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DEVELIA
Taking the Nex(ity) Step

Od poczatku roku kurs Develii wzrést o 85% jednak biorac pod uwage: 1) mocne odbicie rynku pierwotnego
widoczne w 1H’23 (Spotka sprzedata w tym okresie 1184 mieszkan, o 77% wiecej niz w 2H’22), 2) wysokie

Kupuj

(Poprzednia: Kupuj 4 PLN)

Cena docelowa: 5,5 PLN

Potencijat wzrostu: +18%

zainteresowanie klientow programem ,,Bezpieczny Kredyt 2%”, ktéry powinien materialnie wplyna¢ na sprzedaz w DANE SPOLKI
segmencie popularnym w drugiej potowie roku oraz 3) coraz bardziej gotebig retoryke RPP i mozliwa obnizke stop Ticker DVL
procentowych jeszcze w tym roku, dochodzimy do wniosku, ze potencjat wzrostu kursu akcji DVL jeszcze sie nie Sektor Dew eloperzy
wyczerpal. Kurs (PLN) 4,68
Kluczowym, wydaje sie, katalizatorem dla wynikéw Develii bedzie jednak przejecie polskiego biznesu francuskiego 52 tyg. min/max (PLN) 1,79/ 4,93
dewelopera Nexity, ktore umozliwi Spétce skokowe zwigkszenie skali dziatalnosci (potaczony biznes bytby pro- Liczba akeji (mn szt.) 4476
forma 4 najw|¢k§zym deweloperem mleszka’nlowyr.n w '22) oraz strategllczne poszerzenie banllfu Z|em! o kolgjn.e Kapitalizacja (mIn PLN) 2095
stoteczne dzielnice (Bemowo, Wiochy, Targowek) i nowy rynek - Poznan. W ramach transakcji, Develia przejmie Free-fl 100%
1413 mieszkan w budowie oraz 2200 lokali w banku ziemi ptacac za nie 100min EUR, co naszym zdaniem przetozy 'ree- oat °
sie na materialne zwigkszenie potencjatu przekazan, a co za tym idzie wynikow, w kolejnych latach. Szacujemy, ze Sr. obroty 3M (min PLN) 0,7
NPV przejmowanego biznesu Nexity wynosi 0,7PLN na akcje, a cata transakcje oceniamy pozytywnie. Zmiana kursu M m 1Y
W rezultacie, rewidujemy nasze zatozenia finansowe uwzgledniajac w nich efekt przejecia Nexity oraz podnosimy TP 14,7%  35,3% 95,8%
do 5,5PLN, jednoczesnie podtrzymujac rekomendacje KUPUJ.
Wyniki 2Q’23. Develia przekazata 225 lokali, z czego wiekszo$¢ w Warszawie (Aleje Praskie), we Wroctawiu (Kaskady SSURS NATLEWIG
Rézanki) i w Gdansku (Marinus). Rewidujemy nasze zatozenia dotyczace $redniej jednostkowej wartosci mieszkania w ]
backlogu Spotki i spodziewamy sig, ze $rednia cena przekazywanego lokalu wzrosta w tym okresie 0 3% kw./kw, a MBnS 5
utrzymata sie na poziomie powyzej 30%. Jednocze$nie wyniki w segmencie komercyjnym bedg obcigzone spadkiem kursu
EUR/PLN - zaktadamy 18min PLN ujemnych rewaluacji, ktére cze$ciowo zostang zoffsetowane dodatnim efektem 45
przeliczenia kredytéw denominowanych w EUR (8mlIn PLN). Nie spodziewamy sie dalszej dekompres;ji stop kapitalizacji. 4
lle warte jest Nexity? Naszym zdaniem obecna wycena DVL nie uwzglednia warto$ci dodanej oraz synergii zwigzanych z 3,5
przejeciem Nexity. Zaktadamy, ze Develia skonsoliduje 150 przekazanych lokali w '23, 500 w '24 i '25, a poczawszy od '26
Nexity bedzie przekazywac rocznie 700 lokali. Szacujemy réwniez, ze z uwagi na wysoki udziat projektéw ekonomicznych w 3
strukturze banku ziemi Nexity, rentowno$¢ biznesu jest nizsza niz w Develii — zaktadamy 27% MBnS w latach '23-25. Nasze 25 |
zatozenia implikujg NPV przejmowanego biznesu Nexity na poziomie 0,7PLN na akcje. Zwracamy uwage na niegotowkowy
