Navigator Debt Advisory®

meeesssssssmmmm  \/alue delivered.

Podsumowanie wynikéw za 1H 2017,
Developres sp. z 0.0.

Warszawa, 17 sierpnia 2017

] "
Dé‘\'/—e‘r:)pFles

Sp. z o.0.



Developres Sp. z o.0. D&velopRes
Sp. z ©.0.
Wartos¢ emisji
a (min PLN) m Data wykupu
0/
DVRO0318 15,0 WIBOR 6M + 5,00% 2015-03-06 2018-03-06 _Mipoteka nabiurowcu SkyRes do 150% wartosci g 4o 0 ago

emisji + cesja z polisy + o$wiadczenie z art. 777 KPC
C - 35,0 WIBOR 6M + marza 2017-02-17 2019-05-28 oswiadczenie z art. 777 KPC

— Developres nie zwalnia tempa i w planach ma rozpoczecie kolejnych projektow mieszkaniowych

B Po rekordowym 2016 roku Developres nie zwalnia tempa, notujac najlepsze pierwsze pétrocze pod wzgledem przedsprzedazy
lokali w swojej historii. Liczba przedsprzedanych lokali - 317 - byta wyzsza niemal o 35% r/r. Liczba mieszkan
rozpoznanych w wyniku osiggneta 155, co oznacza spadek 0 21,7% w stosunku do 1H 2016 r.

B Wyniki sprzedazowe w 1H 2017 ksztattowane byty przede wszystkim przez sprzedaz mieszkan w inwestycjach wprowadzonych
do oferty w drugiej potowie 2016 r. - Osiedle Urocze Nowe Miasto (124 lokali), Osiedle Skyres Il etap (109 lokali) oraz
Osiedle Zawiszy etap X (51 lokali).

M Liczba lokali rozpoznanych w wyniku w 1H 2017 r. wynikata gtéwnie z przekazania lokali w inwestycjach zakonczonych w IVQ
2016 r. - 98 lokali w inwestycji Osiedle nad Wistokiem - budynek B oraz 48 lokali w inwestycji Osiedle Zawiszy Etap VIIl.

B Pod koniec b.r. planowane jest rozpoczecie Ill etapu inwestycji SkyRes, ktéra zostata wprowadzona do sprzedazy. W ramach
jednego budynku mieszkalnego, ma powstac 233 lokali o catkowitym PUM 10 252 m?. Budowa ma sie rozpoczaé w czwartym
kwartale 2017 r. a jej zakonczenie planowane jest na drugi kwartat 2019 r. Jest to kolejny etap bardzo dobrze sprzedajacej sie
inwestycji, co powinno przetozyc sie na wysokie tempo sprzedazy mieszkan.

B W ciagu najblizszych miesiecy, Developres planuje rowniez rozpoczecie budowy Osiedla Bella Dolina - dwdch budynkéw
mieszkalnych o tacznej liczbie 154 lokali mieszkalnych. Docelowo, w ramach Osiedla Bella Dolina, na dziatce o powierzchni
ok. 10 ha planowane jest wybudowanie ponad 1.800 lokali mieszkalnych w 22 budynkach.

M Developres w dalszym ciggu prowadzi dziatania, majace na celu pozyskanie najemcéw na powierzchnie biurowa w budynku
SkyRes. W czerwcu b.r. Developres otrzymat podpisany aneks do umowy najmu z firma Deloitte CE Business Services, na
mocy ktérego zwiekszeniu ulegnie powierzchnia najmu z 2 550 m? do 3 400 m2. Firma Deloitte jest jak dotad najwiekszym
najemca budynku, pozostata powierzchnie wynajmujg m.in. takie podmioty jak PwC, Polska Agencja Kosmiczna oraz
Volwerk Polska

Przedsprzedaz mieszkan (umowy przedwstepne i deweloperskie)
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Zrodto: Opracowanie wiasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.

Rozpoznania w wyniku mieszkan (akty notarialne)
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Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke.
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— Finanse
Developres | RZiS [w mln zi] 2014 2015 2016 1H2016* 1H2017*
Przychody 58,2 77,1 107,2 48,6 36,4
Koszty sprzedanych produktow 39,4 52,2 81,4 38,4 26,8
Zysk brutto ze sprzedazy 18,8 24,9 25,8 10,2 9,7
Koszty sprzedazy 2,4 3,9 5,5 23 3,4
Koszty ogélnego zarzadu 35 4,1 6,3 2,9 3,4
Zysk ze sprzedazy 12,9 16,9 13,9 4,9 2,8
marza na sprzedazy (%) 22,1% 21,9% 13,0% 10,1% 7,7%
Pozostate przychody operacyjne 0,9 0,7 15 1,0 0,4
Pozostate koszty operacyjne 14 13 0,4 0,2 0,3
EBITDA 12,8 16,8 17,2 6,7 4,2
marza EBITDA (%) 21,9% 21,8% 16,0% 13,8% 11,5%
EBIT 12,4 16,3 15,0 5,7 3,0
marza EBIT (%) 21,3% 21,1% 14,0% 11,8% 8,2%
Przychody finansowe 0,0 0,2 0,1 0,0 0,0
Koszty finansowe 0,0 0,1 3,1 0,1 1,9
Zysk netto 10,1 13,3 9,7 4,6 0,9
marza netto (%) 17,3% 17,2% 9,1% 9,4% 2,5%
Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke; * Dane niezaudytowane
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Zrodto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spotke.

