywo spotki IIF, ktora tgcznie posiada
nieco ponad 30 proc. udziatow w Ailleronie. Drugg istotng inwestycjg IIF jest sklep internetowy
i zarazem producent mebli (w oparciu o zautomatyzowang innowacyjna linie produkcyjng) —
spotka meble.pl.

Dziatalno$¢ operacyjna ma dla IIF marginalne znaczenie, stad niewielkie przychody
ze sprzedazy, na ktére sktada sie wynajem powierzchni w posiadanym przez spétke budynku.
Kluczowa dla wynikéw spétki jest natomiast wycena bilansowa posiadanych aktywoéw,
czyli przede wszystkim gietdowy kurs akcji Ailleron.

Niezaleznie od osigganych na posiadanych inwestycjach wynikach, nalezy zauwazyg,
ze sytuacja bilansowa spotki wyglagda doskonale, aktywa finansowane sg przede wszystkim
kapitatami wfasnymi oraz pozyczkg od udziatowca, co oznacza bardzo niski wskaznik
zadtuzenia, wynoszacy na 30 czerwca 2016 roku 19 proc.

Jedyne istotne zobowigzanie zewnetrzne spétki stanowig wyemitowane obligacje (3 min zi),
ktére stanowig zaledwie 6 proc. sumy bilansowej. Komfort obligatariuszy, oprécz wyzej
wymienionych czynnikéw, dodatkowo zapewnia zabezpieczenie obligacji w postaci zastawu
na akcjach Ailleron.
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Historia, przedmiot dziatalnosci

Internet Investment Fund (IIF Sp. z 0.0.) to spotka zatozona w 1999 roku przez Rafata Stycznia,
ktdry rGwnoczesnie jest jej prezesem i posiada w niej 95 proc. udziatow.

W 1994 roku, przed zatozeniem IIF Rafat Styczen byt wspdtzatozycielem i wspdtautorem
sukcesu Comarch SA — spdétki, ktdra znajduje sie w czotéwce najwiekszych firm IT w Polsce.
W czasie dziatalnosci w Comarchu, Rafat Styczen pracowat na stanowisku wiceprezesa,
przygotowywat spotke do wejscia na gietde, prowadzit tez dziat badan i rozwoju
w departamencie telekomunikacji. Przed wejsciem Comarchu na gietde przez dwa lata byt
prezesem zarzadu.

IIF inwestuje w projekty z dziedziny internetu, oprogramowania, medidw, finansow oraz innych
innowacyjnych technologii. Jest tak zwanym funduszem technologicznym wczesnego etapu,
czyli wybiera projekty na wczesnym etapie rozwoju, aby rozwingc je i po kilku latach sprzedaé
z zyskiem.

Flagowym przyktadem udanej inwestycji byto stworzenie spétki BillBird, operatora systemu
Moje Rachunki, nastepnie dotgczenie do niej inwestora finansowego (BRE Bank), a wreszcie
jej sprzedaz Polcardowi za 6 min USD.

Obecnie IIF w portfelu inwestycyjnym posiada dwa znaczgce projekty — udziaty w spotkach
Ailleron SA i meble.pl SA.

Najwazniejszg pozycjg portfela IIF sg akcje Ailleron (dawniej Wind Mobile), spétki gietdowej
o kapitalizacji wynoszgcej okoto 100 min zt. Na IIF przypada nieco ponad 31 proc. udziatéw
w Ailleron (2 840 672 bezposrednio na IIF Sp. z 0.0.,a 1 027 591 na IIF Ventures BV w 100 proc.
kontrolowany przez IIF).

Przychody grupy Ailleron w 2015 roku wyniosty 68 min zt, natomiast zysk netto 6,5 min zt.
Grupa osigga przychody z nastepujacych obszaréw dziatalnosci:

| projekty sektora finansowego, obejmujace internet&mobile banking dla Banku
Pocztowego, Santander Consumer Banku i BGZ BNP Paribas oraz Leasing Front
Office (LFO) dla Europejskiego Funduszu Leasingowego;

| projekty sektora telekomunikacyjnego obejmujace utrzymanie i rozwdj
40 systeméw IT dla T-Mobile, dostawa systemu BroadSoft dla Exatel SA
czy wdrozenie systemu SoR dla T-Mobile;

| przychody ze sprzedazy Halodzwonka na rynku polskim;

| projekty outsourcingowe realizowane dla amerykariskiego CoreLogic i brytyjskiego
CallCredit.
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Natomiast najwieksze nadzieje grupa Ailleron wigze z produktem LiveBank:

Za granicq LiveBank dominuje przede wszystkim na rynkach azjatyckich. Zrealizowane
wdrozenie w Malezji i Singapurze dla Standard Chartered Bank, w pot roku zaowocowato
zakontraktowaniem wdrozenia na kolejnych siedem krajow dla tego brytyjskiego banku,
obejmujgce takie strategiczne regiony jak Chiny, Indie, Zjednoczone Emiraty Arabskie czy Kenia.
Udany pilotazowy projekt dla Emirates National Bank of Dubai skutkowat z kolei podpisaniem
umowy na petne wdrozenie wideobankowosci i objecie nim do korica 2016 roku wszystkich
klientow arabskiego banku. LiveBank jest rowniez zdecydowanym liderem wideobankowosci
na rynku krajowym, czego potwierdzeniem jest podpisana umowa z najwiekszym bankiem
w regionie Europy Srodkowej i Wschodniej — PKO BP.

