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Kreowanie wartosci w deweloperce

Od czasu styczniowego raportu spotka rozpoczeta budowe dwoch
obiektow komercyjnych oraz dokonata rewizji czesci planow
inwestycyjnych. Obecnie w budowie znajduja sie¢ obiekty handlowe w
Stalowej Woli i Kedzierzynie-Kozlu o tacznej powierzchni 24,7 tys. m%
W tym roku rozpocznie sie budowa dwéch kolejnych inwestycji o
tacznej powierzchni 22 tys. m? (Gorlice i Kluczbork). Najbardziej
odlegta perspektywe stanowi inwestycja w nowoczesng galerie

Cena rynkowa 30,8 PLN
Wycena 37,4 PLN
Kapitalizacja 307,3 min PLN
Free float 121,4 min PLN
Sredni dzienny obrét (3 mies.) 0,35 min PLN
Struktura akcjonariatu

Budoprojekt Sp. z o0.0. 24,4%
Aviva Investors Poland 8,9%
Ewa Bobkowska 8,4%
Ampliko PTE 71%
Stanistaw Lessaer 6,4%
Maciej Bobkowski 5,3%
Pozostali akcjonariusze 39,5%

handlowa w Jaworznie (35 tys. m?). P.A. Nova posiada 50% udziat w
spotce celowej powotanej do realizacji tego projektu (drugie 50%
posiada GC Investment, od marca 2011 notowana na New Connect).
Rozpoczecie budowy Galerii w Jaworznie jest przewidziane dopiero na
2012 r., lecz wedtug nas projekt nie jest obarczony duzym ryzykiem.
Na jego korzys¢ dziata b. dobra lokalizacja w centrum Jaworzna, brak
nowoczesnych obiektéw handlowych w tym miescie, brak konkurencji
ze strony innych deweloperéow oraz wysoka sita nabywcza
mieszkancow. Od czasu ostatniego raportu dokonalismy weryfikacji
wysokosci budzetéw, czynszow oraz stéop kapitalizacji w

Strategia dotyczaca sektora

Pozytywnie postrzegamy perspektywy deweloperow
komercyjnych i mieszkaniowych. Bardzo dobrze
prezentuje sie koniunktura w segmencie handlowym, w
ktorym P.A. Nova prowadzi swojg dziatalnosé.
Poprawa aktywnosci na rynku inwestycyjnym,
stabilizacja czynszéw i zauwazalna w ostatnich
kwartatach kompresja stép kapitalizacji wyraznie
zmniejszajq ryzyko inwestycji w sektor komercyjny.

poszczegdlnych inwestycjach komercyjnych. Wprowadzone zmiany
maja negatywny wplyw na nasza wycene akcji P.A. Nova, lecz
jednoczesnie ryzyko, ze parametry wykorzystane do wyceny ulegng
dalszemu pogorszeniu w przysztosci jest w naszej ocenie niewielkie
(stopy kapitalizacji na 2013 r.: 8-9%; czynsze w parkach handlowych i
galeriach na 2013 r.: 8,7-15,0 EUR). Rekomendujemy kupno walorow
P.A. Nova z ceng docelowa 37,4 PLN na akcje (poprzednia: 40,4 PLN),
co przy obecnej cenie rynkowej generuje 21,6% potencjat wzrostu.

Profil spétki

PA Nova jest spotkg o profilu dewelopersko-
budowlanym, wyspecjalizowang w budowie obiektéw
handlowych. Spoétke charakteryzuje unikalny model
biznesowy, polegajacy na $wiadczeniu ustug
kompleksowej realizacji obiektéw handlowych,
poczawszy od zakupu gruntu, na sprzedazy gotowego
obiektu zakonczywszy. Poza tym, firma jest rowniez
deweloperem i operatorem wiasnych obiektow
handlowych. PA Nova $wiadczy tez ustugi pozostate,
np. sprzedazy oprogramowania komputerowego.

Mozliwe scenariusze zwigzane z Galerig Sanowa

W oddanej do uzytku w pazdzierniku 2010 r. Galerii Sanowa cata
powierzchnia komercyjna zostata juz wynajeta. Spoétka deklaruje cheé
sprzedazy obiektu, jednak nastgpi to najprawdopodobniej po
ustabilizowaniu przychodéw z czynszéw. Sadzimy, ze galeria nie zostanie
sprzedana wczesniej niz w Q2 2012. Znaczna cze$¢ zysku ze sprzedazy
bytaby przeznaczona na wyptate dywidendy.

Znaczny portfel gruntéw

Poza uwzglednionymi w modelu inwestycjami, P.A. Nova posiada grunty,
na ktérych moze zrealizowac obiekty handlowe na wtasny portfel (np. dziatki
w Zamosciu i Chrzanowie). Zaletg spofki jest tez duza wartos$¢ gruntéow pod
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realizacje obiektow na potrzeby sieci handlowych. Szacujemy, ze w celu
zrealizowania naszych prognoz zysku na 2011 r., spotka wykorzysta grunty
o wartosci 22-25 min PLN. Oznacza to, ze juz w tej chwili spétka dysponuje
gruntami o wartosci ok. 40 min PLN pod inwestycje dla sieci na lata 2012-
2013.

Piotr Zybata

(48 22) 697 47 01
piotr.zybala@dibre.com.pl
www.dibre.com.pl

(min PLN) 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody 157,6 146,5 169,3 190,2 230,8
EBITDA 24,4 27,9 29,6 36,6 56,7
marza EBITDA 15,5% 19,1% 17,5% 19,3% 24,6%
EBIT 22,5 257 27,0 34,0 54,1
Zysk netto 18,6 20,2 17,6 17,8 31,0
Zysk netto z wyceng 18,9 33,0 441 64,1 64,6
P/E 13,2 15,2 17,5 17,3 9,9
P/E z wyceng 13,0 9,3 7,0 4,8 4,8
P/CE 12,0 13,7 15,2 15,0 9,1
P/BV 1,9 1,3 1,2 1,1 1,0
P/NAV* 1,9 1,2 1,0 0,8 0,7
P/NAV korygowane** 1,6 1,1 0,9 0,7 0,6
EV/EBITDA 11,7 13,8 14,6 16,8 11,1
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

