PA Nova

Solidne wyniki i szansa na sprzedaz czesci portfolio

Rozpoczynamy wydawanie rekomendacji dla PA Nova od zalecenia KUPU]J i
wyznaczamy wartos¢ godziwg na poziomie PLN 22.13/akcje (34.5% potencjatu
wzrostu). W raporcie zwracamy uwage na solidne wyniki spétki w 2025E, z
perspektywa poprawy w kolejnym roku, dzieki rozbudowie portfela nieruchomosci
oraz oczekiwanemu stabilnemu wzrostowi backlogu w segmencie budowlanym.
W 2026E grupa odda do uzytku dwa nowe obiekty handlowe, a obszar
generalnego wykonawstwa powinien co najmniej ustabilizowaé¢ rentownos¢ po
dwdch latach spadkdw, dzieki wyptaszczeniu kosztéw materiatéw budowlanych.
Zarzad podtrzymuje takze plany zbycia czesci aktywdw komercyjnych (nie
zakladamy tego w modelu; w poprzednich latach NVA regularnie sprzedawata
parki handlowe), a pozyskane w ten sposéb $rodki mogtyby by¢ przeznaczone na
szybsze oddtuzenie, budowe nowych projektéw handlowych czy wyisza
dywidende. In plus odbieramy tez rosngce dywidendy i przyjmujemy, ze spétka
wyptaci w 2026E PLN 0.80/akcje, vs. PLN 0.75/akcje w 2025E. W oparciu 0 nasze
prognozy, PA Nova jest obecnie wyceniana na mnozniku P/E 8.3x w 2025E oraz
6.7x w 2026E, oraz 0.3x w przypadku mnoznika P/BV w latach 2025E-26E.

Stabilne wyniki w 2025E i odbicie w 2026E. Spodziewamy sie, ze deweloper pokaze
wzglednie stabilne wyniki w biezgcym roku i to pomimo, ze rezultaty 2024 roku
byty wsparte przez sprzedaz jednego z obiektéw komercyjnych (nie oczekujemy
transakcji w biezacym roku). Wedtug naszych zatozen, spétka osiggnie w 2025E
blisko PLN 257m przychodéw, w tym PLN 159m w segmencie budowalnym, oraz
wypracuje PLN 20m zysku netto (vs. PLN 22m w 2024 roku). W 2026E do uzytku
zostang oddane dwa parki handlowe (Dzierzonidéw, Nysa; tacznie 18.6k mkw), a
czes$¢ budowlana moze lekko poprawi¢ rezultaty, co powinno przetozy¢ sie na
wzrost przychodéw grupy do PLN 271m oraz wyniku netto do PLN 25m.

Potencjalne dezinwestycje w segmencie komercyjnym wzmocnieniem dla pozycji
gotéwkowej. W modelu nie zaktadamy sprzedazy galerii i parkéw handlowych, ale
zwracamy uwage, ze spotka stara sie regularnie zbywac¢ aktywa (np. w 2024 roku
NVA sprzedata obiekt w Ktodzku). Potencjalne transakcje, w naszej ocenie,
pozwolityby na sptate czesci zadtuzenia (LtV na koniec 2024 roku wynosito 41.8%,
na koniec 2025E prognozujemy 35.8%), sfinansowanie kolejnych projektéw
(obecnie w budowie sg dwie inwestycje) lub wyptate wyzszej dywidendy.

Regularne wyptaty dywidend. Spétka od 2023 roku dzieli sie zyskiem z
akcjonariuszami, zwiekszajgc co roku DPS. Liczymy, ze trend ten bedzie
kontynuowany i w 2026E grupa wyptaci PLN 0.80/akcje, a w 2027E PLN 0.85/akcje,
co daje stope dywidendy w wysokosci ok. 5% (w modelu zakladamy wskaznik
wyptaty w przedziale 30-35% w najblizszych latach; DPR jest ograniczony
warunkami obligacji, ktére zapadajg w 2027 roku; wskazujemy na wysoka stope
FCFE).

Tabela 1. PA Nova - Wybrane dane finansowe (PLNm)

2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Przychody 206 351 284 257 271 275
EBITDA 48 64 55 52 54 53
EBIT 46 62 48 43 45 45
Wynik netto 23 35 22 20 25 26
P/E (x) 7.3 4.8 7.4 8.3 6.7 6.4
P/BV (x) 0.4 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3
ROE (%) 5.2% 7.2% 4.5% 3.9% 4.7% 4.7%
DPS (PLN) 0.00 0.65 0.70 0.75 0.80 0.85
DY (%) 0.0% 3.9% 4.2% 4.6% 4.9% 5.2%

Zrédto: Dane spdtki, IPOPEMA Research
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PA Nova Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

PA N RZiS (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
ova Przychody 206 351 284 257 271 275
KUP UJ FV PLN 22.13 Koszt. wtasny sprzedazy . -151 =277 -224 -202 -210 -214
Wynik brutto ze sprzedazy 56 74 60 54 60 61
Kapitalizacja EUR 39m Potencjat wzrostu +34.5%  Koszty sprzedazy i zarzadu -9 -10 -1 -10 -1 -12
Wynik netto ze sprzedazy 47 64 49 44 49 49
Pozostate przychody/koszty -1 -1 -1 -2 -4 -4
EBITDA 48 64 55 52 54 53
Mnozniki wyceny 2023 2024 2025E 2026E 2027E EBIT 46 62 48 43 45 45
P/E (x) 4.8 7.4 8.3 6.7 6.4 Koszty finansowe netto -18 -19 -18 -19 -14 -13
EV/EBITDA (x) 6.8 8.0 7.7 7.0 6.7 Wynik przed opodatkowan 28 43 31 24 30 32
EV/Przychody (x) 1.2 1.5 1.6 1.4 1.3 Podatek dochodowy -5 -8 -8 -4 -6 -6
P/BV (x) 0.3 0.3 0.3 0.3 0.3 Wynik netto 23 35 22 20 25 26
Stopa FCFE (%) 24% 15% 25% 18% 18%
DY (%) 4% 4% 5% 5% 5% Bilans (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
Aktywa trwate 826 791 797 804 799 795
Na akcje 2023 2024 2025E 2026E 2027E Nieruchomosci inwestycyjne 692 637 657 657 657 657
Liczba akgji (m szt.) 10.0 10.0 10.0 10.0 10.0 Rzeczowe aktywa trwate 18 45 26 39 33 29
EPS (PLN) 3.5 2.2 2.0 2.5 2.6 Aktywa do sprzedazy 86 81 80 80 80 80
BVPS (PLN) 47.9 49.7 51.3 53.0 54.7 Pozostate aktywa trwate 29 29 33 28 28 28
FCFPS (PLN) 3.9 2.5 4.1 3.0 29 Aktywa obrotowe 126 128 146 129 124 128
DPS (PLN) 0.65 0.70 0.75 0.80 0.85  Zapasy 1 0 0 0 0 0
Naleznoséci handlowe 45 50 47 31 30 31
Dynamika r/r (%) 2023 2024 2025E 2026E 2027E Srodki pieniezne 57 65 60 79 75 78
Przychody 70.1% -19.0%  -9.6% 5.4% 1.6% Pozostate aktywa obrotowe 22 13 39 18 18 18
Wynik brutto ze sprz. 33.0% -18.6% -9.7%  11.0% 1.2%  Aktywa razem 951 920 943 933 923 923
EBITDA 33.6% -15.0% -4.7% 3.9%  -1.5% Kapitat 435 478 496 512 529 546
EBIT 36.6% -22.6% -11.5% 4.8% 1.1% Mniejszosci -1 -1 -1 -1 -1 -1
Wynik netto 52.8% -35.6% -10.9% 24.1% 5.0% Zob. dtugoterminowe 310 259 351 321 296 278
Kredyty, pozyczki i leasing 271 217 308 280 254 236
WskazZniki 2023 2024 2025E 2026E 2027E Pozostate zob. diugoterminowe 39 42 43 42 42 42
Marza brutto (%) 21.1%  21.2% 21.2% 223% 22.2%  Zob. kr6tkoterminowe 208 184 98 101 100 100
Marza EBITDA (%) 183% 19.2% 20.3% 20.0% 19.4%  Zobowigzania handlowe 63 53 62 58 57 57
Marza EBIT (%) 17.8% 17.0% 16.6% 16.5% 16.4% Kredyty, pozyczki i leasing 134 120 27 34 34 34
Marza netto (%) 9.9% 7.8% 7.7% 9.1% 9.4% Pozostate zob. krétkoterminow 11 10 9 9 9 9
Dtug netto / EBITDA (x) 4.2 5.0 4.5 3.9 3.6 Pasywa razem 951 920 943 933 923 923
Dtug netto / Kapitat (x) 0.6 0.6 0.5 0.4 0.4  Diug (PLN m) 405 338 335 314 288 270
Diug netto / Aktywa (x) 0.3 0.3 0.3 0.2 0.2 Ditug netto (PLN m) 347 273 275 235 213 192
ROE (%) 7.2% 4.5% 3.9% 4.7% 4.7%
ROA (%) 3.8% 2.4% 2.1% 2.7% 2.8% Rachunek przept. (PLN m) 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E
ROIC (%) 6.3% 4.3% 4.5% 4.6% 4.7% Przeptywy z dziat. oper. 9 41 25 59 45 44
Wynik netto 23 35 22 20 25 26
Zatozenia 2023 2024 2025E 2026E 2027E Amortyzacja 2 2 6 9 9 8
Przychody (PLN m) 351 284 257 271 275 Zmiana kapitatu obrotowego 72 -58 29 18 0 0
Najem 89 93 87 98 98  Pozostate -88 63 -32 12 1" 10
Budowlanka 244 174 159 162 165 Przeptywy z dziat. inwest. -10 -2 0 -2 -4 -4
Pozostate 17 17 11 11 11 Naktady na nier.inw. 0 0 0 0 0 0
Pozostate -10 -2 0 -2 -4 -4
FFO (PLN m) 43 31 24 30 32 Przeptywy z dziat. finan. -75 -32 -29 -38 -45 -37
zmiana r/r 38.9% -29.5% -21.4% 26.8% 5.0%  Zmiana w kapitale 0 0 0 0 0 0
FFO yield (%) 432.4% 305.0% 239.7% 303.8% 318.9%  Zmiana dtugu -35 -28 -21 -14 -26 -18
Dywidendy dla akcjonariuszy 0 -6 -7 -8 -8 -9
EPRA NAV (PLN m) 509 531 544 561 578 Odsetki zaptacone -36 o] 0 -16 -1 -10
zmiana r/r 10.3% 4.2% 2.5% 3.1% 3.1% Pozostate -4 2 -1 -1 0 0
EPRA NAV/akcje (PLN) 50.9 53.1 54.4 56.1 57.8 Zmiana gotéwki -76 7 -4 19 -4 3
Sr. pieniezne na koniec oki 57 65 60 79 75 78
LtV (%) 42.8% 41.8% 35.8% 32.4% 29.2%