efekt alokacji ceny nabycia, ktéry wedtug naszych szacunkdw, moze obnizy¢ skonsolidowang MBnS Grupy Develia tacznie o 2
7p.p. w latach '24-'27. 15 - -
Zmiana prognoz. W kontekscie mocniejszego od pierwotnie zakladanego odbicia sprzedazy oraz przejecia Nexity 8 o ﬁ § 88883838
(modelowo zaktadamy konsolidacje wynikow poczawszy od pazdziernika br.) rewidujemy naszg prognoze wolumenu =% 3 8% 5% =g 2 g
przekazan na lata ‘23/'24/'25 o 7%/25%/22% do 2197/2488/2800 lokali. Na bazie naszych zatozen, Spétka bytaby jednym z DVL WIG relatywnie
nielicznych graczy w sektorze, ktérzy w '24 zwigkszq liczbge wydanych mieszkan. Ponadto, na przestrzeni ostatnich 6 Kup uj Sprzedaj
miesiecy otoczenie kosztowe ulegto znaczacej poprawie, co w potaczeniu z efektywnym zarzadzaniem cennikiem i Neutralne
podnoszeniem cen mieszkan w ofercie DVL, naszym zdaniem, mityguje ryzyko szybkiej erozji rentownosci w kolejnych
latach — wzgledem wczesniejszych prognoz podnosimy MBnS w ‘23/24/'25 0 2,5%/2,8%/2,6%. HISTORIA REKOMENDACJI Data Wycena
i 21.04.2023
Aktywa komercyjne. Po sprzedazy Woli Retro jedynym ,yieldujacym” aktywem w portfelu Grupy sg Arkady Wroctawskie KUpuJ, 93.02.202 4,0
(38tys. m2 GLA, 3,6min EUR NOI), kidrych transakcyjny GAV szacujemy na 41min EUR. Pod koniec czerwca Develia ~ KUPUj 3.02.2023 35
poinformowata o przediuzeniu negocjacji w sprawie sprzedazy tego projektu — wg nowego harmonogramu podpisanie Sprzedaj 12.12.2022 2,0
umowy przedwstepnej powinno nastapi¢ do 30 wrzesnia br. Spodziewamy sie, Ze finalizacja transakcji nastapi w '24. Sprzedaj 24.10.2022 1,7
Dywidenda. Przejecie Nexity bedzie czeéciowo finansowane kredytem (170min PLN) z 5-letnim okresem sptaty — Zawieszona 21.07.2022
zaktadamy, Ze dug netto na koniec roku wzrosnie o 25% r./r., a gearing z 16% do 21%. W rezultacie, DVL nadal bedzie mie¢
duzy komfort bilansowy, a sprzedaz Arkad Wroctawskich w 24 przetozy sie na skokowa poprawe pozycji gotéwkowe;.
Spodziewamy sie wigc, ze DPR w latach '24/'25 wyniesie 70/90% skorygowanego zysku netto, co przelozy sig na stope
dywidendy wynoszaca odpowiednio 7,2/9,6%.
ia} 9
Wycena. Nasza wyceng DVL opieramy w 100% na modelu DCF — przyjmujemy RFR 6,0% i premie rynkowa 5,5%. W AKCJONARIAT — Udmlf
okresie rezydualnym zakladamy 2700 przekazan rocznie (vs. 2000 poprzednio) oraz MBnS na poziomie 26,0% (vs. 25,0% OFE PZL_J Zlota Jesien 19,1%
poprzednio). Nasze zatozenia implikuja 12-miesieczng cene docelowa 1 akcji na poziomie 5,5PLN. Wycena poréwnawcza, OFE Nationale-Nederlanden 18,7%
oparta o polskich i zagranicznych deweloperéw mieszkaniowych, zwraca warto$¢ 4,5PLN, a sama Develia wyceniana jest z OFE Allianz Polska 18,2%
7-11% dyskontem na P/E do grupy poréwnawczej. OFE MetLife 8,1%
OFE PKO BP Bankowy 5,5%
min PLN 2020 2021 2022 2023P 2024P 2025P
Przy chody 517 913 1068 1172 1369 1570
EBITDA skor. 143 218 293 288 308 340 WAZNE DATY
EBIT 72 220 289 273 306 338 Raport za 2Q'23 13.09.2023
Zysk netto skor. 9 151 239 217 224 256 Raport za 3Q'23 16.11.2023
EPS (PLN) 02 03 0,5 0,5 0,5 0,6
P/E skor. (x) 21,2 13,8 8,8 97 94 8,2
EV/EBITDA skor. (x) 17,8 12,4 8,2 8,6 74 6,5
P/BV (x) 1,6 15 15 1,4 1,4 1,3 ANALITYK
DY (%) 21% 3,6% 9,6% 8,5% 7,2% 96% David Sharma