* z wyceng nieruchomosci; **z wyceng nieruchomosci i dziatalno$ci budowlanej

Dom Inwestycyjny BRE Banku nie wyklucza ztozenia emitentowi papieréw wartosciowych, bedacych przedmiotem rekomendaciji oferty $wiadczenia ustug maklerskich. Informacje o konflikcie
intereséw powstatym w zwigzku ze sporzadzeniem rekomendaciji (o ile wystepuje) znajdujg sie na ostatniej stronie niniejszego raportu.
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Wyniki Q1 2011

Przychody oraz wynik brutto ze sprzedazy byly bardzo zblizone do naszych oczekiwan.
Lepszy od naszych prognoz EBIT wynika z zaskakujgco niskich kosztéw ogélnego zarzadu,
wynoszacych 0,6 min PLN (-47% Q/Q oraz -10% R/R) oraz wyzszego wyniku z pozostatej
dziatalnosci operacyjnej (0,6 min PLN, prognoza: -0,1 min PLN). Nizsze koszty zarzadu to w
duzej mierze zastuga zakonczenia budowy Galerii Sanowa w Przemys$lu (cze$¢ kosztow
zwigzanych z budowg nie mogta by¢ kapitalizowana). W Q1 P.A. Nova rozpoczeta kolejng
inwestycje o podobnej skali (Galeria Odrzanskie Ogrody), ktéra najprawdopodobniej bedzie
generowa¢ podobne koszty, stad zaktadamy, ze w catym 2011 r. wysoko$¢ kosztow ogdlnego
zarzadu nie spadnie, a wzrosnie o ok. 5%. Wyzszy wynik na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej jest wynikiem rozwigzania rezerwy utworzonej na koszty budowy Galerii Sanowa,
co stanowi zdarzenie jednorazowe.

Nieco wyzsze okazaly sie koszty finansowe netto (-0,9 min PLN, prognoza: -1,0 min PLN).
Podsumowujac efekt powyzszych réznic, zysk brutto przed opodatkowaniem (5,0 min PLN)
jest 0 29% wyzszy od naszych prognoz, natomiast zysk netto (4,3 min PLN) o 37% wyzszy.

Wyniki P.A. Nova w Q1 2011 vs. prognoza DI BRE

(mIn PLN) Q12011 Q12011P Roéznica Q12010 Zmiana
Przychody ze sprzedazy 35,0 35,0 0,0% 30,2 15,8%
Zysk brutto ze sprzedazy 6,1 6,2 -2,3% 10,1  -40,3%
Marza % 17,3% 17,7% - 33,6% -
EBIT 59 4,9 20,4% 9,3 -36,7%
Marza % 16,8% 14,0% - 30,8% -
Zysk brutto przed opodatkowaniem 50 3,9 28,7% 9,3 -459%
Marza % 14,3% 11,1% - 30,7% -
Zysk netto 43 3,2 37,4% 75 -42,1%
Marza % 12,4% 9,0% - 24,8% -

Zrédto: DI BRE Banku S.A., P.A. Nova

Segmenty dziatalno sci P.A. Nova

Ustugi budowlano-deweloperskie na u  zytek wiasny

Obiekty uko Aczone

W H2 2010 spétka oddata do uzytku dwa obiekty handlowe, co oznacza, ze dysponuje ona
obecnie czterema obiektami handlowymi o tacznej powierzchni najmu 26,6 tys. m?. Parki
handlowe w Raciborzu, Andrychowie i Chorzowie znajdujg sie w bilansie w wartosci
wytworzenia pomniejszonej o odpisy amortyzacyjne. Szacujemy, ze ich warto$¢ godziwa jest
zblizona do wartosci bilansowej. Spotka nie przewiduje w najblizszym czasie sprzedazy
powyzszych obiektow. Generujg one stabilne przychody na poziomie okoto 9%
zainwestowanego kapitatu. W przypadku Parku Handlowego w Chorzowie rentownos$¢ kapitatu
wynosi ok. 10-11% dzieki kredytowi bankowemu na kwote 7,2 min PLN.

Projekty deweloperskie P.A. Nova przeznaczone pod w  ynajem (Cz e$¢€ 1)

Lokalizacja

Raciborz
Andrychéw
Chorzéw
Przemysl
Suma

Stalowa Wola
Kedzierzyn Kozle
Gorlice
Kluczbork
Jaworzno

Suma

Udziat PA . Zysk na projekcie (min PLN

Nova GLA Start Koniec CAPEX ’ V\fycéna ( Zysk) Marza
100% 1170 2007 3,5 4.8 1,3 27%
100% 1 400 2008 6,8 6,4 -0,4 -6%
100% 3400 08.2010 11,0 9,6 -1,4 -15%
100% 20 600 10.2010 139,6 171,6 32,0 19%
26 570 160,9 192,4 31,6 16%

100% 2674 Q12011 08.2011 9,0 9,3 0,3 4%
100% 22 000 Q2 2011 Q4 2012 152,0 193,0 41,0 21%
100% 12 000 Q4 2011 Q3 2012 38,5 66,8 28,3 42%
100% 10 000 08.2011 Q2 2012 35,0 45,1 10,1 22%
50% 35 000 Q2 2012 Q4 2013 122,5 153,5 31,0 20%
81674 357,0 467,7 110,7 24%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; P.A. Nova S.A.
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Projekty deweloperskie P.A. Nova przeznaczone pod w

Lokalizacja

Raciborz
Andrychéw
Chorzéw
Przemysl

Stalowa Wola
Kedzierzyn Kozle
Gorlice
Kluczbork
Jaworzno

Suma

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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P.A. Nova

Galeria Sanowa w Przemyslu zostata otwarta 26 pazdziernika 2010. Spoétka wynajeta juz
100% powierzchni, a ostatni najemcy wprowadzajg sie do obiektu. Cze$¢ najemcoéw w
obiekcie w Przemyslu ptaci czynsze uzaleznione od przychodéw, stad nie wiadomo jeszcze ile
wyniesie $rednia stawka czynszu dla calego obiektu. Szacujemy, ze po wprowadzeniu si(g
wszystkich najemcéw do obiektu oraz stabilizacji obrotéw czynsze wyniosg okoto 14,2 EUR/m
w 2012 r. W prognozach nie zakltadamy sprzedazy Galerii. Nie sadzimy réwniez, by spotka
zdecydowata sie na sprzedaz wczesniej niz w Q2 2012 r. Ewentualna sprzedaz w 2012 r.
mogtaby oznaczac¢ zysk na poziomie 30-35 min PLN (czynsz: 14,2 EUR; yield: 8%; kurs
EUR/PLN: 3,9). Spoétka deklaruje gotowos¢ do wyptaty dywidendy po sprzedazy galerii.