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research

2 ipopema



Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW PA Nova

Spis tresci

L Ao =] o - T 4
WYCENA SOTP ..ot st sttt be et ebeebe b 4
WYCENEA DDMouiiiiiiiiiiiiiiiiiiiii it 5
WYCENA POFOWNAWEZA ..cuveuevineeiiieierieuesietetenteuestesestesesbeseebestebessesesaenesbenesbensesessesessesessensesenseseses 5

Prognozy fiNANSOWE.......c.ccvuereirerieierereeresresinisessresneresineessnesesssesssesesnsessnesesssesssssessnessssnesssssasanne 6

MOAEl DIZNESOWY ....cveiereireerreeierrarreerserereressessnessnessnesnesensseneseseseseesssessressnessnessnessnosasssarssanssssssess 9
SEEMENT DUAOWIANY ...ttt sttt st st se et besaenesbene 9
SEEMENT KOMEICYJNY.cuttiiirtiieiiieterteiertetetetet sttt st b et b sttt e st be e ebesa bt sbe e s beneebessesesbenesnens 10

AKCGIONAIIAL. ...t eveeieiiieitiie ettt sttt ettt sb st st s b sas e e st e s b e e s ebananena s 12

OLOCZENIE NYNKOWE ..ottt ettt et et eb e st s e sas e st s e s b e sasenanans 13
RYNEK KOMEICYJNY ...ttt ettt sttt 13
RYNEK BUAOWIANY ...ttt 14

CZYNNIKI TYZYKA ..ttt e r e s 17

Kluczowe dane fINANSOWE .......cciiieiiiiiieiniiiniiiii sttt ssesessas 18

ipopema 3



PA Nova

Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Wycena

Wyceniamy spétke PA Nova w oparciu o metode SOTP (waga 80%) i model zdyskontowanych
dywidend DDM (waga 20%) oraz metode poréwnawcza w celach prezentacyjnych (waga 0%).

Tabela 1. PA Nova - Podsumowanie wyceny
Podsumowanie wyceny

WagaCena (PLN ps)Potencjat (%)

SOTP warto$¢ godziwa (PLN/akcje), wliczajac: 80% 25.08 52.4%
Segment budowlany i IT (metoda DCF; EV segmentu) 7.40
Segment komercyjny (wart. rynkowa istniejacych projektow) 45.15
Dtug netto 2024 -27.47
DDM warto$¢ godziwa (PLN/akcje) 20% 10.35 -37.1%
Wycena poréwnawcza (PLN/akcje) 0% 49.42 200.4%
Warto$¢ godziwa (PLN/akcje) 22.13 34.5%

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wycena SOTP

Metoda SOTP, w naszej ocenie, jest najbardziej adekwatnym podejsciem w przypadku PA
Nova. Do wyceny segmentédw budowlanego i IT wykorzystujemy metode DCF (wiecej
szczegbtow ponizej). W przypadku dziatalnosci najmu (komercyjnej), wartos¢ obszaru
obliczamy jako sume wartosci rynkowej istniejacych projektéw. Otrzymang wartos¢
korygujemy o dtug netto z korica 2024 roku.

Wycene metodg zdyskontowanych przeptywéw pienieznych segmentu budowlanego i IT
opieramy o prognozowane przeptywy pieniezne w latach 2025E-34E (wiecej szczegdtow w
.Prognozy finansowe"). Zaktadamy stope wolng od ryzyka na poziomie 5.0%, premie za ryzyko
na poziomie 5.5%, bete w wysokosci 1.0x oraz stopien wzrostu w okresie rezydualnym 1.0%.

Tabela 2. PA Nova - Wycena DCF segmentu budowlanego i IT (PLNm)

DCF (PLNm; segment budowlany i IT) 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E Okres rezydualny
Przychody 169.7 1731 1765 180.0 183.6 187.3 191.1 1949 1988 202.8 204.8
EBIT 4.7 4.3 4.4 4.5 4.6 4.7 4.9 5.0 5.1 5.2 5.7
Podatek -0.8 -0.8 -0.8 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -0.9 -1.0 -1.0 -1.1
NOPLAT 3.9 35 3.6 3.7 3.8 3.8 3.9 4.0 4.1 4.2 4.6
Amortyzacja 9.4 9.4 8.1 7.1 6.4 5.9 5.5 53 5.1 4.9 4.6
CAPEX -3.2 -4.1 -4.1 -4.2 -4.3 -4.3 -4.4 -4.5 -4.5 -4.6 -4.6
Zmiana w kapitale obrotowym 18.3 0.0 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.5 -0.5 -0.5 -0.5 -0.3
FCF 28.4 8.8 7.1 6.2 5.5 5.0 4.6 4.3 4.2 4.0 4.3
Stopa wolna od ryzyka 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 5.0%
Premia za ryzyko 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 5.5% 5.5%
Beta odlewarowana 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00 1.00
Beta lewarowana 2.59 242 233 2.15 2.1 2.09 2.06 2.04 2.02 1.97 1.97
Koszt kapitatu 19.2% 183% 17.8% 16.8% 16.6% 16.5% 16.3% 16.2% 16.1% 15.9% 15.9%
Koszt dtugu przed opodatkowaniem 9.4% 9.4% 94% 94% 94% 94% 94% 94% 94% 9.4% 9.4%
Efektywna stopa podatkowa 17.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0% 19.0%
Koszt dtugu po opodatkowaniu 78% 76% 7.6% 76% 7.6% 76% 76% 7.6% 76% 7.6% 7.6%
Waga dtugu 65.6% 63.7% 62.2% 58.8% 57.8% 57.3% 56.8% 56.2% 55.7% 54.6% 54.6%
Waga kapitatu 344% 36.3% 37.8% 41.2% 42.2% 42.7% 43.2% 43.8% 44.3% 45.4% 45.4%
WACC 11.7% 11.5% 11.5% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4% 11.4%
Stopa dyskontowa 97% 87% 78%  70% 63% 56% 51% 45% 41%  37%

