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Niniejszy raport kredytowy przedstawia sytuacje finansowg Grupy, w ktérej jednostka dominujgca jest Develia S.A.
(Spotka), po wynikach za 3Q22 pod kgtem zdolnosci obstugi zadluzenia z tytutu wyemitowanych obligacii.

e Zgodnie z przygotowanym modelem potencjalnych przeptywow pienieznych, Spétka przy wskazanych
zatozeniach bedzie w stanie wykupi¢ wszystkie aktualnie istniejgce obligacje w wymaganym terminie.
Zatozenia dotyczgce modelu przedstawione sg w odpowiednim rozdziale ponize;j.

¢ Na koniec 3Q22 Spotka miata w ofercie 3132 lokali, z czego w budowie znajdowato sie 1761 mieszkan
(dla pozostatych projektow jeszcze nie rozpoczeto budowy). Oferta mieszkan istotnie wzrosta wzgledem
konca roku, gdzie wynosita 1531 lokali.

e Na koniec 3Q22 spotka miata 2733 mieszkan sprzedanych, a nieprzekazanych. Dla projektéw, ktérych
przekazania planowane sg na 2022 r. sprzedanych jest 95% mieszkan (1539). Spotka szacuje potencjat
do przekazania 1950-2050 mieszkan w catym 2022 r. Dla projektow, ktérych zakonczenie budowy
planowane jest na 2023 sprzedane sg 963 mieszkania (50%).

e Bank ziemi na koniec 3Q22 wynosit niespetna 8000 mieszkan. Posiadany bank ziemi odpowiada ok. 4-5
letniemu poziomowi kontraktacji (przy zatozeniu utrzymania skali dziatalnos$ci).

e  Obecny portfel nieruchomosci inwestycyjnych skfada sie z dwoch projektow: Centrum handlowe Arkady
Wroctawskie, Biurowiec Wola Retro. Zgodnie z nowg strategig, Spotka planuje skoncentrowaé sie na
segmencie mieszkaniowym i istotnie zmniejszyé zaangazowanie kapitatowe w segmencie biurowym i
handlowym. Dla Arkad Wroctawskich Spotka zawarta w lutym 2022 r. list intencyjny w sprawie potencjalne;j
sprzedazy nieruchomosci.

e W maju 2022 Spotka zdecydowata o wyptacie dywidendy w tgcznej wysokosci 201 min zt. 117,6 min zt
zostato wyptacone w ramach podziatu zysku za rok obrotowy 2021, a 83,8 min zt zostato przeniesione z
kapitatu rezerwowego utworzonego z zysku roku 2019.

e Diug netto na koniec wrzesnia 2022 r. wyniést 206 min zt (-165 min zt wzgledem 2021 r.), w zwigzku z
czym stosunek diugu netto do kapitatow wtasnych wyniost 0,16x. Wskaznik DN/KW Develii na koniec
3Q22 spadt wzgledem konca roku, gdzie wynosit 0,27x. Wskaznik dn/kw dla Spotki utrzymuje sie na
bezpiecznym poziomie, biorgc pod uwage limit (kowenant obligacji) wskaznika zadtuzenia na poziomie
1,2x.

e Gléwng forma finansowania dziatalnosci Spotki sg obligacje, ktére na koniec 3Q22 odpowiadaty za 64%
zadiluzenia finansowego. Pozostata czes¢ to zadluzenie bankowe, zwigzane przede wszystkim z

segmentem komercyjnym.
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Develia S.A. (dawniej LC Corp.) jest deweloperem prowadzacym dziatalno$¢ na polskim rynku nieruchomosci od
2006 r. Grupa realizuje inwestycje mieszkaniowe oraz komercyjne w Warszawie, Krakowie, Gdansku, todzi i
Katowicach. Aktualna strategia Spoétki zaktada zwiekszanie skali dziatalnosci w sektorze mieszkaniowym przy

rébwnoczesnym zmniejszaniu zaangazowania w segmencie biurowym.

Od poczatku dziatalnosci w segmencie mieszkaniowym Spoétka zrealizowata ponad 100 etapéw projektow

deweloperskich (ponad 14 tys. lokali) o tacznej powierzchni uzytkowej wynoszacej ok. 800 tys. m2.

W segmencie komercyjnym Grupa zrealizowata 6 obiektow w Warszawie, Wroctawiu i Katowicach, wsrdd nich m.in.
obiekt wielofunkcyjny Sky Tower, centrum handlowe Arkady Wroctawskie oraz biurowiec Wola Retro. taczna

powierzchnia obiektéw wybudowanych w ramach segmentu komercyjnego to ponad 200 tys. m2 GLA.

Akcje spotki sg notowane na GPW od 2007 r.. W 2019 roku Spoétka zdecydowata o zmianie nazwy na obecna, tym
samym odcinajgc sie wizerunkowo od wieloletniego wiekszosciowego akcjonariusza - Leszka Czarneckiego, ktory
w 2017 r. zbyt wszystkie posiadane bezposrednio i posrednio akcje Spdtki. Na dzien 01.07.2022 w strukturze

akcjonariatu dominowaty Otwarte Fundusze Emerytalne. Pig¢ z nich przekroczyto prég 5% catkowitej liczby akcji.

Spotka jest takze aktywnym uczestnikiem rynku Catalyst. Do tej pory Develia wyemitowata 1 045 min zt obligaciji.

Woykres: Struktura akcjonariatu Develia S.A.
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Zrédfo: Dane Spétki
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. SEGMENT MIESZKANIOWY

Strategia dziatalnosci Spodtka zaklada dalszy rozwdj w sektorze mieszkaniowym, przede wszystkim poprzez
realizacje projektéw wieloetapowych, ktdre bedg przynosi¢ przychody w diugim okresie. Wigekszos$¢ inwestycji
Spotki stanowig projekty w sektorze popularnym. W kolejnych latach Spétka chce skupi¢ wigkszos¢ zasobdw na

rozwoju szeroko pojetego rynku mieszkaniowego, kosztem segmentu komercyjnego.

