STOWARZYSZENIE
S | INWESTOROW

INDYWIDUALNYCH

Opinia na temat oferty publicznej Spoftki

e O spoice, parametrach oferty oraz celach emisji

P.A. Nova jest firma oferujaca ustugi w zakresie kompleksowej realizacji inwestycji
budowlanych na terenie catego kraju. Struktura organizacyjna firmy, w sktad ktorej wchodza
dziaty: deweloperski, budowlany-wykonawczy, projektowo architektoniczno urbanistyczny
oraz systemOw informatycznych, pozwala na realizacj¢ 1 obslugg catosci procesu
budowlanego, poczawszy od procesu pozyskania nieruchomos$ci gruntowych, poprzez
wykonanie projektu, uzyskanie pozwolenia na budowe, konczac na realizacji obiektu
budowlanego ,,pod klucz”.

Spotka w celu przys$pieszenia dotychczasowego rozwoju, a jednoczesnie w celu
poprawy mozliwos$ci finansowania projektow, zamierza pozyskac z gietdy okoto 92,5 min zt
netto. Pozyskane $rodki pozwola na realizacjg strategii w zakresie umocnienia pozycji na
rynku ustug developerskich 1 budowlanych, szczegdlnie na rynku powierzchni komercyjnych
oraz ewentualne rozszerzenie portfela ustug spotki o budownictwo mieszkaniowe. Planowane
projekty maja polega¢ na pozyskaniu nieruchomosci w miejscowosciach o liczbie ludnosci
ponad 50.000 mieszkancow 1 budowie na tych nieruchomosciach glownie obiektow
ustlugowo-handlowych. Spoétka zamierza wykorzysta¢ pozyskane $rodki, najpdzniej do konca
2008 roku.

Z pozyskanej kwoty 27,5 mln zt pochtona¢ ma realizacja projektu budowy kompleksu
obiektow ustlugowo-handlowych w Przemyslu. Wedlug planow projekt ma zosta¢ ukonczony
do konca 2 kw. 2009 roku. 37,5 mln zt pochlonie projekt budowy obiektow ustugowo-

handlowo-biurowych w Gliwicach, ktére ukonczone maja by¢ do konca 4 kw. 2009 roku.



Budowa pawilonu handlowo-ustugowego w Andrychowie, na gruntach nalezacych do Spoéiki,
kosztowa¢ bedzie 7 min zt. Ponadto kwota w wysokosci okoto 20,5 mln przeznaczona
zostanie na zakup nieruchomosci.

W ramach oferty publicznej zaoferowanych zostanie 2,7 mln akcji, z czego 0,2 min
walorow, to papiery nalezace do dotychczasowych udziatowcéw. Cena emisyjna akcji zostata
ustalona na poziomie 38 zt. W transzy inwestorow instytucjonalnej znajdzie si¢ 2 mln akcji, a
w transzy kierowanej 100 ty$. waloréw. Do inwestorow indywidualnych trafi¢ ma 600 tys.
akcji. Zapisy w transzy indywidualnej sktada¢ mozna w terminie od 6 do 11 lipca 2006 roku.
Zapisy w pozostatych transzach przyjmowane bgda od 11 do 12 lipca. Z kolei przydzial akcji
nastapi w terminie od 13 do 16 lipca. Dyspozycje zakupu przyjmowane bgda w Punktach
Obstugi Klienta Beskidzkiego Domu Maklerskiego oraz Punkcie Obstlugi Klienta Suprema

Securities.

e Finanse, parametry wskaznikow rynkowych

P.A. Nova, podobnie jak konkurenci, w bardzo duzym stopniu korzysta na ozywieniu
w sektorze budowlanym. Szczeg6lna uwage zwraca rok 2006, ktory byl dla Spotki wyjatkowo
udany 1 ktory przynidst bardzo duza dynamike¢ poprawy wszystkich kluczowych parametrow
finansowych. Przychody ze sprzedazy wzrosty w 2006 roku w stosunku do roku 2005 o
64,5% do poziomu 95 mln zl, zysk z dzialalno$ci operacyjnej wzrdst w poréwnywanym
okresie z 1,6 mln zt do 10,2 mln zt, czyli 0 537%. Zysk netto wzrdst z kolei z 1,3 zt do 8,4
mln zt. Tak wyrazny wzrost zysku netto w 2006 r. wynikal przede wszystkim z zamknigcia 1
rozliczenia w tym roku obrotowym wielu kontraktow budowlanych zawartych rowniez w
latach poprzednich. Ponadto, poprawa zyskowno$ci osiagnigta przez Spotk¢ wynika z
efektywniejszego zarzadzania kosztami, szczegélnie w zakresie ograniczania kosztow
ogolnego zarzadu w stosunku do skali dziatalnosci. Koszty ogoélnego zarzadu w 2006 roku
wzroslty w stosunku do roku 2005 o zaledwie 130 ty$. zt w sytuacji, gdy przychody
zwigkszyly si¢ w tym czasie az o 37 mln zt.