Wartos¢ biezaca FCF 27.4 7.6 5.6 43 35 2.8 23 2.0 1.7 1.5

Suma wartosci biezgcych FCF 58.6

Wzrost w okresie rezydualnym 1.0%

Wartos¢ rezydualna 1.7

Wartos¢ biezgca wartosci rezydualnej 15.3

EV 74.0

EV na akcje (PLN) 7.40

Wrazliwo$¢ DCF (PLN) WACC w okresie rezydualnym

Wzrost w okresie rezydualnym 9.4% 104% 11.4% 12.4% 13.4%

0.0% 7.56 7.40 7.26 7.15 7.05

1.0% 776 756 740 726 715

2.0% 8.02 7.76 7.56 7.40 7.26

Zrédfo: Dane spotki, IPOPEMA Research
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Tabela 3. PA Nova - podstawowe zatozenia w wycenie segment najmu (PLNm)

Projekt GLA Czynsz Poziom NOI NOI Stopa MV MV Prawd. MV adj.

(ksgm.)  (EUR/sgm) wynajecia (%) (EURm) (PLNm) kapitalizacji (%) (EURm) (PLNm) sprzedazy*  (PLNm)
Przemysl (Sanowa) 21.9 10.6 90.0% 25 10.7 8.50% 29.6 125.6 50% 62.8
Kluczbork (Miodowa) 10.3 7.6 90.0% 0.8 3.6 8.50% 9.9 42.2 50% 211
Kedzierzyn-Kozle (Odrzanskie Ogrody) 21.7 10.6 90.0% 2.5 10.6 8.50% 29.3 1244 50% 62.2
Jaworzno (Galena) 31.3 10.6 90.0% 3.6 15.3 8.50% 42.2 179.5 50% 89.8
Raciborz 14 5.6 90.0% 0.1 0.4 9.50% 0.9 3.8 100% 3.8
Jaworzno 33 7.8 90.0% 0.3 1.2 9.50% 2.9 12.5 100% 12.5
Klodzko 9.7 8.0 90.0% 0.8 3.6 9.50% 8.9 37.7 100% 37.7
Biala Podlaska 8.8 7.8 90.0% 0.7 3.2 9.50% 7.8 33.2 100% 33.2
Pyskowice 7.9 7.8 90.0% 0.7 2.8 9.50% 7.0 29.8 100% 29.8
Dzierzoniow 8.3 7.8 90.0% 0.7 3.0 9.50% 7.4 31.3 100% 31.3
Nysa 10.3 7.8 90.0% 0.9 3.7 9.50% 9.1 38.9 100% 38.9
Rybnik 8.1 4.0 90.0% 0.4 1.5 8.50% 4.1 17.6 100% 17.6
Siechnice 2.5 4.0 90.0% 0.1 0.5 8.50% 1.3 5.4 100% 5.4
Rzeszow 2.5 4.0 90.0% 0.1 0.5 8.50% 1.3 5.4 100% 5.4
Suma/$rednia 148.0 8.9 90.0% 14.2 60.3 8.77% 161.7 687.4 451.5

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research; *dajemy 50% prawdopodobieristwo sprzedazy galerii handlowych (s3 zlokalizowane w miastach
regionalnych, rynek inwestycyjny pozostaje wymagajacy); 100% prawdopodobieristwo sprzedaZy parkow handlowych odwzorowuje
obecne tendencje na rynku

Wycena DDM

Wyceniamy sp6tke PA Nova réwniez w oparciu o model zdyskontowanych dywidend. Po 3
latach przerwy, deweloper od 2023 roku regularnie dzieli sie zyskiem i w modelu zaktadamy,
ze grupa bedzie kontynuowata ten trend, przy 30-35% stopniu wyptaty dywidendy.

Tabela 4. PA Nova - Wycena DDM (PLNm)

DDM 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E Okres
rezydualny

DPS (PLN/akcje) 0.8 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0 1.1 1.1 1.2 1.2 3.2

Koszt kapitatu 19.2% 18.3% 17.8% 16.8% 16.6% 16.5% 16.3% 16.2% 16.1% 15.9% 15.9%

Stopa dyskontowa 95% 80% 68% 60% 52% 44% 38% 33% 29% 25%

Zdyskontowany DPS (PLN/akcje) 0.7 0.6 0.6 0.5 0.5 0.4 0.4 0.4 0.3 0.3

Suma zdyskontowanych DPS (PLN/akcje) 4.8

Wzrost w okresie rezydualnym 1.0%

Zdyskontowana warto$¢ DPS w okresie rezydualnym (PLN/akcje) 5.5

Wartos¢ godziwa na akcje (PLN/akcje) 10.35

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Wycena poréwnawcza

Prezentujemy wycene poréwnawczg PA Nova do spétek o podobnym profile dziatalnosci, tj.
spotki budowlane oraz deweloperéw komercyjnych w oparciu o wskazniki P/E oraz P/BV. W
naszej analizie nadajemy tej metodzie wage 0%. Bazujac na naszych prognozach dla lat 2025E-
27E, spoétka jest wyceniana przy mnozniku P/E 8.3/6.7/6.4x. W przypadku mnoznika P/BV
Srednie dyskonto wynosi 75% wzgledem spétek poréwnawczych.

Tabela 5. PA Nova - Wycena poréwnawcza

Sp6tka Kapitalizacja P/E (x) P/BV (x)

(PLNm) 2025E 2026E 2027E 2025E 2026E 2027E
Echo Investment 2,385 66.3 7.3 5.6 0.9 1.4 1.4
GTC 2,354 57.7 52.1 43.8 n.a. n.a. n.a.
MLP Group 1,872 7.3 53 4.3 n.a. n.a. n.a.
CA Immobilien 2,426 17.8 12.3 14.2 1.0 0.9 0.9
TAG Immobilien 2,805 17.0 13.3 13.2 1.4 1.1 1.2
Budimex 13,771 20.6 17.6 15.2 1.4 10.9 9.7
Erbud 379 27.7 10.0 9.9 n.a. n.a. n.a.
Unibep 348 11.9 11.5 7.3 n.a. n.a. n.a.
Mediana 19.2 11.9 11.5 1.2 13 1.3
PA Nova 165 8.3 6.7 6.4 0.3 0.3 0.3
Premia/dyskonto (%) -57%  -44%  -45%  -73% -76% -77%
Implikowana warto$¢ godziwa (PLN) 38.10 29.28 29.84 60.87 68.06 70.37
Srednia implikowana FV/akcje (PLN) 49.42

Zrédfo: Bloomberg, IPOPEMA Research
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Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Prognozy finansowe

Prognozy 2Q25E: Prognozujemy, ze PA Nova wypracuje w 2Q25E ok. PLN 67m przychodow (-
44% r/r), co bedzie wynika¢ z nizszych przychodéw w segmencie budowlanym (szacujemy, ze
obszar osiggnie PLN 43m sprzedazy; przed rokiem deweloper wykazat dodatkowy wptyw
zbycia obiektu handlowego w Ktodzku, co podbito ubiegtoroczne rezultaty). W segmencie
najmu estymujemy PLN 21m przychoddw, a w obszarze ,Pozostate” (IT i Projektowanie) ok.
PLN 3m. Przy osiggnieciu marzy brutto w wysokosci 20.7% i stabilnych kosztach SG&A, EBITDA
grupy moze wynie$¢ PLN 14m (vs. PLN 20m w 2Q24 i PLN 13m w 1Q25), a wynik netto moze
by¢ bliski PLN 4m (vs. PLN 10m w 2Q24).