Wykres: Historyczna sprzedaz i przekazania Develia S.A.
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Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Wykres: Historyczna oferta i kwartalna wyprzedaz oferty Develia S.A.

2500 45%
40%
35%

30%
1500

Al
rn

l ' ' 25%
1000 20%
15%
50 10%
I 5%
0%

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q* 3Q*
2018 2019 2020 2021 2022

2000

o

o

= Oferta Kwartalna wyprzedaz oferty

*projekty z rozpoczetg budows i zrealizowane (nie uwzglednia projektéw w ofercie bez rozpoczetej budowy)

Zrédfo: Dane Spotki, obliczenia wlasne DM Michael/Strém

Dotychczas w 2022 roku Spétka sprzedata 1225 lokali, natomiast w catym 2021 r. i 2020 r. byto to odpowiednio
1921 i 1361 mieszkan. Pod wzgledem sprzedazy najlepiej wypadt 1Q22, w ktérym sprzedano 603 mieszkania. W
kolejnych kwartatach widoczny jest stopniowy spadek sprzedazy. W 3Q22 sprzedano 261 lokali. Spotka zapowiada
jednak, ze wyznaczony cel sprzedazy, ktéry wynosi 1600 mieszkan moze zostaé zrealizowany. Zgodnie z

przekazywanymi informacjami Spdtka ma podpisane 107 umoéw rezerwacyjnych, ktdre na przetomie
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listopada/grudnia moga by¢ konwertowane w umowy deweloperskie. Nalezy zauwazy¢, ze Spotka planowata w
2022 r. zwiekszenie skali dziatalno$ci i tym samym poziomu sprzedazy mieszkan. Pierwotny plan zaktadat sprzedaz

ok. 2300 mieszkan, jednak ze wzgledu na sytuacje ekonomiczng zostat skorygowany w doét o ok. 30%.

Tempo sprzedazy mieszkan jest w gtéwnej mierze determinowane rosngcymi stopami procentowymi, wzrostem
inflacji oraz sytuacjg zbrojng na Ukrainie. Wzrost stép procentowych, prowadzgcy m. in. do zmniejszenia zdolnosci
kredytowej potencjalnych klientéw oraz wzrostu kosztéw obstugi kredytu ma negatywny wplyw na liczbe
sprzedanych mieszkan (spadek sprzedazy r/r widoczny jest w raportach wiekszosci deweloperéw

mieszkaniowych).

Pod wzgledem liczby sprzedanych mieszkan w 2022 roku Develia plasuje si¢ w czotowej pigtce deweloperéw w
Polsce. Raportowana sprzedaz mieszkan w 2022 r. wsrod najwigkszych notowanych na GPW i Catalyst
deweloperéw spadfa w poréwnaniu do analogicznego okresu z roku poprzedniego o $rednio 35%. Develia w tym
okresie zanotowata 18% spadek sprzedazy, co jest jednym z najnizszych procentowych spadkéw na rynku
deweloperskim.

Aktualnie wiekszo$¢ zakupow mieszkan stanowig zakupy gotowkowe. Spotka zauwaza, ze zdecydowanie lepiej
sprzedaja sie obecnie mieszkania juz gotowe, niz te w realizacji, dzieki czemu na bilansie Spétki nie ma duzej liczby
ukonczonych, niesprzedanych mieszkan. W poprzednich latach popyt na mieszkania byt wysoki, co wigzato si¢ z
tym, ze wiekszos¢ mieszkan byta wykupowana juz na etapie rozpoczecia budowy. W przypadku utrzymujgcego sig
nizszego popytu mozna oczekiwaé, ze czes¢ mieszkan w inwestycjach juz wybudowanych bedzie niesprzedana i

utrzymywana na bilansie jako produkty gotowe, a oferta mieszkan wzglednie wysoka.

Tabela: Projekty mieszkaniowe w realizacji i planowane (stan na dzier 30.09.2022 r.)

Miasto Oferta Bank gruntéw
Warszawa 994 2557
Wroctaw 500 1072
Krakéw 719 2429
Gdansk 760 1037
todz 0 275
Katowice 159 562
RAZEM 3132 7932

Zrédto: Dane Spotki

Na koniec 3Q22 Spotka miata w ofercie 3132 lokali, z czego w budowie znajdowato sie 1761 mieszkan (dla
pozostatych projektdw jeszcze nie rozpoczeto budowy). Oferta mieszkan jest zdywersyfikowana geograficznie,
najwiecej lokali na sprzedaz znajduje sie w Warszawie (994). Oferta mieszkan istotnie wzrosta wzgledem konca
roku, gdzie wynosita 1531 lokali. W ciggu 2022 r. do oferty wprowadzono 2824 mieszkania (w tym wedtug stanu na
30.09.2022 dla 1380 lokali budowa jeszcze nie rozpoczeta sie). Srednia kwartalna wyprzedaz oferty Spétki w latach
2018-2021 wyniosta 28%. W 3Q22 stosunek sprzedanych mieszkan do oferty z poczatku okresu (tylko projekty z

rozpoczetg budowsg i zrealizowane) wynidst 14%. Wyttumaczeniem tego jest nizsza sprzedaz w 3Q22.
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Na koniec 3Q22 spoétka miata 2733 mieszkan sprzedanych, a nieprzekazanych. Dla projektow, ktérych przekazania
planowane sg na 2022 r. sprzedanych jest 95% mieszkan (1539). Spotka szacuje potencjat do przekazania 1950-
2050 mieszkan w catym 2022 r. Dla projektow, ktorych zakonczenie budowy planowane jest na 2023 sprzedane sg
963 mieszkania (50%).