Zrédfo: dane spéiki, Trigon DM
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Disclaimer
Informacje ogéine

Dokument zostat sporzadzony przez Trigon Dom Maklerski S.A. (,Dom Maklerski’). Dom Maklerski podlega nadzorowi Komisji Nadzoru
Finansowego.

Dokument adresowany jest pierwotnie do wybranych przez Dom Maklerski Klientéw korzystajacych z ustug w zakresie sporzadzania analiz i
rekomendacji. Dokument poczawszy od wskazanego w nim dnia moze podlega¢ dystrybucji do szerokiego kregu odbiorcéw (na stronie www
Domu Maklerskiego lub poprzez przekazanie go do dyspozycji podmiotom mogacym go w wybranym przez siebie zakresie cytowa¢ w mediach,
lub tez w inny sposob) jako rekomendacja w rozumieniu Rozporzadzenia Ministra Finanséw w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje
dotyczace instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcéw (Dz.U. Nr 206, poz. 1715, ,Rozporzadzenie w sprawie rekomendacji’).

Objasnienia uzywanej terminologii fachowej:

kapitalizacja - iloczyn ceny rynkowej i liczby akcji spotki

free float (%) - udziat liczby akcji znajdujacych sie w rekach akcjonariuszy posiadajacych ponizej 5 proc. ogélnej liczbie gtoséw z akcji,
pomniejszony o akcje wtasne nalezace do spotki

min/max 52 tyg. — minimum/maksimum kursu rynkowego akgji z ostatnich 52 tygodni

$redni wolumen - $redni wolumen obrotu akcjami w ostatnim miesigcu

EBIT - zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje

zysk skorygowany — zysk netto skorygowany o transakcje o charakterze jednorazowym

CF - cash flow, przeptywy pieniezne

CAPEX - suma wydatkéw inwestycyjnych przeznaczonych na aktywa trwate

OCF - $rodki pieniezne wygenerowane poprzez operacyjng dziataino$¢ przedsigbiorstwa

FCF — gotdwka wygenerowana przez przedsigbiorstwo po uwzglednieniu wyplywdw na wsparcie dziatalno$ci oraz utrzymane kapitatéw

ROA - stopa zwrotu z aktywdw ogotem

ROE - stopa zwrotu z kapitatéw wiasnych

ROIC - zwrot na zainwestowanym kapitale

NWC - kapitat obrotowy netto

Cykl konwersji gotéwki — okres od momentu wydatkowania $rodkow pienieznych za zakup czynnikéw produkcji do momentu uzyskania
przychod6w pienigznych ze sprzedazy wyrobow lub ustug wyprodukowanych.

Marza Brutto na Sprzedazy (MBnS) - iloraz zysku brutto na sprzedazy do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBITDA - iloraz sumy zysku operacyjnego i amortyzacji do przychodéw netto ze sprzedazy
rentowno$¢ EBIT - iloraz zysku operacyjnego do przychodéw netto ze sprzedazy

rentowno$¢ netto - iloraz zysku netto do przychoddw netto ze sprzedazy

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

P/E - iloraz ceny rynkowej do zysku netto na 1 akcje

P/BV - iloraz ceny rynkowej akcji do warto$ci ksiegowej jednej akcii
EV/EBITDA - iloraz EV do EBITDA spétki

EV - suma biezacej kapitalizacji i dtugu netto spotki

DY - stopa dywidendy, relacja wyptaconej dywidendy do kursu akcji

RFR - stopa wolna od ryzyka
WACC - $redni wazony koszt kapitatu

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski
Emitent— DEVELIA S.A.