ynajem (Cz es¢ 2)

NOI (min PLN) Czynsz (PLN, EUR) Stopa kapitalizacji (%) Wycena (min PLN)

2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P 2011P 2012P 2013P
0,4 0,4 0,5 30,5 31,4 323 9,0% 9,0% 9,0% 4,8 4,9 5,0
0,6 0,6 0,6 34,5 35,6 36,6 9,0% 9,0% 9,0% 6,4 6,6 6,8
0,9 0,9 0,9 21,2 21,8 22,5 9,0% 9,0% 9,0% 9,6 9,9 10,2
11,0 13,7 14,0 13,8 14,2 14,5 8,3% 8,0% 8,0% 161,3 1716 175,0
0,3 0,8 0,9 25,4 26,2 27,0 9,0% 9,0%  9,0% 9,1 9,3 9,6
0,0 1,1 14,7 - 14,7 15,0 - 80% 80% 1797 189,2 1930
0,0 1,3 6,0 - 10,5 10,7 - 90% 9,0% - 65,5 66,8
0,0 2,0 4,1 - 8,5 8,7 - 90% 9,0% - 44,2 45,1
0,0 0,0 0,0 - - 15,0 - - 8,0% - - 1535
13,2 20,9 41,6 370,9 501,3 6651

Obiekty planowane

Obecnie w budowie znajdujg sie dwie inwestycje: Park Handlowy w Stalowej Woli oraz Galeria
Odrzanskie Ogrody. Obiekt w Stalowej Woli zostanie ukonczony w sierpniu br. Prawie cata
powierzchnia handlowa zostata juz wynajeta. Spoétka prowadzi budowe bez udziatu
finansowania zewnetrznego. Podobnie jak w przypadku trzech ukonczonych parkéw
handlowych, réwniez obiekt w Stalowej Woli najprawdopodobniej nie wygeneruje marzy
deweloperskiej, bedzie natomiast generowac¢ zyski z czynszow przy rentownosci ok. 9%
zainwestowanego kapitatu.

W Kedzierzynie Kozlu w Q2 2011 rozpoczeta sie budowa Galerii Odrzanskie Ogrody. Jest to
obiekt podobnej skali, co Galeria Sanowa. Planowane zakonczenie inwestycji to pazdziernik
2012 r. W wycenie zakladamy, ze przecietny czynsz w Galerii Odrzanskie Ogrody bedzie o 0,5
EUR wyzszy niz w Przemys$lu. To zalozenie jest uzasadnione wiekszg sitg nabywczg
mieszkancéw Kedzierzyna. Co istotne, w miescie nie istnieje jeszcze nowoczesny obiekt
handlowy co réwniez ma duze znaczenie przy negocjacjach czynszow. Obecnie spotka
posiada chetnych na ok. potowe powierzchni. Sadzimy, ze do czasu zakonczenia budowy P.A.
Nova zakonczy komercjalizacje obiektu, jednak w caltym 2013 r. zakladamy osiggniecie 95%
docelowego NOI, ze wzgledu na czas potrzebny na ,rozruch” galerii.

W H2 2011 planowane Lest rozpoczecie budowy parkéw handlowych w Kluczborku (10 tys. m2)
i Gorlicach (12 tys. m®). Sg to nowe obiekty w stosunku do naszego ostatniego raportu.
Czynsze osiggniete w momencie oddania obiektu do uzytku szacujemy na odpowiednio 8,5
oraz 10,5 EUR. Czynsze w Gorlicach sg wyzsze z uwagi na mniejszy udzial marketu
spozywczego w tym obiekcie. Budowa obiektu w Gorlicach bedzie sie réwniez wigza¢ ze
znaczng marzg deweloperska (ok. 40%).

Ostatnim obiektem handlowym uwzglednionym w wycenie jest galeria w Jaworznie. Obecne
plany zaktadaja budowe galerii 0 powierzchni 35 tys. m® na dziatce potozonej w centrum
miasta. P.A. Nova posiada 50% udziat w tym projekcie. Szacujemy, ze marza deweloperska w
przypadku Jaworzna bedzie zblizona do marzy na galeriach w Przemyslu i Kedzierzynie (ok.
20%). Czynsze szacujemy na tym samym poziomie, co w Kedzierzynie (15,3 min PLN w
2013 r.). Sadzimy, ze jest to dos¢ ostrozne zalozenie zwazywszy na duzg site nabywczag
mieszkancéw Jaworzna oraz fakt, ze jest to jedno z nielicznych miast tej wielkosci w Polsce
(95 tys. mieszkancow) bez nowoczesnego centrum handlowego. W galerii w Jaworznie
przewidziane jest rowniez kino.

Z naszej wyceny wytgczylismy plany budowy parku handlowego w Zamosciu. P.A. Nova
wstrzymuje sie na razie z tg inwestycjg pomimo znalezienia wiekszosci najemcow. Inwestycja
moze zosta¢ wznowiona po skompletowaniu takiego tenant-mix, ktore lepiej odpowiada
oczekiwaniom spotki.
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Ustugi budowlano-deweloperskie na zlecenie

Obszar dziatalno $ci

Od 2002 r. P.A. Nova $wiadczy ustugi budowlane i budowlano-deweloperskie na zlecenie sieci
handlowych. Spétka ma bardzo dobre relacje z najwiekszymi sieciami handlowymi
dziatajacymi w Polsce, gtownie Kaufland, Tesco i Netto. Wszystkie wspomniane sieci planujg
rozwoj dziatalnosci w Polsce. Strategia Kaufland oraz Netto zaktada stopniowe zwiekszanie
liczby posiadanych sklepéw na polskim rynku. Wspotpraca z Tesco przewiduje réwniez
kontrakty zwigzane z renowacjg starych obiektéw handlowych, otwarcie stacji benzynowych
przy obiektach oraz sieci aptek poza swoimi sklepami.