Oczekiwania wynikowe w 2025E: W ujeciu catorocznym, pomimo ww. pozytywnego wptywu
zbycia obiektu w Ktodzku w 2024, oczekujemy stabilnych wynikéw PA Nova w 2025E. Wedtug
naszych zatozen, spétka osiggnie PLN 257m przychoddéw, w tym PLN 87m w segmencie najmu
oraz PLN 159m w obszarze budowlanym. Prognozujemy, ze EBITDA wyniesie PLN 52m, a
wynik netto ok. PLN 20m. Zwracamy uwage, ze w modelu nie zaktadamy sprzedazy aktywow
komercyjnych w biezgcym roku, chociaz prezes Tomasz Janik wskazywat w 2Q25, ze spotka
moze wygenerowac PLN 90-100m przychodoéw ze zbycia projektéw handlowych.

Perspektywy dtugoterminowe: W segmencie najmu przyjmujemy, ze w 2026E przychody
wzrosng do PLN 98m, z racji otwarcia parkéw handlowych w Dzierzoniowie i Nysie.
Réwnoczesdnie, nie uwzgledniamy w modelu dezinwestycji z portfela nieruchomosci. W
obszarze budowlanym zaktadamy wzrosty realizowanych kontraktéw na poziomie 2-3% r/r w
kolejnych latach, jednak podkreslamy, ze cele zarzadu na najblizsze zaktadajg dwucyfrowe
wzrosty. W przypadku rentownosci oczekujemy stabilizacji marz (koszty materiatéw sg nieco
nizsze r/r, ale z drugiej strony konkurencja na przetargach jest wieksza).

Polityka dywidendowa W modelu przyjmujemy, ze PA Nova bedzie regularnie wyptacata
dywidendy i ze DPS w kolejnych latach bedzie zwiekszany. Na chwile obecna zaktadamy, ze w
2026E spdtka wyptaci PLN 0.80/akcje, a w 2027E PLN 0.85/akcje (vs. PLN 0.75/akcje w 2025E).

Tabela 6. PA Nova - prognozy wynikéw w 2Q25E-4Q25E (PLNm)

1Q22 2Q22 3Q22 4Q22 1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 2Q25E 3Q25E 4Q25E

Przychody, w tym:

50 41 38 77 98 113 74 65 43 105 60 75 60 67 59 71

Najem 22 20 25 23 22 23 22 22 23 23 22 25 23 21 21 21
Budownictwo 24 18 9 49 72 86 48 39 16 78 34 46 34 43 35 47
Pozostate 4 3 4 5 3 4 4 5 4 5 4 4 3 3 3 3
Wynik brutto ze sprzedazy 13 10 9 24 29 15 17 13 1 20 15 14 13 14 13 14
EBITDA 12 9 7 20 28 13 14 9 10 19 10 15 13 13 13 13
EBIT 1 8 6 20 28 12 14 9 9 18 1 10 1 11 10 1
Wynik brutto 8 4 2 13 24 7 9 3 4 12 7 7 7 5 5 6
Wynik netto 6 6 -1 12 19 6 7 2 4 10 4 5 7 4 4 5

marza brutto
marza EBITDA
marza EBIT
marza netto

26.4% 24.2% 22.7% 30.8% 30.2% 13.1% 22.7% 19.3% 26.6% 18.9% 24.5% 18.6% 22.1% 20.7% 22.3% 19.9%
24.0% 21.1% 18.3% 26.5% 28.6% 11.5% 19.0% 14.0% 24.2% 18.3% 16.0% 20.3% 21.1% 20.0% 21.5% 18.7%
22.8% 19.6% 16.5% 25.8% 28.2% 11.0% 183% 13.2% 20.6% 16.8% 18.8% 13.8% 18.8% 15.9% 17.0% 15.1%
11.1% 13.6% na. 16.1% 19.8% 52% 94% 3.6% 85% 92% 73% 6.1% 10.8% 6.6% 7.0% 6.8%

Zrédfo: Spétka, IPOPEMA Research

Tabela 7. PA Nova - prognozy wynikéw w latach 2025E-34E (PLNm)

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E

Przychody
Wynik brutto ze sprzedazy
EBITDA

200 206 351 284 257 271 275 280 284 289 294 298 303 308
49 56 74 60 54 60 61 62 63 63 64 65 66 67
43 48 64 55 52 54 53 53 53 53 53 53 52 53

EBIT 40 46 62 48 43 45 45 46 46 47 47 48 47 48
Wynik brutto 28 28 43 31 24 30 32 33 35 36 40 43 47 48
Wynik netto 23 23 35 22 20 25 26 27 28 29 32 35 38 39

marza brutto
marza EBITDA

247% 26.9% 21.1% 21.2% 21.2% 223% 22.2% 221% 22.0% 21.9% 21.8% 21.7% 21.7% 21.6%
21.5% 233% 183% 19.2% 20.3% 20.0% 19.4% 189% 185% 182% 18.0% 17.8% 17.3% 17.1%

marza EBIT 20.1% 221% 17.8% 17.0% 16.6% 16.5% 16.4% 16.4% 16.3% 16.2% 16.1% 16.0% 15.6% 15.5%
marza netto 11.7% 11.0% 99% 78% 77% 9.1% 94% 97% 10.0% 10.2% 10.9% 11.7% 12.4% 12.7%
Dtug netto 301 347 273 275 235 213 192 171 151 130 108 84 58 31
LtV net 0.4x 0.5x 0.4x 0.4x 0.3x 0.3x 0.3x 0.3x 0.2x 0.2x 0.2x 0.1x 0.1x 0.0x

Zrédfo: Spétka, IPOPEMA Research
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Tabela 8. PA Nova - prognozy wynikéw w segmentach w latach 2025E-34E (PLNm)

2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Przychody 200 206 351 284 257 271 275 280 284 289 294 298 303 308
Najem 73 90 89 93 87 98 98 99 100 101 102 104 105 106
Budownictwo 110 100 244 174 159 162 165 168 172 175 179 182 186 190
Pozostate 17 16 17 17 1 1 11 12 12 12 12 13 13 13
Koszty* 151 151 277 223 203 211 215 218 222 226 230 234 238 243
Najem 30 39 37 44 44 49 50 50 51 51 52 52 53 53
Budownictwo 102 94 220 160 146 149 152 155 158 161 164 168 171 174
Pozostate 19 18 20 19 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15
Wynik 49 55 73 61 54 60 60 61 62 63 63 64 65 66
Najem 43 51 52 49 43 48 49 49 50 50 51 51 52 52
Budownictwo 7 6 24 14 13 13 13 14 14 14 14 15 15 15
Pozostate 2 -2 -3 -2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 &
Marza (%) 245% 26.6% 209% 21.6% 21.1% 22.0% 21.9% 21.9% 21.8% 21.7% 21.6% 21.5% 21.4% 21.3%
Najem 59.4%  56.9% 58.1% 52.5% 49.6% 49.6% 49.6% 49.6% 49.6% 49.6% 49.6% 49.6% 49.6%  49.6%
Budownictwo 66% 58% 97% 83% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81% 81%  8.1%
Pozostate n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

Zrédto: Spotka, IPOPEMA Research; *COGS + koszty sprzedazy przypisane do segmentu

Wykres 9. PA Nova - przychody w segmentach (PLNm)
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Wykres 11. PA Nova - marza EBITDA (%)
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Wykres 10. PA Nova - wyniki segmentéw (PLNm)
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Wykres 13. PA Nova - LtV netto (%)
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Model biznesowy

Segment komercyjny

PA Nova jest deweloperem komercyjnym, ktory buduje na wiasny uzytek galerie, parki
handlowe oraz obiekty przemystowo-magazynowe. Obecnie w portfelu grupa posiada
dwanascie projektéw, w tym cztery galerie handlowe (Galena w Jaworznie, Sanowa w
Przemyslu, Odrzanskie Ogrody w Kedzierzynie KozZlu oraz Miodowa w Kluczborku), piec
parkéw handlowych oraz trzy obiekty logistyczne. taczna powierzchnia najmu istniejgcych
projektéw wynosi 129.4 tys. mkw Dodatkowo, w budowie znajdujg sie dwa kolejne parki
handlowe, ktére sg zlokalizowane w Dzierzoniowie oraz Nysie, o t3cznej powierzchni
uzytkowej 18.6 tys. mkw, ktére maja by¢ oddane do uzytku z kohcem 2025 roku. Wedtug
danych na koniec 2024 roku, poziom wynajecia nieruchomosci byt bliski 97%.