KUPUJ — w ocenie Domu Maklerskiego potencjat wzrostu instrumentu finansowego wynosi co najmniej 10%

TRZYMAJ - w ocenie Domu Maklerskiego spodziewane sg wzglednie stabilne notowania instrumentu finansowego, ewentualnie wzrostu nie
wigkszego niz 10%

SPRZEDAJ - w ocenie Domu Maklerskiego istnieje potencjat spadku instrumentu finansowego wynoszacy wigcej niz -0%.

Rekomendacje wydawane przez Dom Maklerski traktowane sg jako obowigzujace w okresie 12 miesiecy od daty udostepnienia (data wskazana
na wstepie dokumentu) lub do chwili realizacji docelowego kursu instrumentu finansowego.

Dom Maklerski moze w kazdym czasie zaktualizowa¢ rekomendacje, w zalezno$ci od aktualnych uwarunkowan rynkowych, lub oceny powziete;
przez osoby sporzadzajace rekomendacije.
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Rekomendacje krotkookresowe (w tym oznaczone szczegdlnie jako spekulacyjne) moga by¢ oznaczone krétszym okresem obowigzywania.
Rekomendacje krotkookresowe oznaczane jako spekulacyjne zwigzane sa z podwyzszonym ryzykiem inwestycyjnym.
Dokument sporzadzit: David Sharma

Stosowane metody wyceny

Dom Maklerski stosuje zwykle dwie metody wyceny: model DCF - zdyskontowanych przeptywdw pienigznych oraz metode wskaznikowa, a wiec
zestawienie podstawowych wskaznikéw rynkowych spétki ze wskaznikami dla spotek poréwnywalnych. Opcjonalnie moze by¢ wykorzystywany
model zdyskontowanych dywidend.

Wada metod opartych na zdyskontowanych przeptywach jest wysoka wrazliwo$¢ na przyjete zatoZenia. Zaletg tych metod jest brak zalezno$ci z
biezaca wyceng rynkowa spotki. Z kolei wada metody wskaznikowej jest ryzyko, ze w danej chwili wycena rynkowa poréwnywalnych spétek
moze nie odzwierciedla¢ prawidtowo ich rzeczywistej warto$ci. Jej zaletq jest to, Ze pokazuje ona wycene rynkowa spétki uzyskang w oparciu o
rynkowe wyceny spdtek poréwnywalnych.

Jako podstawy wyceny lub metodyk oraz przyjetych zatozen stosowanych do oceny instrumentu finansowego lub emitenta badz do wyznaczenia
ceny docelowej instrumentu finansowego przyjeto DCF.

Wycena, metodyka wyceny lub przyjete zatoZenia nie ulegaty zmianie od daty sporzadzenia i pierwszego rozpowszechnienia Dokumentu.
Dokument nie zostat przedstawiony emitentowi a nastepnie zmieniony. Dokument nie ulegat zmianom od dnia jego sporzadzenia i pierwszego
rozpowszechnienia.

Szczegotowe informacje na temat wyceny lub metodyki i przyjetych zatozen, jak réwniez informacje odnosnie wcze$niejszych rekomendacii
dotyczacych instrumentéw finansowych Emitenta, opublikowanych w okresie ostatnich 12 miesiecy przed datg niniejszej rekomendagj,
zamieszczono na stronie internetowej Domu Maklerskiego www.trigon.pl.

Zastrzezenia prawne, zastrzezenia dotyczace ryzyka

W ocenie Domu Maklerskiego Dokument zostat sporzadzony z zachowaniem nalezytej starannosci oraz z wykluczeniem wptywu ewentualnego
konfliktu intereséw. Ewentualne powstate pomimo tego niezgodno$ci informacji podanych w Dokumencie ze stanem faktycznym lub btedne oceny
Domu Maklerskiego nie stanowig podstawy odpowiedzialnosci Domu Maklerskiego. W szczegoinosci Dom Maklerski nie ponosi
odpowiedzialno$ci za szkody poniesione w wyniku decyzji podjetych na podstawie informacji zawartych w Dokumencie.

Dokument nie uwzglednia indywidualnych potrzeb i sytuacji danego inwestora, ani tez nie jest wskazaniem, iz jakakolwiek inwestycja jest
odpowiednia w indywidualnej sytuacji danego inwestora, wobec czego wnioski wynikajace z Dokumentu moga okaza¢ sie nieodpowiednie dla
danego inwestora.