Rentownos¢ netto P.A. Nova wzrosta w 2006 roku do poziomu 8,8%, podczas gdy rok
wezesniej uksztattowala si¢ na poziomie 2,2%. Prognozy finansowe Spotki na lata 2007-2008
sugeruja, ze Zarzad liczy na dalszy wzrost rentownosci. W 2007 roku przychody maja
wzrosna¢ do 103,4 mln zt, a zysk netto do poziomu 12,67 mln zt. Przyszty rok ma zamknaé

si¢ przychodami na poziomie 110,6 mln zt oraz zyskiem netto na poziomie 15,7 min zi. W



efekcie rentownos¢ netto uksztattuje si¢ w tych latach odpowiednio na poziomach 12,2% oraz
14,1%.

Zrealizowanie powyzszych zatlozen budzetowych, przy cenie emisyjnej na poziomie
38 zl, oznacza¢ bedzie, ze juz po wynikach za 2007 rok P.A. Nova bedzie notowana ze
wskaznikiem C/Z réwnym 24, a po wynikach za rok 2008 wskaznik ten spadnie do poziomu
19.,4. Z kolei wskaznik C/WK bedzie si¢ ksztaltowat w wymienionych okresach odpowiednio
na poziomach 2,46 oraz 2,18. Sa to parametry atrakcyjne, szczegdlnie w sytuacji, gdy duza
cze$¢ firm budowlanych wyceniana jest przez rynek zdecydowanie wyzej. Obecna $rednia
warto$¢ wskaznika C/Z dla sektora budownictwo to 57,4, a srednia warto$¢ wskaznika C/WK
ksztattuje si¢ w poblizu 6,74". Na bazie wynikow za poprzedni rok przyszty debiutant bytby

notowany przy wskazniku C/Z rdwnym 36.

e Podsumowanie

Inwestorzy od 6 do 11 lipca maja okazj¢ naby¢ Spdtkg¢ z modnego sektora, z
perspektywami rozwoju, a jednoczesnie rozsadnie wyceniang. Obecnie branza budowlana
wyceniana jest przez rynek bardzo wysoko. Duza czg$¢ spotek z tego segmentu rynku, to
firmy przewarto$ciowane. Biorac pod uwage tegoroczne prognozy finansowe P.A. Nova
bedzie prezentowac sig¢ na tle konkurentow do$¢ atrakcyjnie. Procz rozsadnej wyceny uwage
zwraca m.in. bardzo wysoka rentowno$¢ sprzedazy netto generowana przez Spotke. W
ubieglym roku parametr ten ksztattowat si¢ na poziomie 8,8%, w biezacym roku ma wzrosna¢
do 12,2%, a w przysztym do 14,1%.

Do kluczowych czynnikow ryzyka nalezatoby zaliczy¢ niedobdr pracownikéw
budowlanych, rosnaca presj¢ na wzrost wynagrodzeh oraz galopujace ceny materialow
budowlanych. Pojawienie si¢ jednak mozliwos¢ legalnego pozyskiwania pracownikow ze
wschodu oraz zauwazalny ostatnio silny import materiatéw budowlanych z krajéw sasiednich,
to elementy, ktore moga istotnie zlagodzi¢ zagrozenia wynikajace z tytulu wyzej
wspomnianych czynnikow.

Uwage mediow oraz inwestoréw zwrocita ostatnio decyzja Spédtki o podniesieniu
maksymalnej ceny emisyjnej z 25 do 38 zl. Stwierdzi¢ jednak mozna, ze decyzja ta byta
uzasadniona, gdyz w ostatnich miesiacach kursy akcji spotek konkurencyjnych gwattownie
rosly, a to automatycznie przekladalo si¢ na wzrost wyceny przyszitego debiutanta. W efekcie

Spotka pozyska wigcej srodkéw na rozwdj przy jednoczesnie nizszym poziomie rozwodnienia

* Dane GPW



kapitatu akcyjnego. Decyzja o zmianie ceny nie powinna zniecheci¢ inwestorow do zakupu
waloréw, szczegdlnie w sytuacji, gdy sa one wyceniane na rozsadnym poziomie.