Szacowane zyski

Zaktadamy, ze w 2011 r. spotka zrealizuje 138,1 min PLN przychodéw w tym segmencie
dziatalnosci realizujgc $redniag marze na poziomie 11,7%. W kolejnych dwdch latach
spodziewamy sie wzrostu wartosci kontraktéw budowlano-deweloperskich w realizacji w
tempie 8% rocznie. Jednoczesnie zakladamy, ze silniejsza konkurencja w branzy doprowadzi
do spadku wysokosci marz do poziomu 10% w 2013 r. Przy takich zatozeniach zysk brutto ze
sprzedazy w P.A. Nova wyniesie w latach 2011-2013 nieco ponad 16 min PLN rocznie.

Prognozy wynikow finansowych

Przychody w poszczegoélnych segmentach dziatalno  sci

Dziatalno$¢ budowlano-deweloperska stanowi w dalszym ciggu gtéwne zrodto zyskow P.A.
Nova. W 2010 r. zysk z czynszéw stanowit zaledwie ok. 10% zysku brutto ze sprzedazy.
Pozostate 90% pochodzito wtasnie z budowy obiektdw przeznaczonych na sprzedaz oraz w
mniejszym stopniu z dziatalnosci projektowej i informatycznej. W kolejnych latach
spodziewamy sie stopniowego wzrostu udziatu dochodéw z czynszéw w zysku spétki (2011 —
42%; 2012 — 53%, 2013 — 70%). Dynamiczny wzrost przychodéw z czynszéw bedzie efektem
oddania do uzytkowania pieciu oméwionych wczesniej obiektéw handlowych. Ponadto w
prognozach zyskow na lata 2012-2013 nie zaktadamy sprzedazy galerii Sanowa w Przemyslu.
Pozostate przychody beda pochodzi¢ z dziatu informatycznego i projektowego (zaktadamy 5%
wzrost R/R).

Prognozy przychodoéw i zysku brutto ze sprzeda  zy

(min PLN) 2011P 2012P 2013P
Przychody

Ustugi budowlano-deweloperskie 138,1 149,1 161,0
Wynajem powierzchni 19,2 28,5 56,5
Dziat informatyczny i projektowy 12,0 12,6 13,2
Suma 169,3 190,2 230,8
dynamika - ustugi budowlano-deweloperskie - 8,0% 8,0%
dynamika - wynajem powierzchni - 48,1% 98,5%
dynamika - dziat informatyczny i projektowy - 5,0% 5,0%

Zysk brutto ze sprzeda zy

Ustugi budowlane i deweloperskie 16,1 16,4 16,1
Wynajem powierzchni 13,2 20,9 41,6
Dziat informatyczny i projektowy 1,8 1,9 2,0
Suma 31,1 39,2 59,7
marza - ustugi budowlano-deweloperskie 11,7% 11,0% 10,0%
marza - wynajem powierzchni 68,5% 73,5% 73,6%
marza - dziat informatyczny i projektowy 15,0% 15,0% 15,0%

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Rewaluacja nieruchomo $ci inwestycyjnych

P.A Nova stosuje bardzo konserwatywng polityke wyceny nieruchomosci inwestycyjnych,
podczas gdy wiekszo$¢ deweloperow komercyjnych decyduje sie na rozpoznanie czesci
marzy deweloperskiej juz na etapie budowy, P.A. Nova prezentuje wszystkie swoje obiekty
handlowe w koszcie wytworzenia (w przypadku parkéw handlowych w Andrychowie,
Raciborzu i Chorzowie pomniejszonym o odpisy amortyzacyjne). Sa dwa prawdopodobne
scenariusze odnosnie wyceny nieruchomosci inwestycyjnych, ktére spotka moze zastosowac
w przysztosci:

17 maja 2011
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e Obiekty handlowe bedg prezentowane w koszcie wytworzenia az do momentu
sprzedazy nieruchomosci;

» Spotka zdecyduje sie wyceni¢ nieruchomosé po wartosci godziwej w momencie
ustabilizowania przychodéw z czynszow.

W naszych prognozach finansowych prezentujemy dwa rodzaje wynikoéw finansowych spotki:

*  Bez uwzglednienia wycen nieruchomosci;

»  Uwzgledniajac hipotetyczne wyceny nieruchomosci inwestycyjnych (czesciowa wycena
nieruchomosci, podobnie jak u wiekszosci deweloperéw komercyjnych, nastepuje juz w
trakcie trwania budowy).

Ponizszy rysunek przedstawia nasze prognozy zysku brutto ze sprzedazy oraz hipotetyczne
zyski z rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych w poszczegélnych latach. Zysk z rewaluacji w
2010 r. stanowi szacunkowy zysk, ktory P.A. Nova wykazataby, gdyby zdecydowata sie na
wycene Galerii Sanowa w wartosci godziwe;.

Zysk brutto ze sprzeda zy oraz hipotetyczne wyceny nieruchomo  $ci (min PLN)
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oo - B
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0,0 T T T T T 1
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Zysk brutto ze sprzedazy bez rewaluacji m Rewaluacja nieruchomosci inwestycyjnych
Zr6dto: DI BRE Banku S.A.

Koszty ogélne oraz koszty finansowe

P.A. Nova charakteryzuje sie bardzo niskimi kosztami ogélnego zarzadu. Historycznie
ksztattujg sie one na poziomie 1,9%-2,5% przychodéw. W pozycji ,koszty sprzedazy” spoétka
prezentuje czes$¢ kosztow dziatu informatycznego, ktére majg znikomy udziat przy obecnej
skali dziatalnosci firmy.

Do 2010 r. spétka w minimalnym stopniu korzystata z finansowania zewnetrznego. Sytuacja
zmienita sie w momencie rozpoczecia inwestycji w Przemyslu. Obecnie P.A. Nova ma dwa
kredyty refinansujgce obiekty handlowe w Przemyslu i Chorzowie, tacznie na ok. 84 min PLN.
Spoétka dysponuje tez odnawialng linig kredytowg na kwote 18 min PLN. Plany zaktadajg
finansowanie budowy obiektow w Kedzierzynie, Chrzanowie, Gorlicach i Kluczborku,
wykorzystujgc finansowanie zewnetrzne. Zakladajac, ze na kazda z powyzszych inwestycji
spotka moze zaciagna¢ kredyt w wysokosci 70% kosztéw inwestycji, nie widzimy potrzeby
dodatkowej emisji akcji czy obligacji w celu realizacji wycenionego planu inwestycyjnego. W
przypadku zwiekszenia skali inwestycji spotki, potencjalnym Zzrédiem gotéwki moze byé
refinansowanie parkéw handlowych w Raciborzu, Andrychowie i Stalowej Woli.