Dom Maklerski nie ponosi odpowiedzialno$ci za sposob, w jaki informacje podane w Dokumencie zostang wykorzystane. Przedstawiane dane
historyczne odnosza sig do przesziosci, a wyniki osiagnigte w przesziosci nie stanowig gwarancji ich osiagnigcia w przysztosci. Przedstawione
dane odnoszace sie do przysziosci moga okazac sie btedne, stanowig wyraz ocen oséb wypowiadajacych sie w imieniu podmiotu, ktdrego
dotyczy raport lub wynik oceny wtasnej Domu Maklerskiego.

Postugujac sie informacjami lub wnioskami podanymi w Dokumencie nie nalezy rezygnowa¢ z: przeprowadzenia niezaleznej oceny podawanych
informacji i uwzglednienia informacji innych niz przedstawione; weryfikacji we wtasnym zakresie podawanych danych oraz oceny ryzyka
zwigzanego z podejmowaniem decyzji na podstawie Dokumentu; rozwazenia skorzystania z ustug niezaleznego analityka, doradcy
inwestycyjnego lub innych os6b posiadajacych specjalistyczng wiedze.

O ile Dokument nie wskazuje inaczej, informacji w nim zawartych nie nalezy traktowac jako autoryzowanych lub zatwierdzonych przez podmiot,
ktérego dotyczy, a wnioski i opinie w nim zawarte sg wytacznie opiniami i wnioskami Domu Maklerskiego.

Pomiedzy Domem Maklerskim i/lub bioracymi udziat w sporzadzaniu Dokumentu lub majacymi dostep do Dokumentu przed jego publikacja:
pracownikami, wykonawcami ustug i innymi osobami powigzanymi a Emitentem nie wystepuje konflikt intereséw. Na date sporzadzenia
Dokumentu Dom Maklerski nie posiada akcji Emitenta. W$rod oséb, ktore braty udziat w sporzadzeniu rekomendacii, jak rowniez tych, ktére nie
uczestniczyty w jej przygotowaniu, ale mialy lub moglty mieC¢ do niej dostep, nie istniejq osoby, ktére posiadajg akcje Emitenta w liczbie
stanowiacej co najmniej 5% kapitatu zaktadowego lub instrumenty finansowe, ktdrych wartos¢ jest w sposob istotny zwigzana z wartoscig
instrumentéw finansowych emitowanych przez Emitenta. Dom Maklerski w ciggu ostatnich 12 miesiecy nie otrzymat od Emitenta dywidendy.
Czlonkowie wiadz Emitenta ani osoby im bliskie nie sg cztonkami wtadz Trigon Domu Maklerskiego S.A. Zadna z os6b zaangazowanych w
przygotowanie raportu nie petni funkcji w organach Emitenta, nie zajmuje stanowiska kierowniczego, ani nie jest osobg bliskg dla cztonkéw wiadz
Emitenta oraz zadna z tych osob, jak réwniez ich bliscy nie sg strong jakiejkolwiek umowy z Emitentem, ktéra bytaby zawarta na warunkach
odmiennych niz inne umowy, ktorych strong jest Emitent i konsumenci.

Dom Maklerski nie wykonuje na rzecz Emitenta ustug dotyczacych instrumentow finansowych objetych Dokumentem: i) oferowania instrumentéw
finansowych w obrocie pierwotnym lub w pierwszej ofercie publicznej w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych opublikowanie Dokumentu, i)
nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wiasny rachunek celem realizacji zadan zwigzanych z organizacjg rynku regulowanego,
iii) nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych na wtasny rachunek celem realizacji uméw o subemisje inwestycyjne lub ustugowe. Dom
Maklerski petni dla instrumentéw finansowych Emitenta funkcje animatora emitenta. Wynagrodzenie oséb bioracych udziat w sporzadzeniu
Dokumentu nie jest uzaleznione od wynikdw finansowych uzyskiwanych przez Dom Maklerski z transakcji dotyczacych instrumentow
finansowych Emitenta, dokonywanych przez Dom Maklerski. Nie wystepuja inne okolicznosci w zakresie potencjalnego konfliktu interesow
podlegajace ujawnieniu na podstawie Rozporzadzenia w sprawie rekomendacii.