Bank ziemi na koniec 3Q22 wynosit niespetna 8000 mieszkan. Sg to grunty w szesciu polskich miastach. Najwiecej
lokali planowanych do realizacji jest w Warszawie (2557; 32% udziat) oraz Krakowie (2429; 31% udziat). Posiadany
bank ziemi odpowiada ok. 4-5 letniemu poziomowi kontraktacji (przy zatozeniu utrzymania skali dziatalnosci).
Celem Spotki jest utrzymywanie banku ziemi na poréwnywalnym poziomie, odpowiadajgcemu 4-5 letniemu
docelowemu poziomowi sprzedazy. W zwigzku z powyzszym Spotka bedzie stopniowo odbudowywaé bank ziemi
wraz z wprowadzaniem nowych projektdw do oferty. Nie bedg to jednak tak duze wydatki jak w 2021 r. gdzie Develia
nabyta grunty o tgcznym PUM 266 tys. m2. Dodatkowo Develia zawarta umowe JV z Grupo Lar dotyczgcg wspdlnej
realizacji 3 inwestycji mieszkaniowych w Warszawie. £gcznie jest to ponad 600 lokali. Umowa JV weszta w zycie

20.10.2021 r.. Zaangazowanie kapitatowe Develii wyniesie 100 min zt i bedzie stanowito 80% kapitatu spotki JV.

W 2022 r. Spotka nabyta/wygrata przetargi na grunty o fgcznym PUM 27 tys. m2. Wydaje sie, ze apetyt Spdtki na
nowe grunty jest zaspokojony, a ewentualne powiekszanie banku ziemi bedzie miato charakter okazyjny.

NIERUCHOMOSCI INWESTYCYJNE

W segmencie komercyjnym Grupa zrealizowata 6 obiektow w Warszawie, Wroctawiu i Katowicach, wéréd nich m.in.
obiekt wielofunkcyjny Sky Tower, centrum handlowe Arkady Wroctawskie oraz stoteczny biurowiec Wola Retro.

taczna powierzchnia obiektow wybudowanych w ramach segmentu komercyjnego to ponad 200 tys. m2 GLA.

Zgodnie z nowg strategig, Spotka planuje skoncentrowac sie¢ na segmencie mieszkaniowym i istotnie zmniejszy¢
zaangazowanie kapitatowe w segmencie biurowym i handlowym. Nowa strategia Spoétki dopuszcza dalszg

realizacje projektéw mixed-use, ktére bedg wspieraty komponent mieszkaniowy, oraz projektéw magazynowych.

Tabela: Charakterystyka nieruchomosci inwestycyjnych Develia S.A.

Arkady Wroctawskie Wola Retro
Powierzchnia najmu (m?) 38442 25601
Poziom wynajecia 94% 86%
Wartos¢ nieruchomosci (wycena 202 805 000 356 908 000
bilansowa) w PLN
Stopa kapitalizacji 8,75% 6%
Saldo kredytu (w PLN) 57 605 000 138 202 000
Wskaznik LTV 28% 39%
NOI (w PLN)* 6 400 000 12 800 000
Status zawarcie listu intencyjnego w lutym planowana sprzedaz w 2023 r.
2022r., kontynuowanie negocjaciji

*NOI w okresie 1-3Q 2022

**kurs EURPLN z dnia 22.11.2022: 4,7075

NOI — Dochéd operacyjny netto — dochdd brutto w okresie, pomniejszony o wydatki operacyjne, ale bez uwzgledniania podatku
dochodowego, kosztéw kredytu oraz aktualizacji wartosci nieruchomosci inwestycyjnych.

WALT - Sredni wazony okres zawartych umow najmu

Zrédfo: Dane Spétki, opracowanie wlasne DM Michael/Strom
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Obecny portfel nieruchomosci inwestycyjnych skiada sie z dwoch projektéw: Centrum handlowe Arkady

Wroctawskie, Biurowiec Wola Retro. Sg to projekty dobrze skomercjalizowane, majg niski poziom zadtuzenia.

Dla Arkad Wroctawskich Spétka zawarta w lutym 2022 r. list intencyjny w sprawie potencjalnej sprzedazy
nieruchomosci. Pierwotnie podpisanie umowy przyrzeczonej zaplanowano na date nie pozniejszg niz 30 wrzesnia
2022 r., jednak Spotka poinformowata, ze negocjacje sg w dalszym ciggu sg kontynuowane, a podpisanie umowy
przyrzeczonej moze nastgpi¢ do dnia 31 grudnia 2022 r. W przypadku sprzedazy nieruchomos$ci, przy zatozeniu
sprzedazy nieruchomosci po wycenie bilansowej i sptaty zadtuzenia projektowego, Spotka moze uwolni¢ ok. 145

min zt Srodkéw pienieznych.

Spotka dazy réwniez do sprzedazy drugiego projektu (Wola Retro) w 2023 r. Przy zatozeniu sprzedazy
nieruchomosci po wycenie bilansowej i sptaty zadtuzenia projektowego, Spétka moze uwolni¢ z tego projektu ok.

220 min zt $rodkéw pienieznych.

W marcu 2022 r. Spotka sfinalizowata transakcje sprzedazy posiadanych udziatéw (79,55%) we wroctawskim Sky
Tower za cene 84,3 min euro netto. Dtug projektowy wynosit ok. 42 min EUR. Po spfacie kredytu do dyspozyciji
Spotki pozostato ok. 170 min zt. Kwota ta zostata wykorzystana na wyptate dywidendy oraz dalszy rozwdj

dziatalnosci w sektorze mieszkaniowym.