Wykres 15. PA Nova - podziat powierzchni najmu wg formatéw (tys. mkw)

m Galerie = Parki handlowe = Logistyka

Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research

Tabela 16. PA Nova - projekty komercyjne

Projekt Typ Pom(ll.(nr?kn‘:; // Projekt Typ Povs(ll.(nﬂlr:’;
Przemysl (Sanowa) Galeria Istniejgcy 22 Raciboérz Park handlowy Istniejacy 1
Kluczbork (Miodowa) Galeria Istniejgcy 10 Jaworzno Park handlowy Istniejacy 3
Kedzierzyn-Kozle (Odrzanskie Ogrody) Galeria Istniejgcy 22 Ktodzko Park handlowy Istniejacy 10
Jaworzno (Galena) Galeria Istniejacy 31 Biata Podlaska  Park handlowy Istniejacy 9
Rybnik Logistyka Istniejacy 8 Pyskowice Park handlowy Istniejacy 8
Siechnice Logistyka Istniejgcy 3 Dzierzoniéw Park handlowy W budowie 8
Rzeszéw Logistyka Istniejacy 3 Nysa Park handlowy W budowie 10

Zrédfo: Dane spdtki, IPOPEMA Research

Segment komercyjny w ostatnich latach odpowiadat za ok. 1/3 przychodéw grupy oraz za ok.
80% wyniku (liczac jako: przychody - COGS - koszty sprzedazy). W ujeciu wartosciowym obszar
najmu wypracowat PLN 89m sprzedazy w 2023 roku oraz PLN 93m w 2024 roku. Zwracamy
uwage, ze zdecydowana wiekszos¢ czynszéw, pobieranych od najemcéw, jest denominowana
w EUR i spotka jest w tym aspekcie eksponowana na ryzyko kursowe. Wynik segmentu wyniost
PLN 52m w 2023 roku oraz PLN 49m w 2024 roku.

Odnoszac sie do kwestii zadtuzenia segmentu, kredyty przypisane do obiektéw handlowych
sg zaciggane w EUR (powszechna praktyka w sektorze, naturalny hedging czynsz-dtug), a
koszty finansowe sg liczone jako EURIBOR + marza (Sredniowazona marza wg stanu na koniec
2024 roku wynosita 2.51%). Wedtug danych na koniec 1Q25, NVA miata PLN 286m dtugu w
segmencie najmu, co przekfadato sie na LtV brutto w wysokosci 40.2% oraz LtV netto na
poziomie 32.7%.
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Tabela 17. PA Nova - historyczne wyniki sesgmentu najmu (PLNm)

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24 4Q24 1Q25 /1 2022 2023 2024
Przychody 22 23 22 22 23 23 22 25 23 90 89 93
Wynik* 12 14 13 13 12 12 11 14 12 51 52 49
Wynik po k.fin. 8 11 9 9 9 5 8 11 8 39 38 32
Aktywa** 662 607 686 681 680 715 713 712 711 686 681 712
Dtug 272 305 313 302 302 297 296 283 286 281 302 283
Dtug netto 227 263 260 245 247 245 242 233 232 231 245 233
LtV (brutto) 41.0% 50.3%  45.6%  44.3% 443%  41.6%  41.5%  39.7%  40.2% 40.9%  443%  39.7%
LtV (netto) 34.3% 434% 37.9% 36.0% 362% 343% 33.9% 32.7% 32.7% 33.7%  36.0%  32.7%
Zrédto: Dane spotki, IPOPEMA Research; *Przychody pomniejszone o COGS i koszty sprzedazy; **RzAT + Nieruchomosci inwestycyjne +
Aktywa do sprzedazy
Wykres 18. PA Nova - warto$¢ aktywdw komercyjnych (PLNm) Wykres 19. PA Nova - LtV netto i Brutto (%)
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Wykres 20. PA Nova - rentowno$¢ segmentu najmu Wykres 21. PA Nova - wyniki segmentu najmu (PLNm)
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Zrédto: Dane spdtki, IPOPEMA Research, * Przychody pomniejszone o COGS i koszty sprzedazy

Segment budowlany

NVA od poczatku swojej dziatalnosci funkcjonuje jako generalny wykonawca, a jej gtéwnymi
klientami byty sieci handlowe, takie jak Lidl, Kaufland, Aldi czy Castorama. Obecnie spétka
rozszerzyta swoje kompetencje i buduje takze obiekty logistyczne oraz parki handlowe dla
podmiotdéw zewnetrznych. Grupa, poza historycznie jednym kontraktem dla PKP, nie realizuje
natomiast zamowien dla sektora publicznego. Standardowy czas trwania kontraktéw miesci
sie w przedziale 8-12 miesiecy. Wedtug stanu na koniec 2024 roku, wartos¢ ztozonych ofert w
przetargach wynosita PLN 550m. Zwracamy uwage, ze obecnie NVA rozpoznaje kontrakty
budowlane metoda proporcjonalng, po zmianie podejscia z metody zerowego zysku.

Czes¢ budowlana jest drugim kluczowym obszarem dziatalnosci grupy i w minionych latach
odpowiadata za ok. 50% przychoddw grupy (nie uwzgledniajgc wptywu sprzedazy aktywéw
komercyjnych - decyzja audytora, byto to wykazywane w segmencie generalnego
wykonawstwa, a nie najmu, z powodu budowy obiektéw sitami wtasnymi) oraz za 10-20%
wynikéw spétki. Historyczne marze segmentu (bez wpltywu ww. transakcji sprzedazy)
oscylowaty w przedziale 6-8%.

10
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Tabela 22. PA Nova - historyczne wyniki segmentu budowlanego (PLNm)

1Q23 2Q23 3Q23 4Q23 1Q24 2Q24 3Q24  4Q24 1Q25 1/ 2022 2023 2024
Przychody* 72 86 48 39 16 78 34 46 34 100 244 174
Wynik** 18 1 5 0 1 9 4 1 3 6 24 14
Wynik po k.fin. 16 -3 4 -3 -1 8 3 -1 1 -1 15 9
marza 24.9% 1.4%  10.4% n.a. 32%  11.1%  12.8% 1.9% 8.1% 5.8% 9.7% 8.3%
marza po k.fin. 22.8% n.a. 8.8% n.a. na. 10.0% 8.7% n.a. 3.8% n.a. 6.0% 5.1%

Zrddto: Dane spotki, IPOPEMA Research, *w wynikach 2023 roku zawarta jest sprzedaz obiektéw w Ptocku i Zabkowicach Slaskich, a w 2024
roku obiektu w Ktodzku; **Przychody pomniejszone o COGS i koszty sprzedazy

Wykres 23. PA Nova - rentownos¢ segmentu budowlanego Wykres 24. PA Nova - wyniki segmentu budowlanego (PLNm)
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Zrédio: Dane spotki, IPOPEMA Research; * Przychody pomniejszone o COGS i koszty sprzedazy
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Kapitat zaktadowy PA Nova jest podzielony na 10.0m akcji zwyktych, a akcjonariat mocno
rozporoszony. Gtéwnym akcjonariuszem jest Budoprojekt (24.4%), w ktérym udziaty majg
m.in. Ewa Bobkowska, Stanistaw Lessaer oraz Przemystaw Zur. Dodatkowo, Ewa i Grzegorz
Bobkowscy posiadajg 9.4% akcji spotki, Stanistaw i Katarzyna Lessaer 9.0%, a Maciej
Bobkowski 5.4%. Wsrod inwestoréw instytucjonalnych, powyzej 5% majg: PKO OFE (11.6%),
Generali OFE (10.7%), Allianz OFE (9.2%) oraz NN OFE (5.6%). Free-float wynosi 14.8%.