Ponadto Dom Maklerski moze w kazdym czasie ztozy¢ Emitentowi oferte Swiadczenia ustug lub podja¢ $wiadczenie takich ustug. Dom Maklerski
lub podmioty z nim powigzane mogg uczestniczy¢ w transakcjach zwigzanych z finansowaniem Emitenta, oraz $wiadczy¢ ustugi na rzecz
Emitenta lub posredniczy¢ w $wiadczeniu ustug przez Emitenta, jak réwniez mie¢ mozliwos¢ realizacji lub realizowa¢ transakcje instrumentami
finansowymi emitowanymi przez Emitenta lub podmioty z nim powigzane, réwniez zanim Dokument zostanie przedstawiony odbiorcom.

Dom Maklerski zarzadza aktualnymi lub potencjalnymi konfliktami intereséw poprzez podejmowanie srodkow przewidzianych w Rozporzadzeniu
w sprawie rekomendacji oraz realizacje ogolnej polityki zarzadzania konfliktami interesow Domu Maklerskiego. W ocenie Domu Maklerskiego
Dokument zostat sporzadzony z wykluczeniem wptywu ewentualnego konfliktu interesow.

Dom Maklerski zwraca szczegdlng uwage na liczne czynniki ryzyka zwigzane z inwestycjg w instrumenty finansowe. Inwestowanie w instrumenty
finansowe wigze sig z wysokim ryzykiem utraty czesci lub catosci zainwestowanych srodkow.
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Data podana na pierwszej stronie niniejszego dokumentu jest datg jego sporzadzenia i przekazania do wiadomosci odbiorcow. Znaki towarowe,
oznaczenia ustug i logo zawarte w niniejszym Dokumencie sq znakami towarowymi, oznaczeniami ustug, oraz logo Trigon Domu Maklerskiego
S.A. Prawa autorskie do Dokumentu oraz zamieszczonych w nim tresci przystuguja Domowi Maklerskiemu. Publikowanie, rozpowszechnianie,
kopiowanie, wykorzystywanie lub udostepnianie osobom trzecim w jakikolwiek inny sposéb Dokumentu (lub jego czesci) poza dozwolonym
prawem uzyciem wymaga zgody Domu Maklerskiego.

Z uwagi na ograniczenia formalne wynikajace z przepiséw prawa Dokument nie moze zostaé bezposrednio lub posrednio przekazany,
udostepniony lub wydany w jurysdykcjach, gdzie jego rozpowszechniane moze podlega¢ lokalnym ograniczeniom prawnym. Osoby
udostepniajace lub rozpowszechniajgce Dokument sg obowigzane zna¢ powyzsze ograniczenia i ich przestrzegac.

Przyjmuje sie, ze kazda osoba (jednostka organizacyjna), ktéra niniejszy dokument pobiera, przyjmuje lub wyraza zgode na przekazanie jej
niniejszego dokumentu, tym samym:

- wyraza zgode na tre$¢ wszelkich powyzszych zastrzezen;

- potwierdza, ze zapoznata sie z Regulaminem $wiadczenia ustug w zakresie sporzadzania Analiz i Rekomendacji obowigzujacym w Trigon
Domu Maklerskim S.A. (dostepnego na stronie internetowej: www.doakcji.trigon.pl, www.trigon.pl, zwanego dalej ,Regulaminem”) oraz akceptuje
postanowienia Regulaminu;

- wyraza zgode na jednorazowe (w zakresie Dokumentu) $wiadczenie przez Dom Maklerski ustugi w zakresie przekazywania analiz i
rekomendacji poprzez udostepnienie Dokumentu. Na zasadach okre$lonych w Regulaminie oraz z uwzglednieniem zastrzezen zawartych w
Dokumencie oraz zastrzezen opublikowanych wraz z Dokumentem, przy czym: (1) przedmiot ustugi ograniczony jest do nieodptatnego
udostepnienia Dokumentu oraz korzystania z niego przez adresata, (2) umowa o $wiadczenie tej ustugi wigze strony wytacznie w okresie
korzystania przez adresata z Dokumentu.

Dokument nie stanowi: oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu cywilnego ani podstawy do zawarcia innej umowy lub powstania innego
zobowigzania.

Data sporzadzenia: 17 lipca 2023r .

Data pierwszego rozpowszechnienia: 17 lipca 2023 r. godz.: 8:00.
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