Akcje powinny cieszy¢ si¢ w ofercie duzym powodzeniem. Liczy¢ mozna na wysoka
redukcje oraz udany debiut. Srednioterminowe zachowanie akcji zalezne bedzie w duzym
stopniu od ceny, jaka zobaczymy w pierwszym dniu notowan. Wysoki, ale jednocze$nie
rozsadny debiut zapewni inwestorom mozliwo$¢ dalszego stabilnego wzrostu kursu. Jednak w
przypadku ponadprzecigtnie wysokiego debiutu, mozliwo$¢ dalszego szybkiego wzrostu

moze zosta¢ w srednim terminie wyczerpana.

e Ocena
Sita czynnika negatywnego Sita czynnika pozytywnego
109 |8 |7 6|5 a3 |2 1 SIS 1123 a4 |5 6|7 |8 9|10

Czynniki ryzyka

Akcjonariat po emisji

Fundamenty

Atrakcyjnos¢ ceny
*k%

Emisyjnej

Perspektywy
dalszego rozwoju

Szansa wzrostu ceny
na debiucie >10%*

Pozycja rynkowa

Podsumowanie

***przy cenie emisyjnej 38zt za akcje

- sita czynnika negatywnego - sitfa czynnika pozytywnego

Powyzsza tabela przedstawia subiektywng i usystematyzowang w formie tabeli ocene spétki P.A. Nova



Wyjasnienie do Oceny (tabeli):

CZYNNIK
Czynniki ryzyka

Akcjonariat po
emisji

Fundamenty

Atrakcyjnos¢ ceny
emisyjnej

Perspektywy
dalszego rozwoju

Szansa wzrostu
na debiucie >10%

Pozycja rynkowa

Podsumowanie

WYJASNIENIE

Ocena podsumowujgca ogot istniejacych czynnikéw ryzyka dla przysztych akcjonariuszy
spotki. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym nizsze ryzyko. Z kolei im wyzszy poziom
koloru czerwonego tym wyzsze ryzyko.

Ocena akcjonariatu spoétki po emisji, w tym takze pod katem blokady akgciji ,lock-up”, a takze
pod katem dominujacego udziatu jednego podmiotu, badz podmiotéw dziatajacych w
porozumieniu. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepsza struktura akcjonariatu. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorsza struktura akcjonariatu.

Ocena diugoterminowej stabilnosci finansowej spotki (podstawg oceny jest sita
fundamentalna po uzyskaniu srodkéw z emisji, drugim kryterium sg przyszte wyniki). Im
wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej prezentujq sie perspektywy Spoiki i fundamenty.
Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym gorzej prezentujg sie perspektywy Spofki i
fundamenty.

Ocena atrakcyjnosci oferty cenowej akcji oszacowana na podstawie ogélnej metody
poréwnawczej z sektorem i spétkami i zblizonym profilu dziatalnosci. Im wyzszy poziom
koloru zielonego tym poréwnanie wypada korzystniej dla analizowanej firmy. Z kolei coraz
wyzszy poziom koloru czerwonego swiadczy o malejgcej atrakcyjnosci w stosunku do
sektora na GPW.

Ocena planéw inwestycyjnych, sytuacji w branzy i zwigzanych z tym szans na dalszy
rozwoj. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wyzsze perspektywy rozwoju. Z kolei im
wyzszy poziom koloru czerwonego tym mniejsze perspektywy dalszego rozwoju.

Ocena prawdopodobienstwa wzrostu kursu na debiucie o wiecej niz 10% (ocena
subiektywna). Im wyzszy poziom koloru zielonego tym wieksza szansa na taki zysk. Z kolei
im wyzszy poziom koloru czerwonego tym szansa takiego zysku mniejsza.

Ocena obecnej pozycji rynkowej spotki, uwzgledniajgca zagrozenie ze strony konkurentow

Ocena podsumowujaca wszystkie powyzsze czynniki, ze szczegélnym
uwzglednieniem stabilnosci fundamentalnej ocenianej firmy oraz jej perspektyw
rozwoju i szans zarobku na debiucie. Im wyzszy poziom koloru zielonego tym lepiej
mozna oceni¢ catosciowo spotke. Z kolei im wyzszy poziom koloru czerwonego tym
gorzej wypada catosciowa ocena spotki.

iniejszej opinii jest Piotr Cieslak — analityk SlI. Autor nie jest powigzany w zaden sposob z Emitentem, ani innymi
podmiotami oferujgcymi lub poSredniczacymi w emisji. Opracowanie zostato sporzgdzone s. 5 z 5 na zlecenie: Stowarzyszenia
Inwestoréw Indywidualnych 4 lipca 2007 r., a opublikowany przez Sl w dniu 6 lipca 2007 r..

Tre$c powyzszej analizy jest tylko i wytgcznie wyrazem osobistych pogladow jej autora i nie stanowi "rekomendacji" w
rozumieniu przepiséw Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych
rekomendacje dotyczgce instrumentoéw finansowych, lub ich emitentow (Dz. U. z 2005 r. Nr 206, poz. 1715). Zgodnie z
powyzszym Stowarzyszenie Inwestorow Indywidualnych oraz autor nie ponoszq jakiejkolwiek odpowiedzialnosci za decyzje
inwestycyjne podejmowane na podstawie niniejszych komentarzy i analiz.

Jedynym prawnie wigzgcym dokumentem zawierajgcym informacje o ofercie publicznej akcji P.A. Nova jest
opublikowany Prospekt Emisyjny akcji P.A. Nova dostepny miedzy innymi w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki:

www.pa-nova.com