B Pierwsze potrocze 2017 r. byto nieznacznie stabsze niz analogiczny okres 2016 r. W wyniku rozpoznano tacznie 155 lokali
(-21,7% r/r). Nalezy jednak zaznaczy¢, ze do konca roku Spoétka rozpozna zdecydowana wiekszos¢ lokali z inwestycji Osiedle
Zawisza etap IX oraz X (tacznie 308 mieszkan) oraz maksymalnie 16 mieszkan w inwestycji Osiedle nad Wistokiem.

B W 1H 2017 r. Developres osiagnat wyzsza marze brutto na sprzedazy niz w 1H 2016 roku gtéwnie za sprawa wysokich marz na
projekcie Osiedle nad Wistokiem.

B Wzrost kosztéow finansowych w 2016 r. i 1H 2017 spowodowany byt decyzjg Spotki o zmianie sposobu prezentacji kosztow
odsetkowych z tytutu wyemitowanych obligacji serii A, B oraz C - w poprzednich okresach poniesione koszty odsetkowe z
tytutu emisji obligacji zwiekszaty warto$¢ srodkéw trwatych w budowie, za$ poczawszy od 2016 r. koszty te ujete sa w
rachunku zyskéw i strat.
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Developres | Bilans [w mln zi] 2014 2015 2016 1H 2017*
Suma bilansowa 124,7 183,2 196,5 222,8
Aktywa trwate 23,9 62,7 71,0 72,8
-$rodki trwate w budowie 19,7 0,2 0,1 0,0
-budynki 2,4 57,9 65,3 67,0
Aktywa obrotowe 100,8 120,5 125,5 150,0
-zapasy 92,0 113,0 111,3 127,3
-naleznosci krotkoterminowe 2,5 1,6 1,2 2,4
-$rodki pieniezne 53 5,4 12,7 19,9
Kapitat wtasny 45,2 58,4 68,2 69,0
Zobowiazania dtugoterminowe 0,5 41,0 23,6 51,6
-kredyty i pozyczki 0,0 0,4 7,8 16,0
-obligacje 0,0 40,0 15,0 35,0
Zobowiazania krétkoterminowe 78,8 83,5 102,9 100,6
-kredyty i pozyczki 20,2 21,6 11,5 0,0
-obligacje 0,0 1,0 26,0 16,4
-zaliczki otrzymane na dostawy 43,4 45,1 46,4 69,8
Wskaznik ptynnosci 1,3 1,4 1,2 1,5
Wskaznik ptynnosci szybki 0,1 0,1 0,1 0,2
Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej 0,1 0,1 0,1 0,2
Zadtuzenie finansowe 21,0 63,9 61,7 68,3
Dtug netto 15,7 58,5 49,0 48,4
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 64% 68% 65% 69%
Zadtuzenie finansowe / suma bilansowa 17% 35% 31% 31%
Kowenanty:
Dtug netto / kapitat wtasny (%) <150% 35% 100% 78% 70%

Zrédto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke; * Dane niezaudytowane

M Developres zwiekszyt swoja sume bilansowa z 196,5 mln zt w 2016 r. do 222,8 mln zt w 1H 2017 r. (+13,3 %). Wzrost ten byt
spowodowany gtéwnie zwiekszeniem skali dziatalnosci za sprawa realizacji nowych projektéw mieszkaniowych.

B Pomimo zwiekszenia sie salda zadtuzenia z tytutu wyemitowanych przez Developres obligacji, z racji na emisje obligacji serii
C o wartosci nominalnej 35 min zt w lutym 2017, warto$¢ dtugu netto w 1H 2017 nieznacznie spadta. Zwigzane to byto z
przedterminowym wykupem obligacji serii B o wartosci 25 mln zt, zmniejszeniem sie salda kredytéw i pozyczek oraz wzrostem
wartosci posiadanych $srodkoéw pienieznych.

B Powyzsze czynniki, wraz ze wzrostem wartosci kapitatow wtasnych Spoétki, przetozyty sie na spadek wskaznika dtug
netto/kapitat wtasny z wartosci 0,78x na koniec 2016 r. do poziomu 0,70x na koniec 1H 2017 r. Warto zwr6cic¢ uwage, ze
powyzszy wskaznik jest daleki od wartosci granicznych kowenantu, zawartego w WEO dla serii A w wysokosci 1,5x.