Sytuacja finansowa P.A. Nova w okresie prognozy

(min PLN) 2011P 2012P 2013P
Dhug netto 126,5 309,4 322,0
Wartos¢ portfela nieruchomosci 334,5 587,0 665,1
Odsetki netto -5,3 -12,0 -15,8
EBITDA 29,6 36,6 56,7
LTV 38% 53% 48%
EBITDA / odsetki netto 5,6 3,1 3,6

Zrédio: DI BRE Banku S.A.
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P.A. Nova

Zysk netto

Nasze prognozy na 2011 r. zaktadajg zysk netto réwny 17,6 min PLN. Prognozy spotki z
listopada 2010 moéwig o 21,3 min PLN zysku netto. Wynik netto osiggniety przez spotke w Q1
2011 (4,3 min PLN) stanowi 24,7% naszej calorocznej prognozy oraz 21,7% prognozy
Zarzadu.

P.A. Nova

Dokonalismy wyceny dwoma metodami — metodg warto$ci aktywéw oraz metodg
poréownawcza. Obu metodom przyznaliSmy wage 50%. WyznaczyliSmy cene docelowg akcji
PA Nova na 37,4 PLN na akcje. Cena docelowa jest wyzsza o0 21,6% od ceny rynkowe;j.

Wycena akcji P.A. Nova

(PLN) Wycena 1 akcji Udziat metody w wycenie
Wycena metodg NAV 38,5 50%
Wycena metodg poréwnawcza, 30,9 50%
Wycena 1 akcji PA Nova 34,7

9-cio miesieczny koszt kapitatu wiasnego 7,8%

Cena docelowa 37,4

Zrédto: DI BRE Banku S.A.

Wycena akcji metod g warto sci aktywéw

Uwazamy, ze P.A. Nova powinna by¢ wyceniana metodg zdyskontowanych aktywow netto.
Jest to metoda, ktérg wykorzystujemy do wyceny deweloperéw komercyjnych. Zwazywszy, ze
zgodnie z naszymi prognozami wiekszo$¢ zyskow spotki bedzie w kolejnych latach
generowana przez typowa dziatalnos¢ deweloperskg nie sadzimy, by wycena akcji modelem
DCF byta uzasadniona.

Wycena akcji P.A. Nova metod g warto $ci aktywow

(min PLN) 2010 2011P 2012P 2013P
NAV 252,6 3019 376,8 4494
Liczba akcji 9,99 9,99 9,99 9,99
NAV na akcj ¢ (PLN) 25,3 30,2 37,7 450
Przychody z dziatalnosci budowlanej 128,1 138,1 149,1 161,0
Marza netto dziatalnosci budowlanej 25% 25% 25% 25%
P/E 10,0 10,0 10,0 10,0
Liczba akcji 9,99 9,99 9,99 9,99
NAV na akcj ¢ (PLN) 3,2 3,5 3,7 4,0
NAV korygowany na akcj e (PLN) 28,5 33,7 41,5 49,0
WACC 10,3% 10,0% 92% 9,2%
Koszt diugu 91% 91% 91% 9,1%
Stopa wolna od ryzyka 6,1% 6,1% 6,1% 6,1%
Premia za ryzyko kredytowe 3,00 3,00 3,00 3,0%
Efektywna stopa podatkowa 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%
Diug netto / EV 20,7% 29,7% 50,8% 51,8%
Koszt kapitatu wtasnego 11,1% 11,1% 11,1% 11,1%
Premia za ryzyko kredytowe 50% 50% 50% 5,0%
Wspétczynnik dyskonta 100,0% 93,8% 85,9% 78,6%
Zdyskontowany NAV korygowany na akcj e (PLN) 28,5 31,6 35,6 38,5

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; uwzgledniajgc akcje wiasne (10 557)

Gléwne zalozenia poczynione w wycenie:

»  Biezgcg wartos¢ spotki wtasciwie obrazuje zdyskontowana w czasie warto$¢ kapitatow
whasnych na koniec 2013 r. Jest to horyzont czasowy, ktory stosujemy obecnie do
wyceny wszystkich deweloperéw komercyjnych. 5 projektéw deweloperskich, ktére
uwzgledniamy w wycenie powinno by¢ zakonczonych do konca 2013 r., natomiast ich
rozpoczecie ma nastgpi¢ w przeciggu 4 najblizszych kwartatow.

17 maja 2011



DOM INWESTYCYJNY
BRE BANKU S.A.

P.A. Nova

e Oddzielnie wyceniamy warto$¢ dziatalnosci budowlano-deweloperskiej po okresie
szczegOtowej prognozy. Wycena zostata oparta na wskazniku P/E(2013). Zaktadamy,
ze $redni diugoterminowy poziom wskaznika P/E dla sektora budowlanego wynosi
10,0. Na potrzeby wyceny zaktadamy $redni poziom marzy zysku netto z dziatalnosci
budowlanej na poziomie 2,5%. Jest to warto$¢ zblizona do poziomu marz w segmencie
budowlanym w dlugim terminie, lecz jednoczesnie stanowi do$¢ konserwatywne
zalozenie, zwazywszy ze marze, ktére obecnie osigga P.A. Nova sg znacznie wyzsze
(6-7% w okresie naszej prognozy).

¢ Plany inwestycyjne i wyniki finansowe zgodne z wczesniejszym opisem.

e Kurs EUR/PLN =3,9

Wycena akcji metod g poréwnawcz g

Wycene wskaznikowg dokonalismy dla mnoznika P/BV w horyzoncie 2010-2013. P.A. Novg
poréwnujemy do grupy spotek polskich i zagranicznych przypisujac kazdej z nich wage 50%.
Grupa polskich deweloperéw komercyjnych jest wyceniana z kilkunastoprocentowg premig do
P.A. Novej (biorgc pod uwage NAV uwzgledniajacy segment budowlany). Spotki zagraniczne
(przede wszystkim austriackie) sg natomiast wyceniane z dyskontem w roku 2011 i premig w
2013r.

Zastosowanie metody poréwnawczej pozwala na wycene walorow P.A. Nova na 34,4
PLN/akcje (9-cio miesieczna cena docelowa).