Grupa posiada réwniez dwa grunty inwestycyjne:

e Malin - o powierzchni 169 ha. Develia w pazdzierniku 2022 r. zawarta z Hillwood Malin Development
Logistics umowe JV dotyczaca realizacji parku logistycznego. Szacowany przychdéd ze sprzedazy
nieruchomosci to ok. 34,7 min EUR. Zaangazowanie Spétki w umowie JV wynosi 25% (zaangazowanie
Develii bedzie wigzato si¢ ze sprzedazg gruntu inwestycyjnego do JV. Planowana tgczna wartos¢ catego
projektu przekroczy 1,5 mld PLN a zakonczenie cafej inwestycji planowane jest w ciggu 6 lat od zmiany
przeznaczenia nieruchomosci.

e Kolejowa — o powierzchni 5 428 m?. Spotka planuje uzyska¢ PnB na budynek biurowy i hotelowy w 4Q22.

Na dziatce mogg powstac¢ dwa niezalezne budynki z mozliwo$cig sprzedazy kazdego osobno.

Michael / Strom Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Warszawie, Al. Jerozolimskie 100 (budynek Equator IV, 7 p.), 00-807 Warszawa, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000712428, NIP 525-247-22-15, REGON nr 142-261-319, kapitat zaktadowy
1.296.470,57 PLN w cato$ci optacony. Zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego nr DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 z dnia 04 czerwca 2013 r., DRK/AWL/4020/13/26/16/107/1 z dnia 24 maja 2016 r.
DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 z dnia 19 grudnia 2017 r. oraz DIF-WL.4010.12.2019 z dnia 21 stycznia 2020 r.



8 Raport kredytowy — Develia S.A./ 01.12.2022 / PUBLIKACJA HANDLOWA MICHAEL/STROM

. REALIZOWANE MARZE

Tabela: Rachunek zyskow i strat

31.12.2020 | 31.12.2021 | 30.09.2021 30.09.2022
Przychody ze sprzedazy 517 114 911 934 596 332 320 297
Przychody ze sprzedazy ustug 86 972 88 896 64 052 42 665
Przychody ze sprzedazy towardw i produktéw 430 142 823 038 532 280 277 632
Koszt wtasny sprzedazy -333 496 -630 666 -432 968 -236 839
Zysk/(Strata) brutto ze sprzedazy 183 618 281 268 163 364 83 458
Zysk/(Strata) z nieruchomosci inwestycyjnych -213 478 -53 558 -6 095 42 345
Odpisy aktualizujgce warto$¢ zapasow 0 56 841 0 0
Koszt sprzedazy i dystrybucji -14 275 -19 307 -13 869 -16 669
Koszty ogdlnego zarzgdu -28 996 -46 540 -26 905 -37 867
Pozostate przychody operacyjne 5174 7171 4473 9 064
Pozostate koszty operacyjne -4 465 -6 066 -3234 -5 665
Zyskl(Strata) z dziatalnosci operacyjnej =72 422 219 809 117 734 74 666
Przychody finansowe 2320 1656 587 6471
Koszty finansowe -64 371 -18 699 -14 402 -30 163
e oo o [ s |
Zysk/(Strata) brutto -134 473 201 697 103 916 50 359
Podatek dochodowy (obcigzenie podatkowe) -4 327 -47 751 -19 144 152
Zysk/(Strata) netto -138 800 153 946 84 772 50511

Zrédto: Dane Spétki, opracowanie wtasne DM Michael/Strém

Wykres: Przychody (min zt) i realizowana marza brutto na sprzedazy Develia S.A.
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mmmmm Przychody - dziatalnos¢ deweloperska Przychody - ustugi najmu
Marza brutto na sprzedazy - dziatalno$¢ deweloperska Marza brutto na sprzedazy - ustugi najmu

Zrédfo: Dane Spétki, obliczenia wtasne DM Michael/Strom

Przychody ze sprzedazy w okresie 1Q-3Q 2022 r. wyniosty 320 min z.

Przychody z tytutu ustug najmu w pierwszych trzech kwartatach 2022 wyniosty 42,5 min zt (-34% r/r). Spadek
przychoddw zwigzany jest ze sprzedazg udziatébw w Sky Tower (w marcu 2022 r.). W przypadku sprzedazy

kolejnych nieruchomosci z portfela przychody z tego segmentu moga w dalszym ciggu spadac.
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Dziatalnos¢ deweloperska w tym okresie wypracowata 278 min zt przychodow (-48% r/r). Nizszy poziom
przychodéw wynika z malej liczby przekazanych mieszkan w badanym okresie. Od poczatku roku Spotka
przekazata 626 mieszkarn wobec 1279 w tym samym okresie rok wczeéniej. Harmonogram realizowanych projektéw
zaktada jednak zakonczenie budowy i przekazanie ok. 1400 mieszkan w samym 4Q22 (95% z mieszkan
planowanych do ukonczenia do konca 2022 r. jest sprzedanych). Oznacza to, ze wiekszo$¢ przychodow Spotki
zostanie rozpoznana dopiero w 4Q22 i sumarycznie w catym 2022 r. mogg by¢ one wyzsze niz w 2021 r. Zarzad
zapowiada, ze projekty przekazywane w 4Q22 bedg bardziej zyskowne (w poréwnaniu do projektow oddanych w
pierwszej czesci roku), a marza na sprzedazy segmentu deweloperskiego w catym 2022 moze wynies$¢ ok. 30%.
Jezeli tak sie stanie bedzie to oznacza¢ utrzymanie marzy na poziomie sredniej z lat poprzednich, co nalezy oceni¢

pozytywnie w kontekscie obecnej sytuacji rynkowe;j.