Tabela 25. PA Nova - struktura akcjonariatu
Akcje (m) % Gtosy (m) %
Budoprojekt 2.4 24.4% 49 34.3%
Ewa & Grzegorz Bobkowscy 0.9 9.4% 1.7 11.8%
Stanislaw & Katarzyna Lessaer 0.9 9.0% 1.5 10.8%
Maciej Bobkowski 0.5 5.4% 0.9 6.6%
PKO OFE 1.2 11.6% 1.2 8.2%
Generali OFE 1.1 10.7% 1.1 7.6%
Allianz OFE 0.9 9.2% 0.9 6.5%
NN OFE 0.6 5.6% 0.6 4.0%
Other 15 14.8% 1.5 10.4%
Razem 10.0 100.0% 14.2 100.0%
Zrdto: Spotka, IPOPEMA Research
Wykres 26. PA Nova - struktura akcjonariatu
= Budoprojekt = Ewa & Grzegorz Bobkowscy = Stanislaw & Katarzyna Lessaer
= Maciej Bobkowski = PKO OFE = Generali OFE
m Allianz OFE NN OFE u Other
Zrédfo: Spétka, IPOPEMA Research
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Otoczenie rynkowe

Rynek komercyjny

Spotka posiada w swoim portfelu zaréwno duze galerie handlowe, jak i mniejsze parki
handlowe. CBRE szacuje, ze w TH25 nowa podaz obiektow handlowych byta bliska 175.8k mkw
(facznie 23 nowe obiekty oraz 14 rozbudéw; JLL doprecyzowuje, ze w 2Q25 oddano do uzytku
90k mkw), z kolei catkowita podaz projektow tego typu na koniec 2Q25 wynosita 15.2m mkw
Agencja szacuje, ze w caty 2025 roku deweloperzy dostarczg 500k mkw, natomiast w 2026
roku ten wskaznik moze obnizy¢ sie do ok. 450k mkw Caly czas, wsrdd obiektéw w budowie,
dominuja parki handlowe, ktére odpowiadajg za 80% powstajgcej powierzchni oraz za 89%
projektéw. Wsrod deweloperdw, najbardziej aktywnymi spétkami, sg Saller, PKB Inwest
Budowa oraz PA Nova. CBRE podaje takze, ze zauwazalny jest trend budowy inwestycji w
mniejszych miastach (<100k mieszkancow).

Pod katem najemcédw, w 1H25 na polskim rynku zadebiutowato 5 nowych marek
miedzynarodowych, podczas gdy w latach 2023-24 byto to $rednio 17 podmiotow. W
przypadku czynszéw, stawki pozostajg stabilne - dla najlepszych obiektow handlowych w
duzych miastach wynoszg one nawet EUR 40-60/mkw/m-c, a w parkach handlowych jest to
EUR 9-12/mkw/m-c. C&W wskazuje, ze $rednia odwiedzalno$¢ w przeliczeniu na jeden obiekt
wynosi obecnie ok. 400-420k odwiedzajgcych, co oznaczg wzrosty w przedziale 1-2% r/r.

Wedtug danych JLL, stopy kapitalizacji dla topowych galerii handlowych wynosity 6.50%,
natomiast w przypadku parkéw handlowych 7.20% (C&W sugeruje, ze stopy w tym przypadku
sg blizsze 7.00%). Wartos$¢ transakcji na rynku kapitatowym w TH25 byta bliska EUR 320m (ok.
35% ponizej piecioletniej Sredniej).

Tabela 27. Rynek obiektéw handlowych

Podaz tgczna Centra handlowe Nasycenie Stopy kap. (%)
(k mkw) (k mkw) (mkw/1000 mieszk.) :

Warszawa 2,419 1,416 504 6.45%/7.00%
Slask 1,586 1,018 513 7.00%
Tréjmiasto 1,008 631 563 6.90%
Poznan 877 643 731 7.00%
Wroctaw 872 527 589 6.70%
Krakéw 826 535 473 6.90%
todz 692 509 566 6.90%
Szczecin 471 257 488 7.45%
Polska 16,934 10,486 273 6.45%

Zrédfo: C&W, IPOPEMA Research

Tabela 28. Obiekty handlowe otwarte w 2Q25 i do otwarcia w 3Q25

Otwarte Do otwarcia

. Powierzchnia ., . . Powierzchnia
Obiekt Format Deweloper k mkW)Oblekt Miasto Format Deweloper (k mkw)
Designer Przystanek Grupa
Outlet Outlet KG Group 19.1 Karkonosze Karpacz Park handlowy Europlan 16.5
PH tabedzka Gliwice Park handlowy Freisa 15.0Brama Jury Zawiercie Centrum Master 14.5

handlowe Management
. - Centrum .
Leroy Merlin  Szczawno-Zdréj handlowe Leroy Merlin 10.0S1 Wioctawek Wioctawek Park handlowy Saller 13.0
M Park Szubin Park handlowy RWS 8.0M Park Ciechanéw Park handlowy Refield 10.6
Investment

Smart Park Ketrzyn Park handlowy Smart Park 5.5M Park Racibérz Park handlowy Green Hills 9.4
Zrédfo: C&W, IPOPEMA Research
*
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Wykres 29. Wartos$¢ transakcji (EURm) Wykres 30. Stopy kapitalizacji (%)
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Zréadto: C&W, JLL, IPOPEMA Research

Wykres 31. Powierzchnia uzytkowa na koniec 2Q25 (k mkw) Wykres 32. Podaz do dostarczenia (k mkw)
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Zrodfo: C&W, CBRE, IPOPEMA Research
Rynek budowlany

Wedtug danych GUS, inflacja kosztéw budowlanych utrzymuje sie od kilku miesiecy na
poziomie 3-4% w ujeciu r/r. Przecietne wynagrodzenia ogétem w sektorze budowlanym
wynoszg obecnie PLN 8,680, a w grupie ,Budynki” PLN 7,940, co implikuje dynamiki r/r,
odpowiednio, +8% oraz +6%. W przypadku zatrudnienia pozostaje ono od dtuzszego czasu
stabilne - w catym sektorze zatrudnionych jest 415k oséb, a w budownictwie budynkéw ok.
136k pracownikéw (dostrzegamy tu ryzyko, ze w przypadku zawarcia pokoju na Ukrainie, cze$¢
zatrudnionych Ukraincéw mogtoby zdecydowac sie na powr6t do kraju, co mogtoby stworzy¢
presje ptacowq). Wskaznik koniunktury od poczatku roku ustabilizowat sie w okolic-3/-4
punktéw, co oznacza istotng poprawe nastrojow wzgledem 4Q24. Nie przetozyto sie jednak
poki co na mocniejsze wzrosty sprzedazy produkcji budowlanej, ktéra w ostatnich miesigcach
oscyluje w okolicy +3% r/r. Dane GUS za 2024 rok implikujg, ze przecietna rentownosci firm o
zatrudnieniu 10-49 oraz >250 pracownikéw s3 zblizone do Sredniej marzowosci z ostatnich
pieciu lat (odpowiednio, ok. 10% i 5%); gorzej wygladaja marze w przypadku firm
zatrudniajgcych 50-249 pracownikéw, bowiem przecietna rentownos$¢ wyniosta w 2024 roku
7.3%, vs. Srednia piecioletnia 9.4%.
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Wykres 33. Marze spétek budowlanych wg liczby pracownikéw (%) Wykres 34. Inflacja kosztéw budowlanych (%)
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Zrédto: Budimex, GUS, IPOPEMA Research

Wykres 35. Sprzedaz produkgcji budowlano-montazowej (PLNm)
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Wykres 37. Zatrudnienie w sektorze budowlanym (tys.)
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Wykres 38. Wynagrodzenia w sektorze budowlanym (PLN)
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Z ostatnich w wypowiedzi deweloperéw wynika, ze znaczna cze$¢ kosztéw budowlanych sie
ustabilizowata lub nawet spadta. Biorgc pod uwage ostatnig prezentacje inwestorska Budimex
za 1Q25, ceny stali zbrojeniowej spadta o 7% r/r i pozostata stabilna g/q. Ceny preta
zebrowanego, bazujace na danych PUDS i Bloomberg, wskazuja, ze jego koszt spadt 8% r/r i
2% m/m. Koszyk materiatdbw wykornczeniowych, wedtug odczytédw PSB, potaniat w czerwcu o
1% r/r. Podsumowujac powyzsze dane, presja ze strony materiatéw w najblizszych miesigcach

powinna sie ostabiac.
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Wykres 39. Indeks cen gtéwnych materiatéw Wykres 40. Cena preta zebrowanego (USD/t)
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Wykres 41. Cena preta zebrowanego (USD/t) Wykres 42. Koszyk materiatéw budowlanych - zmiana r/r (%)
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Czynniki ryzyka

Jako gtéwne czynniki ryzyka dla naszej wyceny oraz naszych prognoz wskazujemy na:

Ryzyko ksztattowania popytu w segmencie budowlanym. W naszej ocenie jest to
jedno z gtéwnych ryzyk dla grupy - segment budowlany odpowiada za zdecydowang
wiekszos¢ przychoddw spétki. Historycznie, gtéwnymi klientami byly ogélnopolskie
sieci marketéw, jednak tempo ich ekspansji w ostatnich latach spowolnito. W zwigzku
z tym, NVA rozszerzyto zakres ustug i weszto w obszary logistyczny oraz budowy
obiektéw handlowych dla zewnetrznych odbiorcow.