Wycena akcji P.A. Nova metod g poréwnawcz g
P/BV 2010 P/BV 2011P P/BV 2012P P/BV 2013P

GPW

Echo Investment 1,21 0,98 0,85 0,71
GTC 1,04 0,91 0,80 0,71
BBI Development 0,96 0,91 0,81 0,63
Mediana 1,04 0,91 0,81 0,71
Waga GPW 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%

Rynki zagraniczne

Atrium European Real Estate 0,82 0,78 0,76 -
CA Immobilien Anlagen 0,71 0,65 0,63 0,66
Conwert Immobilien Invest SE 0,72 0,71 0,69 0,70
Deutsche Euroshop AG 1,09 1,08 1,04 1,01
Immofinanz AG 0,71 0,60 0,61 0,55
IVG Immobilien AG 0,67 0,69 0,66 0,46
Klepierre 1,15 1,11 1,05 1,05
Segro 0,87 0,83 0,77 0,72
Unibail Rodamco SE 1,29 1,10 1,07 0,99
Sparkassen Immobilien AG 0,74 0,67 0,63 0,59
Mediana 0,78 0,75 0,72 0,70
Waga rynkéw zagranicznych 50,0% 50,0% 50,0% 50,0%
Mediana 0,91 0,83 0,77 0,70
PA Nova (P/NAV) 1,22 1,02 0,82 0,68
Premia (dyskonto) 33,5% 22,5% 6,2% -2,9%
Wycena 23,0 251 29,0 31,7
Waga wskaznika 10,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Wycena 28,0

PA Nova (P/NAV korygowany) 1,08 0,91 0,74 0,63
Premia (dyskonto) 18,5% 9,9% -3,3% -10,9%
Wycena 26,0 28,0 31,8 34,5
Waga wskaznika 10,0% 30,0% 30,0% 30,0%
Wycena 30,9

Zrédto: DI BRE Banku S.A.; Bloomberg
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Rachunek wynikow
(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przychody ze sprzeda zy 143,8 157,6 1465 169,3 190,2 230,8
zmiana 289% 9,6% -7,1% 15,6% 12,3% 21,4%
Koszt wtasny sprzedazy -123,8 -131,9 -116,0 -138,2 -150,9 -171,1
Zysk brutto na sprzedazy 20,0 257 305 31,1 39,2 59,7
marza brutto na sprzedazy 13,9% 16,3% 20,8% 18,4% 20,6% 25,9%
Koszty sprzedazy -0,5 -0,5 -0,6 -0,6 -0,7 -0,7
Koszty og6lnego zarzadu -3,4 -2,7 -3,6 -3,8 -4,2 -4,3
Pozostata dziatalno$¢ operacyjna netto 0,1 -0,1 -0,5 0,3 -0,4 -0,6
EBIT 16,2 225 257 27,0 34,0 54,1
zmiana 4,9% 38,6% 14,6% 4,7% 26,0% 59,1%
marza EBIT 11,3% 14,2% 17,6%  159% 17,9% 23,4%
Wynik na dziatalnosci finansowej 2,5 0,8 -1,2 -5,3 -12,0 -15,8
Zysk brutto 18,7 232 245 21,7 22,0 38,2
Podatek dochodowy -3,7 -4,6 -4,4 -4,1 -4,2 -7,3
Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku (zwiekszenia straty) 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Zysk netto 150 186 20,2 17,6 17,8 31,0
zmiana 39% 24,1% 8,4% -13,0% 1,4% 73,9%
marza 10,4% 11,8% 13,8% 10,4% 9,4% 13,4%
Amortyzacja 1,4 1,9 2,2 2,7 2,7 2,6
EBITDA 17,7 244 279 29,6 36,6 56,7
zmiana 9,0% 38,2% 14,5% 6,1% 23,6% 54,8%
marza EBITDA 12,3% 155% 19,1% 17,5% 19,3% 24,6%
Liczba akcji na koniec roku (min) 8,00 7,99 9,9 9,99 9,99 9,99
EPS 1,9 2,3 2,0 1,8 1,8 3,1
CEPS 2,1 2,6 2,2 2,0 2,0 3,4
ROAE 11,1% 12,3% 10,2% 72% 6,8% 10,8%
ROAA 8,4% 9,0% 6,7% 42% 3.2% 4,5%
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Wyniki PA Nova nominalne oraz z hipotetycznymi wyce  nami nieruchomo $ci

(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Rachunek wynikéw bez wycen nieruchomo  $ci
Przychody ze sprzedazy 143,8 157,6 146,5 169,3 190,2 230,8
Zysk brutto na sprzedazy 20,0 25,7 30,5 31,1 39,2 59,7
marza brutto na sprzedazy 13,9% 16,3% 20,8% 18,4% 20,6% 25,9%
Koszty og6lne -3,8 -3,2 -4,2 -4,4 -4,9 -5,0
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 0,1 -0,1 -0,5 0,3 -0,4 -0,6
Wyceny nieruchomosci 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EBIT 16,2 22,5 25,7 27,0 34,0 54,1
Pozostata dziatalnosc¢ finansowa 2,5 0,8 -1,2 -5,3 -12,0 -15,8
Podatek dochodowy -3,7 -4,6 -4,4 -4,1 -4,2 -7,3
Zysk netto 15,1 18,6 20,2 17,6 17,8 31,0
P/E 16,4 13,2 15,2 17,5 17,3 9,9
EV/EBIDTA 16,6 11,7 13,8 14,6 16,8 11,1

Rachunek wynikéw z wycenami nieruchomo  $ci

Przychody ze sprzedazy 143,8 157,6 146,5 169,3 190,2 230,8
Zysk brutto na sprzedazy 20,0 25,7 30,5 31,1 39,2 59,7