Wydaje sie, ze w kolejnych okresach realizowana marza na sprzedazy moze spada¢ (dotyczy to catego rynku
mieszkaniowego). Jednym w powoddw dobrych wynikow sektora byt wzglednie niski koszt gruntow. W poprzednim
roku ceny gruntéw dynamicznie rosty, gtéwnie za sprawg ich coraz mniejszej dostepnosci. W tym okresie Spotka
poczynita duze zakupy dziatek (266 tys. m?> PUM w 2021 r.). Dla nowych projektow koszt gruntu za m? jest
prawdopodobnie duzo wyzszy niz dla gruntdw kupionych w latach poprzednich. Dodatkowo dochodza rosngce
koszty finansowania projektéw. Wydaje sie, ze wzrost kosztéw deweloperow nie bedzie w petni rekompensowany

wzrostami cen mieszkan, co bedzie miato odzwierciedlenie w realizowanych marzach.

Zysk z nieruchomosci inwestycyjnych w 2022 r. wyniost 42 min zt (zmiana wyceny nieruchomosci i zmiana kursu
EUR/PLN). Koszty SG&A od poczatku roku wyniosty 54,5 min zt (w catym 2021 r. byto to 66 min zt). Koszty
finansowe w tym okresie wyniosty 30 min zt (+16 min zt r/r). Wzrost kosztéw finansowych wynika gtéwnie z
ujemnych niezrealizowanych réznic kursowych od kredytéw walutowych i wzrostu stép procentowych. Zysk netto
Grupy do 3Q22 wyniost 50,5 min zt. W 4Q22 Spdtka planuje przekaza¢ duzg liczbe mieszkan, co bedzie

odzwierciedlone dopiero w wyniku finansowym za caty 2022 r.

W maju 2022 Spdétka zdecydowata o wyptacie dywidendy w fgcznej wysokosci 201 min zi. 117,6 min zt zostato
wyptacone w ramach podziatu zysku za rok obrotowy 2021, a 83,8 min zt zostalo przeniesione z kapitatu
rezerwowego utworzonego z zysku roku 2019 (zysk z 2019 r. w kwocie 100,2 min zt zostat przeznaczony na kapitat

rezerwowy z przeznaczeniem na wyptate dywidend w przysztosci).
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POTENCJAL DO GENEROWANIA PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Ponizej przedstawiam podsumowanie modelu potencjalnych przeptywéw pienieznych w 3,25-letnim horyzoncie

czasowym (do konca 2025 r.)

Tabela: Podsumowanie modelu potencjalnych przeptywow pienieznych (w tys. zt)

ptynnych aktywow

30.09.2022 31.12.2022 | 31.12.2023 | 31.12.2024 | 31.12.2025
Wplywy ze sprzedazy mieszkan 178 765 831124 921 853 939 246
Wydatki na budowe - 189 199 - 775541 - 560 131 - 551 063
Wplywy z sektora komercyjnego 7 500 225 300 366 900 -
Zakupy gruntéw - - 120 000 - 120 000 - 150 000
SG&A -18 250 - 73 000 - 73000 - 73 000
Przeptyw finansowy - 47 595 - 183 852 -223091 56 644
taczny przeptyw pieniezny -68 779 - 95969 312 530 221 826
Stan srodkow pienigznych iinnych | .4 475 340 193 244225 | 556755 778 582

Zrédfo: obliczenia wtasne DM Michael/Strm na podstawie danych Spotki

Zatozenia do modelu:

Podatki: Kwestie podatkowe zostaty pominiete.

Sprzedaz:

e Utrzymanie sprzedazy w latach 2023-2024 na poziomie 1600 mieszkan, w 2025 r. wzrost sprzedazy do

2000 mieszkan.

e Srednia warto$¢ sprzedawanego lokalu réwna 532 tys. zt ($rednia wielko$é mieszkania 56m2, $rednia

cena zam?9,5 tys. zt)

e Sprzedaz Arkad Wroctawskich w 1H22 oraz Wola Retro w 1H23 — po wycenie bilansowe;.

e Oferta mieszkan (z rozpoczetg budowa) na poziomie 1800-2250.

e Zakup gruntow umozliwiajgcy utrzymanie obecnego banku ziemi (ok. 8000 mieszkan) — odtwarzanie

banku ziemi zgodnie z wolumenem sprzedazy mieszkan.

Marze, koszty:

e Srednia marza brutto na sprzedazy: 25%.

e Udziat kosztu gruntu: 20%.

e Dotychczas poniesiony koszt budowy projektéw w realizacji: $rednio 55%.

e Sredni czas budowy pojedynczego etapu projektu: 1,5 roku.

e Koszty SG&A: 73 min zt rocznie.

e Zaktadam brak dalszych naktadéw na sektor komercyjny.

Obligacje, pozyczki:

e  Sptata kredytow zgodnie z terminami wymagalnosci oraz po sprzedazy budynkoéw.

e Sptata obligacji w terminie wymagalnosci.

e WIBOR =7%.

e Finansowanie zakupéw nowych gruntéw w 50% nowym diugiem.
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Dywidenda: Brak wypfat dywidend.

Okres: do konca 2025 roku.

Powyzsze podsumowanie pokazuje, ze Spotka przy wskazanych zatozeniach bedzie w stanie wykupié

wszystkie aktualnie istniejace obligacje w wymaganym terminie.

Nalezy pamietaé, ze model jest prognozg, kidra moze nie uwzglednia¢ innych potencjalnych istotnych zdarzen,

ktéore moga mie¢ wptyw na rzeczywiste przeptywy pieniezne w kolejnych latach (przyjete zatozenia opisano

powyzej).