Drugg inwestycjg IIF jest spotka meble.pl, w ktdrej IIF posiada 30 proc. udziatow. Jest to sklep
internetowy z artykutami oraz ustugami branzy meblarskiej. Na meble.pl mozna wybierac
sposréd  kilkunastu tysiecy mebli znanych marek, artykutéw do wyposazenia wnetrz,
czy dodatkéw. Dzieki konfiguratorom online w szybki sposdb moina zamdwi¢ meble
na wymiar: kuchnie, szafki kuchenne, regaty i szafy.

Jednakze coraz bardziej istotna dla dziatalnosci spdtki meble.pl staje sie produkcja mebli.
Spotka pozyskata dotacje z Unii Europejskiej w wysokosci 7,8 min zt na zainstalowanie nowej
linii produkcyjnej HOMAG. Zaletg tej linii jest miedzy innymi automatyzacja produkcji — klient
moze zamoéwi¢ pojedynczy mebel w dowolnej konfiguracji i jego produkcja ma miejsce
w sposdb zautomatyzowany.

W | potowie 2016 roku spdtka meble.pl zrealizowata sprzedaz na poziomie 26,7 min z,
rentownos¢ na poziomie EBITDA pierwszego poéfrocza to 1,7 min zt.

Audytorem IIF jest BDI Audyt, a raport za 2015 rok otrzymat opinie ,bez zastrzezen”,
ale ze zwréceniem uwagi na ujemne wskazniki rentownosci bedgce efektem straty netto
i ryzyko zwigzane z wyceng udziatéw i akcji.
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Analiza finansowa

IIF Sp. z 0.0. nie tworzy grupy kapitatowe]. Gtdwne aktywa spoétki to posiadane akcje w Ailleron
i meble.pl. Akcje Ailleron notowane sg na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie.

Spodtka IIF moze stuzyc¢ jako przyktad réznicy pomiedzy analizg prowadzong przez akcjonariuszy
(gdzie liczg sie zyski i perspektywy wzrostu tych zyskdw), a obligatariuszy (gdzie najbardziej
istotne jest prawdopodobienstwo zwrotu srodkéw z wyemitowanych obligacji).

IIF generuje przychody z wynajmu posiadanej przez siebie nieruchomosci, ale jest to wartos¢
marginalna. Oprdocz tego IIF ponosi koszty dziatalnosci (rowniez stosunkowo mato istotne
w odniesieniu do kapitatow i sumy bilansowej), tak wiec sama analiza przychodéw i zyskéw
ze sprzedazy (istotna dla akcjonariuszy) ma tutaj ograniczone znaczenie, a dla bezpieczeristwa
obligatariuszy istotne jest spojrzenie na bilans spotki.

Przychody i zyski

Jak juz wspomniano powyzej, wartos¢ przychodow ze sprzedazy dla IIF ma marginalne
znaczenie, skfadajg sie na nie wytacznie przychody z wynajmu powierzchni w posiadanym
przez spétke budynku. Dla porzgdku odnotujmy, ze w 2015 roku wyniosty one 312 tys. zt, a w
pierwszym potroczu 2016 roku 122 tys. zt. Poniewaz koszty biezgcej dziatalnosci (amortyzacja,
podatki, ustugi obce, wynagrodzenia) przewyiszajg przychody, spdétka odnotowuje strate
brutto na sprzedazy, odpowiednio 281 tys. zt w 2015 roku i 125 tys. zt w | pétroczu 2016 roku.

Kluczowe znaczenie dla zysku netto spdtki ma wycena posiadanych aktywow inwestycyjnych,
czyli w praktyce rynkowa cena akcji spotki Ailleron na dzien bilansowy (wycena ta ujmowana
jest w pozostatych przychodach/kosztach finansowych). Dodatkowo na koszty finansowe
wpltyw majg rowniez koszty odsetek od wyemitowanych obligacji i pozyczki zaciggnietej
u wiasciciela. W efekcie zysk netto grupy IIF prezentuje sie nastepujaco:
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.
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Juz sama konstrukcja zysku netto IIF (zalezny przede wszystkim od kursu akcji spotki Ailleron)
wskazuje, ze na analize perspektyw IIF warto patrze¢ poprzez pryzmat perspektyw witasnie
Aillerona, do czego wystarczy na przyktad obserwacja kursu akcji i wartosci gietdowej tej spotki.

Analiza bilansu

Na koniec czerwca 2016 roku 91 proc. catkowitych aktywow spoétki (50,4 min zt), czyli kwote
45,9 min zt stanowig inwestycje dtugoterminowe, rozumiane przede wszystkim jako warto$é
posiadanych udziatow w spotkach Ailleron i meble.pl.