marza brutto na sprzedazy 13,9% 16,3% 20,8% 18,4% 20,6% 25,9%
Koszty og6lne -3,8 -3,2 -4,2 -4,4 -4,9 -5,0
Pozostata dziatalnos¢ operacyjna 0,1 -0,1 -0,5 0,3 -0,4 -0,6
Wyceny nieruchomosci -0,5 0,3 15,9 32,8 57,2 41,6
EBITDA 17,1 247 43,8 62,4 93,8 98,3
EBIT 15,7 22,8 41,6 59,7 91,1 95,6
Pozostata dziatalnos¢ finansowa 25 0,8 -1,2 -5,3 -12,0 -15,8
Podatek dochodowy -3,6 -4,7 -7,4 -10,3 -15,0 -15,2
Zysk netto 14,6 18,9 33,0 44,1 64,1 64,6
P/E 16,8 13,0 9,3 7,0 4,8 4.8
EV/EBIDTA 17,1 11,5 8,8 7,0 6,6 6,4
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(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
AKTYWA 202,6 213,1 391,7 450,8 661,3 710,6
Majatek trwaty 104,4 1489 2780 397,1 597,4 638,9
WNiP 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Wartos¢ firmy 2,3 3,1 3,1 3,1 3,1 3,1
Rzeczowe aktywa trwate 42,2 92,6 35,7 35,0 34,7 34,4
Nieruchomosci inwestycyjne 55,3 40,9 221,7 3413 541,9 583,6
Pozostate 4,5 12,3 17,4 17,6 17,6 17,6
Majatek obrotowy 98,3 64,2 1137 53,7 63,9 71,7
Zapasy 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Naleznosci 60,0 18,6 84,3 33,9 38,1 46,3
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 20,4 16,5 9,4 8,6 8,6 8,6
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 14,3 28,9 19,6 10,7 16,8 16,3
Inne 3,5 0,0 0,4 0,4 0,4 0,4
(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
PASYWA 202,6 213,1 3917 450,8 661,3 710,6
Kapitat wtasny 142,5 160,9 235,9 252,4 270,2 301,2
Kapitat mniejszosci 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
NAV* 143,0 161,8 2526 3019 376,8 449,4
NAV korygowane** 175,0 193,8 2846 3364 4141 489,6
Rezerwy na zobowigzania 57 6,4 10,3 7,1 7,1 7,1
Zobowi gzania dtugoterminowe 0,2 7,2 91,9 1485 337,4 349,5
Pozyczki i kredyty 0,0 7,0 80,1 136,8 325,7 337,8
Inne 0,2 0,2 11,8 11,7 11,7 11,7
Zobowi gzania krotkoterminowe 53,6 38,6 53,7 42,8 46,6 52,7
Pozyczki i kredyty 0,0 0,0 17,5 0,4 0,4 0,4
Zobowigzania wobec dostawcéw 46,7 29,7 35,9 41,8 45,6 51,7
Inne 6,9 8,9 0,2 0,6 0,6 0,6
Dtug 0,0 7,0 97,6 1372 326,1 338,3
Dtug netto -17,8 -21,9 78,0 126,55 309,4 322,0
(Dtug netto / Kapitat wtasny) -12,5% -13,6% 33,1% 50,1% 114,5% 106,9%
(Dtug netto / EBITDA) -1,0 -0,9 2,8 4,3 8,4 5,7
BVPS 17,8 20,1 23,6 25,3 27,0 30,1

* kapitaty whasne powiekszone o zysk z rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych bez uwzglednienia dziatalnosci budowlanej; ** z uwzglednieniem
dziatalno$ci budowlanej
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Przeptywy pieni ezne
(min PLN) 2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
Przeptywy operacyjne 5,6 65,5 3,1 29,9 32,1 47,4
Zysk netto 15,0 18,6 20,2 17,6 17,8 31,0
Amortyzacja 1,4 1,9 2,2 2,7 2,7 2,6
Kapitat obrotowy 7,2 35,9 -58,2 56,2 -0,3 -2,1
Pozostate -18,1 9,0 38,9 -46,5 12,0 15,8
Przeptywy inwestycyjne -55,0 -47,0 -100,9 -126,6 -203,0 -44.,1
CAPEX -50,4 -42,7 -98,9 -126,3 -203,0 -44,1
Inwestycje kapitatlowe -5,6 -5,4 -2,4 -0,2 0,0 0,0
Pozostate 1,0 11 0,5 0,0 0,0 0,0
Przeptywy finansowe 0,7 -3,8 88,5 87,8 176,9 -3,7
Emisja akcji 0,0 -0,1 -0,1 54,9 0,0 0,0
Diug 1,1 -3,2 90,9 38,2 188,9 12,2
Dywidenda (buy-back) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Pozostate -0,4 -0,6 -2,3 -5,3 -12,0 -15,8
Zmiana stanu srodkéw pieni eznych -48,7 14,7 -9,3 -8,9 6,0 -0,4
Srodki pieniezne na koniec okresu 14,3 28,9 19,6 10,7 16,8 16,3
DPS (PLN) 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
FCF -32,4 8,4 -137,1 -50,1 -182,9 -12,6
(CAPEX / Przychody ze sprzedazy) 35,1% 27,1% 67,5% 74,6% 106,7% 19,1%
Wskazniki rynkowe
2008 2009 2010 2011P 2012P 2013P
P/E 16,4 13,2 15,2 17,5 17,3 9,9
PICE 15,0 12,0 13,7 15,2 15,0 9,1
P/BV 2,2 19 13 1,2 1,1 1,0
P/NAV* 2,1 19 1,2 1,0 0,8 0,7
P/NAV korygowane** 1,8 1,6 1,1 0,9 0,7 0,6
P/S 2,14 1,95 2,10 1,82 1,62 1,33
FCF/EV -11,0% 2,9% -35,6% -11,6% -29,7% -2,0%
EV/EBITDA 16,6 11,7 13,8 14,6 16,8 11,1
EV/EBIT 18,1 12,7 15,0 16,1 18,2 11,6
EV/S 2,0 18 2,6 2,6 3,2 2,7
DYield 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Cena (PLN) 30,8
Liczba akcji na koniec roku (min) 8,0 8,0 10,0 10,0 10,0 10,0
MC (mIn PLN) 246,1 245,9 307,3 307,3 307,3 307,3
Kapitat udziatowcoéw mniej. (min PLN) 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
EV (mIn PLN) 293,7 285,3 385,3 433,8 616,7 629,2

* kapitaty whasne powiekszone o zysk z rewaluacji nieruchomosci inwestycyjnych bez uwzglednienia dziatalnosci budowlanej; ** z uwzglednieniem

dziatalno$ci budowlanej
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Wyja$nienia u zytych termindw i skrotéw:

EV - dtug netto + wartos$c rynkowa (EV- warto$¢ ekonomiczna)

EBIT - Zysk operacyjny

EBITDA - zysk operacyjny przed operacjami finansowymi, opodatkowaniem i amortyzacjg

BOOK VALUE - warto$¢ ksiegowa

WNDB - wynik na dziatalnosci bankowej

P/CE - cena do zysku wraz z amortyzacjq

MCIS - warto$¢ rynkowa do przychodéw ze sprzedazy

EBIT/EV- zysk operacyjny do warto$ci ekonomicznej

P/E - (Cenal/Zysk) - Cena dzielona przez roczny zysk netto przypadajgcy na jedng akcje

ROE - (Return on Equity - Zwrot na kapitale wkasnym) - Roczny zysk netto dzielony przez Sredni stan kapitatéw wiasnych
P/BV - (Cena/Warto$¢ ksiegowa) - Cena dzielona przez wartos$¢ ksiegowg przypadajgcg na jedng akcje
Diug netto - kredyty + papiery dtuzne + oprocentowane pozyczki - srodki pieniezne i ekwiwalent

Marza EBITDA - EBITDA / Przychody ze sprzedazy

Rekomendacje Domu Inwestycyjnego BRE Banku S.A.