ANALIZA BILANSU

Tabela: Bilans Develia S.A. (skrécony)

w tys. zt 31.12.2020 | 31.12.2021 | 30.09.2022 Zﬁiﬁ?oywej
Aktywa trwate 1053 680 525 450 609 513 19%
\I’\rll*\;v:ﬁéyécgie we wspolnych przedsiewzigciach wycenianych metodg praw 0 55122 85 503 39
Nieruchomosci inwestycyjne 1016 745 451 660 487 900 15%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 21933 10 052 27 510 1%
Aktywa obrotowe 1762561 2 155 860 2391934 74%
Zapasy 1245976 1569 632 1948 829 61%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 23180 97 286 23491 1%
Krétkoterminowe papiery wartosciowe 20013 27 053 25 240 1%
Pozostate aktywa finansowe 88 005 118 539 120 107 4%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 377 036 332754 263 625 8%
Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 0 568 530 217 314 7%
Aktywa razem 2 816 241 3249 840 3218761 100%
Kapitat wtasny 1317 788 1400 409 1256 929 39%
Zobowiagzania dtugoterminowe 661 756 574 475 533193 17%
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu kredytow i obligacji 599 217 497 850 451 425 14%
Diugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 18 898 17 618 17 874 1%
Rezerwy 7938 6217 14 119 0%
Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 34 622 47 934 45 969 1%
Zobowiazania kréotkoterminowe 836 697 1260 673 1414 367 44%
Kroétkoterminowe zobowigzania z tytutu kredytéw i obligacji 168 072 350 759 163 308 5%
Krétkoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu 50 954 75 150 76 732 2%
Krétkoterminowe zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 96 916 245 829 190 957 6%
Rezerwy 6 206 6 007 8924 0%
cI?Ii((:;r:ca}\;’vozliczenia miedzyokresowe kosztéw oraz przychody przysztych 463 951 578 100 973 257 30%
Zobowigzania dotyczace a!ktywéw trwatych zaklasyfikowanych jako 0 14 283 14 272 0%
przeznaczone do sprzedazy

Pasywa razem 2816 241 3249 840 3218 761 100%

Zrédfo: Dane Spétki, opracowanie wtasne DM Michael/Strom
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Na koniec 3Q 2022 r. suma bilansowa wyniosta 3 219 min zt (-31 mIn zt wzgledem poczatku roku). Aktywa trwate
wynosity 610 min zt (+84 min zt vs. 2021 r.). Nieruchomosci inwestycyjne na koniec 3Q22 miaty wartos¢ 488 min zt
(Wola Retro, grunty inwestycyjne: Malin, Kolejowa). W pozycji bilansowej: inwestycje we wspdinych
przedsigwzieciach odzwierciedlone jest zaangazowanie kapitatowe Develii w projekt JV z Grupo Lar. W ramach
umowy Spotka zakupuje grunty pod projekty mieszkaniowe. Wzrost pozycji o 30 min zt wzgledem konca 2021 r.

wynika z zakupu gruntu przy ul. Ciszewskiego (Spotka otrzymuje udziaty w JV).

Zapasy na koniec 3Q wyniosty 1 949 min zt (+379 min zt vs. 2021 r.; +703 min zt vs. 2020 r.). Widoczny jest wzrost
skali dziatalnosci w sektorze mieszkaniowym. Wysoka warto$¢ zapasow wynika réwniez z harmonogramu realizaciji
inwestycji. W 4Q22 Spdtka planuje ukonczy¢ budowe i przekaza¢ duza liczbe mieszkan, co powinno mie¢ wptyw
na spadek pozycji zapasdéw na koniec 2022 r. Na pozycje pozostate aktywa finansowe sktadajg sie jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych o wartosci 26 min zi, a takze $rodki pieniezne na MRP o wartosci 94
min zt. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec 3Q22 wyniosty 264 min zt (-69 min zt vs. 2021 r.). Spétka
wykazuje 217 min zt w aktywach przeznaczonych do sprzedazy — jest to nieruchomos¢ Arkady Wroctawskie

(podpisany list intencyjny w sprawie potencjalnej sprzedazy).

Kapitat wtasny spadt wzgledem konca 2021 r. 0 143 miIn zt i wynidést 1 257 min zt. Spotka w 2022 r. wyptacita
dywidende w wysokosci 201,4 min zt oraz wykazata zysk netto w wysokosci 50,5 min zt.

Zobowigzania dtugoterminowe na dzien 30.09.2022 r. wynosity 533 min zt (-41 min zt vs. 2021), w tym obligacje
319 min zt, 133 min zt kredyty i pozyczki oraz 18 min zt leasing. Wartos¢ zobowigzah krotkoterminowych wyniosta
1414 min zt (+154 min zt vs. 2021), z czego zadtuzenie z tytutu kredytow i obligacji to 163 min zt. Gtéwng pozycja
zobowigzan krotkoterminowych sg przychody przysztych okreséw, ktére odzwierciedlajg wptacone zaliczki od
kontrahentéw z tytutu zakupu mieszkan. Na koniec 3Q22 pozycja ta wyniosta 965 min zt. Mozna zauwazyé¢, ze
biezace wptaty od klientow stanowig istotne zroédto finansowania realizowanych inwestycji. Przychody przysztych
okresow wzrosty wzgledem poczatku roku o 404 min zt, co zwigzane jest z terminem realizacji inwestycji

dewelopera — planowana duza liczba przekazan mieszkan w 4Q22.

ZADLUZENIE

Zadtuzenie finansowe (z wytaczeniem zobowigzan z tytutu prawa wieczystego uzytkowania gruntéw) na koniec
wrzesnia 2022 r. wyniosto 616 min zt (-235 min zt vs. 2021). Spadek zadiuzenia finansowego wynika przede

wszystkim ze sptaty kredytu bankowego po sfinalizowaniu transakcji sprzedazy Sky Tower.