Ryzyko wzmozZonej konkurencji w segmencie budowlanym. Obecnie na rynku
budowlanym panuje zwiekszona konkurencja, wynikajaca z ciggle zmniejszonej
aktywnosci na przetargach publicznych. W zwigzku z tym, o kontrakty w sektorze
prywatnym, konkuruje znacznie wiecej podmiotéw niz miato to miejsce historycznie,
a to z kolei moze wywiera¢ dodatkowg presje na marze segmentu.

Ryzyko zmiennosci cen materiatéw budowlanych. Na chwile obecng, koszyk
materiatdéw budowlanych (wg danych PUDS i PSB) jest nieco tanszy niz przed rokiem,
co dziata na korzy$¢ spotek z obszaru budowlanego. Niemniej jednak, nagte wahania
cen materiatéw, takich jak stal czy cement, mogag wywiera¢ presje na rentownos¢,
szczegblnie w okresie zwiekszonej konkurencji na rynku. NVA nie stosuje
zabezpieczen cen materiatéw, z racji realizacji kontraktéw o krétkim okresie realizacji
(zazwyczaj 8-12 miesiecy).

Ryzyko wzrostu poziomu pustostanéw w obiektach handlowych. Segment najmu
odpowiada za ok. 1/3 przychodéw oraz blisko 80% wynikéow grupy, dlatego
potencjalny wzrost poziomu pustostandw moze miec istotne przetozenie na
skonsolidowane wyniki. Wedtug ostatnich danych (wg stanu na koniec 2024 roku),
poziom obtozenia wynosit 97%.

Ryzyka kursowe. Spétka ma ekspozycje na ryzyko zmiany kursu EURPLN w dwdch
aspektach. Po pierwsze, zdecydowana wiekszo$¢ czynszéw jest denominowana w
EURPLN i umocnienie PLN negatywnie przektada sie na raportowane przychody. Po
drugie, NVA ma ok. 74% zadtuzenia zaciggniete w EUR, i sg to kredyty przypisane do
obiektéw komercyjnych.

ipopema
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Kluczowe dane finansowe

Figure 43. PA Nova - dane finansowe 2020-2034E

RZiS (PLN m) 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Przychody 162 200 206 351 284 257 27 275 280 284 289 294 298 303 308
Koszt wtasny sprzedazy -123 -150 -151  -277 -224 -202 -210 -214 -218 -222 -225 -229 -233 -238 -242
Wynik brutto ze sprzedazy 39 49 56 74 60 54 60 61 62 63 63 64 65 66 67
Koszty sprzedazy i zarzadu -7 -7 -9 -10 -1 -10 -1 -12 -12 -12 -12 -12 -13 -13 -13
Wynik netto ze sprzedazy 32 42 47 64 49 44 49 49 50 50 51 52 52 53 53
Pozostate przychody/koszty 0 -2 -1 -1 -1 -2 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -6 -6
EBITDA 37 43 48 64 55 52 54 53 53 53 53 53 53 52 53
EBIT 32 40 46 62 48 43 45 45 46 46 47 47 48 47 48
Koszty finansowe netto -12 -12 -18 -19 -18 -19 -14 -13 -12 -1 -10 -8 -5 -1 0
Wynik przed opodatkowaniem 20 28 28 43 31 24 30 32 33 35 36 40 43 47 48
Podatek dochodowy -4 -5 -5 -8 -8 -4 -6 -6 -6 -7 -7 -8 -8 -9 -9
Wynik netto 16 23 23 35 22 20 25 26 27 28 29 32 35 38 39
Bilans (PLN m) 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Aktywa trwate 733 740 826 791 797 804 799 795 792 790 788 787 786 786 785
Nieruchomosci inwestycyjne 670 660 692 637 657 657 657 657 657 657 657 657 657 657 657
Rzeczowe aktywa trwate 14 19 18 45 26 39 33 29 26 24 23 22 21 20 20
Aktywa do sprzedazy 30 36 86 81 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80 80
Pozostate aktywa trwate 18 24 29 29 33 28 28 28 28 28 28 28 28 28 28
Aktywa obrotowe 95 133 126 128 146 129 124 128 113 125 141 160 180 202 220
Zapasy 10 5 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Naleznosci handlowe 27 50 45 50 47 31 30 31 32 32 33 33 34 35 35
Srodki pieniezne 44 64 57 65 60 79 75 78 63 74 90 108 127 149 167
Pozostate aktywa obrotowe 14 13 22 13 39 18 18 18 18 18 18 18 18 18 18
Aktywa razem 828 872 951 920 943 933 923 923 905 915 930 947 966 988 1,006
Kapitat 395 420 435 478 496 512 529 546 564 583 602 624 648 674 701
Mniejszosci 0 0 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1 -1
Zob. dtugoterminowe 345 318 310 259 351 321 296 278 242 232 228 223 219 214 205
Kredyty, pozyczki i leasing 306 284 271 217 308 280 254 236 200 191 186 182 177 172 163
Pozostate zob. dtugoterminowe 39 34 39 42 43 42 42 42 42 42 42 42 42 42 42
Zob. krétkoterminowe 88 135 208 184 98 101 100 100 100 100 101 101 101 101 101
Zobowiazania handlowe 35 44 63 53 62 58 57 57 57 57 57 58 58 58 58
Kredyty, pozyczki i leasing 42 81 134 120 27 34 34 34 34 34 34 34 34 34 34
Pozostate zob. krétkoterminowe 11 9 11 10 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9 9
Pasywa razem 828 872 951 920 943 933 923 923 905 915 930 947 966 988 1,006
Dtug (PLN m) 347 365 405 338 335 314 288 270 234 225 221 216 211 207 198
Dtug netto (PLN m) 304 301 347 273 275 235 213 192 171 151 130 108 84 58 31
Rachunek przept. (PLN m) 2020 2021 2022 2023 2024 2025E 2026E 2027E 2028E 2029E 2030E 2031E 2032E 2033E 2034E
Przeptywy z dziat. oper. 83 -6 9 41 25 59 45 44 43 43 42 44 45 47 47
Wynik netto 16 23 23 35 22 20 25 26 27 28 29 32 35 38 39
Amortyzacja 5 3 2 2 6 9 9 8 7 6 6 6 5 5 5
Zmiana kapitatu obrotowego 41 -20 68 -59 29 18 0 0 0 0 0 0 0 -1 -1
Pozostate 21 -12 -84 64 -32 12 11 10 9 8 7 7 6 5 4
Przeptywy z dziat. inwest. -17 31 -10 -2 0 -2 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -5 -5
Naktady na nier.inw. 0 38 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Pozostate -17 -6 -10 -2 0 -2 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -4 -5 -5
Przeptywy z dziat. finan. -61 -6 -75 -32 -29 -38 -45 -37 -54 -27 -22 -22 =21 =21 -25
Zmiana w kapitale 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana dtugu -26 7 -35 -28 -21 -14 -26 -18 -36 -9 -5 -5 -5 -5 -9
Dywidendy dla akcjonariuszy -1 0 0 -6 -7 -8 -8 -9 -9 -10 -10 -1 -1 -12 -12
Odsetki zaptacone -29 -9 -36 0 0 -16 -1 -10 -9 -8 -7 -7 -6 -5 -4
Pozostate -7 -4 -4 2 -1 -1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zmiana gotéwki 5 20 -76 7 -4 19 -4 3 -15 11 16 18 20 22 18
Sr. pieniezne na koniec okr. 44 64 57 65 60 79 75 78 63 74 90 108 127 149 167

Zrédfo: Spétka, IPOPEMA Research
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Zastrzezenia prawne
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z przygotowaniem niniejszego dokumentu. Polityka zarzadzania konfliktami intereséw w IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna na stronie internetowej pod adresem
https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162. Niniejszy dokument zostat przygotowany niezaleznie od intereséw IPOPEMA Securities S.A., sp6tki bedacej przedmiotem
niniejszego dokumentu oraz posiadaczy instrumentu finansowego wyemitowanego przez ww. spétke. IPOPEMA Securities S.A., jej akcjonariusze, pracownicy i wspétpracownicy mogq
posiadac dhugie lub krétkie pozycje w instrumentach finansowych spoétki lub innych instrumentach finansowych powigzanych z instrumentami finansowymi spotki.