Rekomendacja jest wazna w okresie 6-9 miesiecy, o ile nie nastgpi wczesniejsza jej zmiana. Oczekiwane zwroty z poszczeg6lnych
rekomendacji sq nastepujgce:

KUPUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji wyniesie co najmniej 15%

AKUMULUJ - oczekujemy, ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale 5%-15%

TRZYMAJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale -5% do +5%

REDUKUJ - oczekujemy, Ze stopa zwrotu z inwestycji znajdzie sie w przedziale od -5% do -15%

SPRZEDAJ - oczekujemy, Ze inwestycja przyniesie strate wiekszg niz 15%.

Rekomendacje sg aktualizowane przynajmniej raz na 9 miesiecy.

Niniejsze opracowanie wyraza wiedze oraz poglady jego autoréw, wedtug stanu na dzieri sporzgdzenia opracowania. Niniejsze
opracowanie zostalo sporzadzone z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz zasad metodologicznej poprawnosci i
obiektywizmu na podstawie ogolnodostepnych informacji, ktére DI BRE Banku S.A. uwaza za wiarygodne, w tym informaciji
publikowanych przez emitentéw, ktérych akcje sg przedmiotem rekomendacji. DI BRE Banku S.A. nie gwarantuje jednakze doktadnosci
ani kompletnosci opracowania, w szczegélnosci w przypadku, gdyby informacje na ktérych oparto sie przy sporzgdzaniu opracowania
okazaly sie niedoktadne, niekompletne, lub nie w petni odzwierciedlaty stan faktyczny.

Niniejsze opracowanie nie stanowi oferty lub zaproszenia do subskrypcji lub zakupu instrumentéw finansowych. Niniejszy dokument ani
zaden z jego zapis6w nie bedzie stanowi¢ podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania. Niniejsze opracowanie jest
przedstawione wylgcznie w celach informacyjnych i nie moze by¢ kopiowane lub przekazywane osobom trzecim. W szczegélnosci ani
niniejszy dokument, ani jego kopia nie mogg zostac¢ bezposrednio lub posrednio przekazane lub wydane w USA, Australii, Kanadzie,
Japonii.

DI BRE Banku S.A. nie ponosi odpowiedzialno$ci za decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania, ani za
szkody poniesione w wyniku decyzji inwestycyjnych podjetych na podstawie niniejszego opracowania.

Do rekomendacji wybrano istotne dane z catej historii Spotki bedacej przedmiotem rekomendacji ze szczeg6lnym uwzglednieniem
okresu jaki uplyngt od poprzedniej rekomendacji Inwestowanie w akcje wigze sie z szeregiem ryzyk zwigzanych miedzy innymi z
sytuacjg makroekonomiczng kraju, zmiang regulacji prawnych, zmianami sytuacji na rynkach towarowych. Wyeliminowanie tych ryzyk
jest praktycznie niemoZzliwe.

Jest moZliwe, Zze DI BRE Banku S.A. $wiadczy, bedzie swiadczy¢, lub w przesztosci $wiadczyt ustugi na rzecz przedsigbiorcéw i innych
podmiotéw wymienionych w niniejszym opracowaniu.

Raport nie zostat przekazany do emitenta przed jego publikacjg.
DI BRE Banku byt oferujgcym akcje emitenta.
DI BRE Banku S.A. pehi funkcje animatora rynku dla emitenta.

DI BRE Banku, jego akcjonariusze i pracownicy mogg posiadac dtugie lub krétkie pozycje w akcjach emitenta lub innych instrumentach
finansowych powigzanych z akcjami emitenta.

Powielanie bgdZ publikowanie niniejszego opracowania lub jego czesci, lub rozpowszechnianie w inny sposéb informacji zawartych w
niniejszym opracowaniu wymaga uprzedniej, pisemnej zgody DI BRE Banku S.A.

Adresatami rekomendacji sq wszyscy Klienci Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA .

Nadzor nad dziatalnoscig Domu Inwestycyjnego BRE Banku SA sprawuje Komisja Nadzoru Finansowego.

Osoby, ktére nie uczestniczyly w przygotowaniu rekomendacji ale mialy lub mogly mie¢ dostep do rekomendacji przed jej
przekazaniem do publicznej wiadomosci, to osoby zatrudnione w DI BRE Banku S.A. upowaznione do bezposredniego dostepu do
pomieszczen, w ktérych opracowywane byly rekomendacje, inne niz analitycy wymienieni jako sporzgdzajgcy niniejszg rekomendacje.

Silne i stabe strony metod wyceny zastosowanych w r ekomendaciji:

DCF - uwazana za najbardziej wtasciwg metodologicznie technikg wyceny; polega ona na dyskontowaniu przeptywéw finansowych
generowanych przez spotke; jej wadg jest duza wrazliwos¢ na zmiany zatozer prognostycznych w modelu

Wskaznikowa — opiera sie na poréwnaniu mnoznikéw wyceny firm z branzy; prosta w konstrukciji, lepiej niz DCF odzwierciedla biezgcy
stan rynku; do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmienno$¢ (wahania wraz z indeksami gieldowymi) oraz trudnos$¢ w doborze grupy
poréwnywalnych spétek.

Ostatnie wydane rekomendacje dotycz ace PA Nova

Rekomendacja Kupuj

data wydania 2011-01-07

kurs z dnia rekomendac;ji 30,89

WIG w dniu rekomendacji 47075,74
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