Gtéwna formg finansowania dziatalnosci Spoétki sg obligacje, ktore na koniec 3Q22 odpowiadaty za 64% zadtuzenia

finansowego. Pozostata czes$¢ to zadtuzenie bankowe, zwigzane przede wszystkim z segmentem komercyjnym.
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Tabela: Charakterystyka kredytow Develia S.A. (na dzien 30.09.2022)

Podmiot Oprocentowanie Termin Splaty Wartos¢ bilansowa
LC Corp Invest XVII (Wola Retro) Euribor 3M+marza 19.11.2027 138 202
Arkady Wroctawskie S.A. Euribor 3M+marza 31.12.2022 57 605
Develia S.A. Wibor 3M+marza 31.12.2022 13311

Zrédio: Dane Spotki, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Na koniec 3Q22 Grupa posiadata zadtuzenie z tytutu kredytéw o wartosci 209,1 min zt, z czego za 94% odpowiadaja
dwa kredyty finansujgce projekty komercyjne Wola Retro i Arkady Wroctawskie (finansowanie w EUR). Grupa

posiada rowniez kredyt finansujgcy projekt mieszkaniowy Kaskady Roézanki we Wroctawiu.

Nalezy zwréci¢ uwage, ze dotychczas Spotka niemal nie korzystata z kredytdw bankowych dla celéw realizacji
projektéw mieszkaniowych. Byto to spowodowane wysokim poziomem wptaconych zaliczek od klientéw, ktore
kredytowaty realizacje biezgcych inwestycji. Aktualnie ze wzgledu na spadek popytu spowodowany rosngcymi
stopami procentowymi oraz wzrostem ryzyka geopolitycznego, wydaje sie, ze Spotka w najblizszych kwartatach
moze w wiekszym stopniu wykorzystywac¢ finansowanie bankowe dla celéw realizacji inwestycji. Zaktadamy, ze
zadtuzenie finansowe Spolki bedzie wzrasta¢. Uwazamy jednak, ze realizacja poszczegodlnych inwestycji nie

powinna by¢ zagrozona i uzalezniona od pozyskania finansowania.

Dtug netto na koniec wrzesnia 2022 r. wyniést 206 min zt (-165 min zt wzgledem 2021 r.), w zwigzku z czym
stosunek diugu netto do kapitatéw wiasnych wyniost 0,16x. Wskaznik DN/KW Develii na koniec 3Q22 spadt
wzgledem konca roku, gdzie wynosit 0,27x. Wskaznik dn/kw dla Spotki utrzymuje sie na bezpiecznym poziomie,
biorgc pod uwage limit (kowenanty obligacji) wskaznika zadtuzenia wyznaczony na poziomie 1,2x.

Wskaznik DN/KW na koniec wrzesnia 2022 r. byt jednym z najnizszych wsréd badanych deweloperéw. Wydaje sie,
ze w kolejnych kwartatach wskaznik moze stopniowo rosng¢, wraz z potencjalnym wzrostem wartosci zaciggnietych
kredytow bankowych. Jezeli Spotce uda sie sfinalizowac¢ sprzedaz nieruchomosci inwestycyjnych, to wskaznik

moze w dalszym ciggu utrzymac sie na niskim poziomie.

Wykres: Wskaznik dtug netto/kapitaty wiasne wsréd wybranych deweloperéw mieszkaniowych*
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*poréwnanie dotyczy deweloperéw, ktérych gtéwny segment dziatalno$ci stanowig inwestycje mieszkaniowe

**Dane na koniec 2Q22 dla Victoria Dom, Archicom, Inpro, Marvipol Developemnt, Robyg. Dla pozostatych spotek dane na koniec
3Q22

Dtug netto = zobowigzania z tytutu kredytéw, pozyczek, obligacji, leasingdw (bez wliczania opfat z tytutu uzytkowania
wieczystego) — $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty (w tym $rodki zgromadzone na mieszkaniowych rachunkach powierniczych i
inne pfynne aktywa finansowe)

Zrédfo: Skonsolidowane sprawozdania finansowe spétek, obliczenia wtasne DM Michael/Strém
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Tabela: Charakterystyka obligacji Develia S.A. (stan na dzien 22.11.2022)

MICHAEL/STROM

Seria LCC2205230Z3 DVL05240Z5 LCC10230z4 DVL10240Z6
Nazwa skrécona DVL0523 DVL0524 DVL1023 DVvL1024
Wartos$¢ emisji (min zt) 60 000 000 150 000 000 70 000 000 100 000 000
Nominat 1000 1000 1 000 1 000
Oprocentowanie WIBOR 3M WIBOR 3M WIBOR 3M WIBOR 3M
Marza 3,80% 2,95% 3,30% 2,70%
Data wykupu 22.05.2023 10.05.2024 06.10.2023 08.10.2024
Zabezpieczenie brak brak brak brak

Zrédfo: Obliczenia wtasne Michael/Strdm DM, GPW Catalyst, dane Spotki

taczna warto$¢ nominalna obligacji pozostajgcych do wykupu na dzien tworzenia raportu to 380 min zt.

Wykres: Harmonogram zapadalnosci obligaciji na dzien 22.11.2022 r. (min zi)

180
150
150
120 100
90
50 70
60
0

2H22 1H23 2H23 1H24 2H24 1H25

Zrédfo: Dane Spétki: kdpw.pl, obliczenia wtasne DM Michael/Strém

Po dniu bilansowym Spoétka dokonata terminowego, catosciowego wykupu obligacji o wartosci 20 min zt.