Warto zauwazyé, ze wycena Aillerona ma charakter rynkowy, 31 proc. udziatéw w spodice
wartych jest obecnie okoto 31 min zi, tak wiec ze wzgledu na rynkowy kurs akcji, przynajmnie;j
w tej czesci odpada ryzyko sztucznego zawyzania wartosci aktywoéw.

Kolejne 2,5 proc. aktywow, czyli 1,2 min zt, na 30 czerwca 2016 roku stanowity Srodki pieniezne,
a kolejne blisko 4 proc. to nieruchomosé, z ktérej spdtka osigga przychody z wynajmu.

Pomimo braku szerszej informacji o spétce zaleznej meble.pl, aktywa IIF mozna okresli¢ jako
realne, cieszy réwniez fakt, ze praktycznie wszystkie aktywa mozina zaliczy¢ do kategorii
,pracujgcych”.

A teraz najpiekniejsza dla obligatariuszy czes¢: aktywa spotki finansowane sg przede wszystkim
kapitatami wtasnymi (w ponad 81 proc. na koniec | pétrocza 2016 roku), pozostata czes¢
to zobowigzania dtugoterminowe, a te krétkoterminowe stanowig margines.
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Zrédto: sprawozdania finansowe spotki.
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Dzieki temu wskaznik zadtuzenia notuje rzadko spotykany na rynku Catalyst super-komfortowy
poziom:

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia
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Zrédto: Obligacje.pl.

Bedac przy zadtuzeniu, warto zwrdéci¢ uwage, ze (oprécz rezerw) sktadajg sie na nie przede
wszystkim zobowigzania z tytutu wyemitowanych obligacji (3 mIn zt) oraz pozyczki zaciggnietej
u udziatowca, ktérej wartos¢ bilansowa na 30 czerwca 2016 roku wynosita 3,6 min zt.
Za raportem finansowym: Spdtka posiada umowe pozyczki umozliwiajgcqg wielokrotne
zacigganie i sptacanie zobowiqgzan z akcjonariuszem Rafatem Styczniem.

Uwzgledniajagc  zatem finansowanie kredytowe od akcjonariusza, mozna przyjac,
Ze zobowigzania z tytutu obligacji to jedyne istotne zewnetrzne zadtuzenie spotki. A ze wartos¢
wyemitowanych obligacji wynosi 3 min zt, co stanowi 6 proc. sumy bilansowej, trudno sytuacje
obligatariuszy IIF ocenia¢ inaczej, niz jako komfortowa.

W powyzszym kontekscie analiza ptynnosci nie ma zbytniego znaczenia (chociaz wypada
bardzo dobrze), nie ma réwniez wiekszej potrzeby analizy wskaznikéw rotacji i stosowania
innych miar typowych dla firm produkcyjnych.

Szukajac zagrozen dla bezpieczenistwa obligatariuszy, nalezatoby wskazac ewentualne przyszte
ktopoty, czy wrecz zatamanie biznesu Aillerona. Jakkolwiek biznes ten jest obecnie oparty
na kilku réznych Zzrddtach przychodéw i w kolejnych latach jest on rentowny, to gdyby
ta spotka znalazta sie w tarapatach (przy czym mam na mysli praktycznie bankructwo,
co na dzi$ wydaje sie mato realne, zwtaszcza w kontekscie zapadalnosci obligacji za niecaty
rok) uniemozliwiajgc IIF wyjscie z tej inwestycji, wtedy mozna by doszukiwac sie ewentualnych
problemdéw ze sptatg zobowigzan przez IIF.
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Niniejszy dokument nie stanowi ani oferty ani zaproszenia do subskrypcji lub zakupu dowolnych instrumentéw
finansowych i nie powinien by¢ traktowany jako oferta sprzedazy lub zakupu papierow wartosciowych.
Ten dokument zostat przygotowany i zaprezentowany wytgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢
kopiowany lub dalej dystrybuowany jakimkolwiek osobom trzecim.

Autor niniejszej Analizy nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem. Tres¢ Analizy jest tylko i wytacznie
wyrazem osobistych pogladéw jej Autora i nie stanowi rekomendacji w rozumieniu przepiséw Rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczgce
instrumentéw finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz. U. z 2005 r. nr 206, poz. 1715).
Obligacje.pl oraz Autor Analizy nie ponoszg jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje inwestycyjne
podejmowane na jej podstawie.

Prawa autorskie i wilasnosci intelektualnej — zastrzezone. Wykorzystanie w publikacjach w catosci
lub fragmentach bez zgody Obligacje.pl Sp. z 0.0. — zabronione.

Portal Obligacje.pl zostat zarejestrowany jako dziennik w Rejestrze Dziennikdw i Czasopism prowadzonym przez
Sad Okregowy w Warszawie, Wydziat VII Cywilny Rejestrowy pod numerem PR 19271.

Konflikt interesow

Obligacje.pl Sp. z o.0. oraz autora powyzszej analizy nie tgcza z Emitentem umowy czy porozumienia
0 wspotpracy, wobec czego nalezy uznac, ze nie istnieje rowniez konflikt intereséw. Nie mozna jednak wykluczy¢,
ze tego rodzaju umowy lub porozumienia pojawig sie w przysztosci.
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