Developres | RPP [w mln zt] 2014 2015 2016 1H 2016* 1H 2017*
Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej 14,5 4,1 13,6 -2,0 6,3
Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej -17,3 -36,2 2,4 -3,6 -3,8
Przeptywy z dziatalnosci finansowej 6,7 40,4 -3,9 -6,0 4,8
Przeptywy pieniezne netto 3,9 0,1 7,3 0,4 7,2

Zré6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych opublikowanych przez Spétke; * Dane niezaudytowane

M Saldo przeptywédw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej w 1H 2017 r. byto zdecydowanie wyzsze niz w 1H 2016 r., gtdéwnie za
sprawa zmiany stanu zobowigzan z tytutu zaliczek otrzymanych na dostawy.

B Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej w kwocie -3,8 mln zt odzwierciedlaty gtdwnie naktady inwestycyjne poniesione na
wykonczenie inwestycji biurowej Skyres.

B Dodatnie saldo przeptywéw z dziatalnosci finansowej jest efektem emisji obligacji serii C o wartosci 35 min zt,
rekompensowane czesciowo wykupem obligacji o wartosci 25 mln zt.



Stownik pojec

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

Marza na sprzedazy - zysk ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy

Marza EBITDA - EBITDA/przychody ze sprzedazy

Marza EBIT - EBIT/przychody ze sprzedazy

Marza netto - zysk netto/przychody ze sprzedazy

Kapitat obrotowy netto —aktywa obrotowe -zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci biezacej - aktywa obrotowe/zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci szybki - (aktywa obrotowe - zapasy)/zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej - $rodki pieniezne i ekwiwalenty/zobowiazania krotkoterminowe
Cykl konwersji gotowki — Rotacja zapasoéw w dniach + Rotacja naleznosci w dniach - Rotacja zobowigzan w dniach
Rotacja zapaséw w dniach - 365 x zapasy / przychody ze sprzedazy

Rotacja naleznosci w dniach - 365 x naleznosci handlowe / przychody ze sprzedazy

Rotacja zobowiazan w dniach - 365 x zobowiazania handlowe/ przychody ze sprzedazy

Zadtuzenie finansowe - kredyty i pozyczki + papiery dtuzne + inne zobowiazania finansowe

Dtug netto - zadtuzenie finansowe - $rodki pieniezne i ekwiwalenty

Wskaznik ogblnego zadtuzenia - zobowiazania i rezerwy na zobowiazania/suma bilansowa

Zastrzezenie
Niniejszy materiat zostat opracowany przez Navigator Debt Advisory Sp. z 0. 0. (Debt Advisory)

Osoby sporzadzajace niniejszy materiat dziataty z nalezyta starannoscia przy jego sporzadzaniu. Niniejsza analiza oraz
wnioski z niej wynikajacego oparte sa na osobistych opiniach 0s6b sporzadzajacych niniejszy materiat i maja one
charakter wytacznie pogladowy.

Przy zbieraniu danych stanowiacych podstawe niniejszego opracowania osoby dziatajacej w imieniu Debt Advisory
korzystaty wytacznie z ogdlnodostepnych dokumentéw oraz z materiatéw uznawanych za wiarygodne. Debt Advisory
nie gwarantuje, ze wskazane dane sa kompletne i precyzyjne. W szczegblnosci informacje i opinie zawarte w niniejszym
dokumencie moga ulec zmianie bez powiadomienia odbiorcow.

Niniejszy materiat jest przeznaczony wytacznie do celéw informacyjnych oraz do uzytku osoéb, ktére samodzielnie
podejmuja decyzje inwestycyjne. Niniejszy materiat nie stanowi porady inwestycyjnej ani rekomendacji. Debt Advisory
w zadnym przypadku nie ponosi odpowiedzialnosci ze decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego
materiatu, nawet gdyby informacje w nim zawarte okazaty sie niezgodne ze stanem faktycznym.

Debt Advisory nie bedzie traktowat odbiorcéw niniejszego materiatu jako swoich klientow ze wzgledu na fakt
otrzymania przez nich tego dokumentu. Niniejszy materiat nie stanowi oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego
oraz nie stanowi robwniez zobowiazania do Swiadczenia jakichkolwiek ustug na rzecz jakiegokolwiek podmiotu.

Debt Advisory wykonywat zlecenie na rzecz podmiotéw wskazanych w niniejszym opracowaniu w ramach emisji
obligacji, ktére oni przeprowadzali.

Wszystkie materiaty prezentowane w niniejszym materiale sa objete prawami autorskimi Debt Advisory. Zabronione jest
kopiowanie niniejszej prezentacji, w catosci lub czesci, streszczanie, korzystanie z jej fragmentéw, cytowanie lub
publiczne powotywanie sie na niniejsza prezentacje, jak rowniez omawianie jej lub ujawnianie osobom trzecim bez
uprzedniej pisemnej zgody Debt Advisory.
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