Zapadalnos$c¢ kolejnych serii obligacji jest roztozona w czasie. Dla zadtuzenia obligacyjnego najistotniejszy bedzie
rok 2024, w ktérym zapadajg obligacje o tacznej wartosci nominalnej 250 min zi. Do tego czasu Spoétka jednak
planuje uptynni¢ portfel nieruchomosci komercyjnych, srodki ze sprzedazy mogg byé czesciowym zrédiem spfaty
zapadajgcych obligacji.

Kowenanty obligacji Spoétki okreslajg przede wszystkim maksymalny poziom Wskaznika Dzwigni Finansowej
(stosunek Zadtuzenia Finansowego Netto do skonsolidowanych kapitatéw wiasnych) obliczanego na bazie danych
finansowych z ostatniego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ktéry wynosi dla wszystkich serii
wyemitowanych obligacji 1,2x. Ponadto w zalezno$ci od ksztattowania sie wartosci wskaznika obligatariusze moga
liczy¢ na premie. Jesli 1,0x<xW<1,2 woéwczas warto$¢ wynagrodzenia dodatkowego wyniesie 1 pkt. proc. Jesli
W>1,2 warto$¢ wynagrodzenia dodatkowego wyniesie 2 pkt. proc. W przypadku, gdy wskaznik wyniesie ponad 1,2,

jest to traktowane jako przypadek naruszenia, uprawniajgcy do zgdania wczesniejszego wykupu.

Dodatkowo zgodnie z WEO Spétka zapewnia, ze do czasu wykupu obligacji Wskaznik Kapitatéw Wiasnych
(stosunek kapitatdw wtasnych do wartosci aktywdw) nie bedzie nizszy niz 30%. Na koniec wrzesnia 2022 r.
wskaznik wyniost 39%.
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ZASTRZEZENIE PRAWNE

NINIEJSZY MATERIAt MA CHARAKTER OPINII JEGO AUTORA | NIE MOZE STANOWIC PODSTAWY PODJECIA DECYZJI
INWESTYCYJNEJ, A AUTOR MATERIALU NIE PONOSI ODPOWIEDZIALNOSCI ZA SKUTKI TAKICH DECYZJI PODJETYCH
NA JEGO PODSTAWIE. MATERIAL. STANOWI INFORMACJE HANDLOWA W ROZUMIENIU USTAWY Z DNIA 18 LIPCA 2002
R. O SWIADCZENIU UStUG DROGA ELEKTRONICZNA (T.J: DZ. U. 2020 R. POZ. 344 Z POZN. ZM.) | ZOSTAL
SPORZADZONY PRZEZ MICHAEL/STROM DOM MAKLERSKI S. A. (DALEJ ,DOM MAKLERSKI”) Z SIEDZIBA W WARSZAWIE
PRZY AL. JEROZOLIMSKICH 100, 00-807 WARSZAWA, ADRES E-MAIL: KONTAKT@MICHAELSTROM.PL. MATERIAL JEST
PUBLIKACJA HANDLOWA W ROZUMIENIU ART. 24 UST. 3 DYREKTYWY PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO RADY
2014/65/UE Z DNIA 15 MAJA 2014 R. W SPRAWIE RYNKOW INSTRUMENTOW FINANSOWYCH ORAZ ZMIENIAJACA
DYREKTYWE 2002/92/WE | DYREKTYWE 2011/61/UE (MIFID II). PUBLIKACJA HANDLOWA NIE STANOWI| REKOMENDACJI
INWESTYCYJNEJ ANI INFORMACJI REKOMENDUJACEJ LUB SUGERUJACEJ STRATEGIE INWESTYCYJNA W
ROZUMIENIU ROZPORZADZENIA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 Z DNIA 16 KWIETNIA 2014
R. W SPRAWIE NADUZYC NA RYNKU ORAZ UCHYLAJACE DYREKTYWE 2003/6/WE PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO |
RADY | DYREKTYWY KOMISJI 2003/124/WE, 2003/125/WE | 2004/72/WE ORAZ ROZPORZADZENIA DELEGOWANEGO
KOMISJI (UE) NR 2016/958 Z DNIA 9 MARCA 2016 R. UZUPELNIAJACEGO ROZPORZADZENIE PARLAMENTU
EUROPEJSKIEGO | RADY (UE) NR 596/2014 W ODNIESIENIU DO REGULACYJNYCH STANDARDOW TECHNICZNYCH
DOTYCZACYCH SRODKOW TECHNICZNYCH DO CELOW OBIEKTYWNEJ PREZENTACJI REKOMENDACJI
INWESTYCYJNYCH LUB INNYCH INFORMACJI REKOMENDUJACYCH LUB SUGERUJACYCH STRATEGIE
INWESTYCYJNA ORAZ UJAWNIANIA INTERESOW PARTYKULARNYCH LUB WSKAZAN KONFLIKTOW INTERESOW LUB
JAKIEJKOLWIEK INNEJ PORADY, W TYM W ZAKRESIE DORADZTWA INWESTYCYJNEGO, W ROZUMIENIU USTAWY Z
DNIA 29 LIPCA 2005 R. O OBROCIE INSTRUMENTAMI FINANSOWYMI (T.J. DZ. U. 2022, POZ. 1523 Z POZN. ZM.).

NINIEJSZY MATERIAL MA NA CELU PROMOCJE UStUG SWIADCZONYCH PRZEZ DOM MAKLERSKI.
ZEZWOLENIE KOMISJI NADZORU FINANSOWEGO NR DRK/WL/4020/10/25/107/1/13 Z DNIA 04 CZERWCA 2013 ROKU, NR

DRK/WL/4020/13/26/16/107/1 Z DNIA 24 MAJA 2016 ROKU ORAZ DRK/WL/4020/45/18/2017/107/2 Z DNIA 19 GRUDNIA 2017
R.
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