Informacje o konflikcie intereséw powstatym w zwigzku ze sporzgdzeniem dokumentu (o ile wystepuje) znajduja sie ponizej.

Na zamoéwienie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW"), IPOPEMA Securities S.A. tworzy materiaty analityczne dla nastepujgcych spétek: ASBISc Enterprises PLC, Izostal
S.A., Medicalgorithmics S.A., P.A. NOVA S.A., Scope Fluidics S.A., VIGO Photonics S.A. GPW przystugujg autorskie prawa majgtkowe do tych materiatéw. Za sporzadzanie materiatow
IPOPEMA Securities S.A. otrzymuje od GPW wynagrodzenie. Informacje na temat programu dostepne sg na stronie internetowej https://www.gpw.pl/gpwpa.

IPOPEMA Securities S.A. korzysta z szeregu metod wyceny, w tym modeli zdyskontowanych przeptywéw pienieznych (DCF), modeli zdyskontowanych dywidend (DDM), metody
poréwnawczej, wazonej ryzykiem wartosci biezgcej netto (rNPV), wartosci aktywéw netto (NAV), sumy czesci (SoTP), lub wariantéw tych metod, lub innych metod uznanych za wiasciwe.
W powyzszych wycenach sg uwzglednione opinie autora lub autoréw raportu, w tym prognozy finansowe dla spétki lub spétek. Subiektywne zatozenia autora/autoréw raportu s oparte
o wiedze i doswiadczenie i odgrywajg istotng role w wycenie. Wykorzystywane sg réwniez zatozenia oparte o liczne zmienne ekonomiczne, w tym o stopy procentowe, inflacje, kursy
walutowe. Zmiana tych zatozerh moze spowodowac istotne réznice w opiniach autora/autoréw oraz wycenie/wycenach.

Modele DCF przedstawiajg oczekiwane ksztattowanie sig przeptywdw pienieznych spétek i sg powszechnie uzywane w sektorze finansowym. Modele DCF uwzgledniajg wiele uznaniowych
zatozen dotyczacych modelu operacyjnego spotki, przysztych wynikéw finansowych oraz otoczenia rynkowego. Modele DCF zazwyczaj prezentuja tylko jeden wybrany wariant przysztosci,
przez co do analizy réznych scenariuszy potrzebna jest analiza wrazliwosci (dla zatozer operacyjnych lub parametréw wyceny, lub obu tych obszaréw jednoczesnie). Stabe punkty metody
DCF uwzgledniaja wrazliwos$¢ na zmiany poszczegélnych zatozen oraz fakt, ze metoda DCF prezentuje tylko jeden wybrany uznaniowy scenariusz przysztosci.

Modele DDM opierajg sie na oczekiwanym poziomie dystrybucji Srodkéw do akcjonariuszy w postaci dywidend. Umozliwiaja one wycene efektywnego poziomu strumienia pieniedzy z
perspektywy akcjonariuszy (tylko w przypadku dywidend, modele DDM mogg nie w petni uwzglednia¢ skupy akgji). Stabymi punktami modeli DDM sg wrazliwo$¢ na zmiany
poszczegblnych zatozen operacyjnych lub dotyczacych wyceny, nieuchwycenie catosci tacznej dystrybucji do akcjonariuszy jesli spétka przeprowadza skup akcji wtasnych réwnolegle z
wyptaceniem dywidendy, oraz ktadzenie mniejszego nacisku na specyficzng sytuacje finansowg spotki.

Metoda poréwnawcza bazuje na poréwnaniu mnoznikéw wyceny z mnoznikami innych spétek z danego sektora. Mnozniki dla obecnego i przysztych lat dla poréwnywanej spétki bazujace
na przysztych wynikach, wartosci ksiegowej, wyniku operacyjnym czy przeptywach pienieznych uwzgledniajg prognozy autora/autoréw raportu. Metoda poréwnawcza jest mniej zalezna
od indywidualnych ocen autora/autoréw raportu odnoszacych sie do pojedynczych parametréw, podczas gdy jest bardziej zalezna od sktadu grupy poréwnawczej spotek. Stabymi
punkami metody poréwnawczej sg jakos$¢ i podobienstwo grupy poréwnawczej (w tym réznice w modelach biznesowych, otoczeniu operacyjnym, fazie wzrostu, itd.), selekcji
poréwnywalnych spétek, jakosci konsensusu prognoz wynikéw dla spétek poréwnywanych, oraz praktyce poréwnywania mnoznikéw do $redniej/mediany zamiast do historycznych
premii/dyskont.

Metoda rNPV uwzglednia prawdopodobienstwa przypisane przysztym przeptywom gotdwkowym, co pozwala oszacowaé specyficzne ryzyka. rNPV jest powszechnie stosowana w
wycenach innowacyjnych spétek, badz w przypadkach gdy okreslone kamienie milowe muszg by¢ osiggniete przed momentem regularnego generowania gotéwki. Stabe punkty metody
rNPV to subiektywne przypisanie zastosowanych wag ryzyka / dyskonta oraz wrazliwo$¢ na zmiany przyjetych poszczegélnych zatozen.

Metody NAV i SotP s3 czesto uzywane w przypadkach wyceny osobnych czesci biznesu spétki w celu otrzymania skonsolidowanej wartosci. NAV i SotP mogg uwzglednia¢ rézne metody
wyceny dla wybranych aktywéw, w tym modele DCF i DDM, wycene bazujgca na docelowym mnozniku, wycene rynkowa, lub inne metody, ktére tgcznie sg czesto korygowane o
dodatkowe uznaniowe dyskonta (jak na przyktad dyskonto za strukture holdingowa). Stabe punkty metod NAV/SotP uwzgledniaja specyficzne stabe strony uzytych metod oraz wrazliwo$¢
na przyjete uznaniowe korekty jak dyskonto za strukture holdingowa.

Niniejszy dokument nie zostat przekazany do spotki przed jego publikacjg. Niniejszy dokument zostat przygotowany zgodnie z opinig, zatozeniami i wiedzg autora/autoréw.
Rekomendacje wydawane przez IPOPEMA Securities S.A. obowigzujg przez okres 12 miesiecy od daty wydania, chyba, ze w tym okresie zostang zaktualizowane. IPOPEMA Securities S.A.
dokonuje aktualizacji wydawanych rekomendacji w zaleznosci od sytuacji rynkowej i subiektywnej oceny analitykéw. W ostatnich dwunastu miesigcach IPOPEMA Securities S.A. nie

sporzadzita zadnej rekomendacji dotyczacej analizowanej/analizowanych spétki/spotek.

Niniejszy dokument stanowi badania inwestycyjne w rozumieniu art. 36 ust. 1 Rozporzadzenia Delegowanego Komisji (UE) 2017/565.
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PA Nova Program Wsparcia Pokrycia Analitycznego GPW

Lista wszystkich rekomendacji dotyczacych jakiegokolwiek instrumentu finansowego lub emitenta wydanych w ciggu ostatnich 12 miesiecy przez IPOPEMA Securities S.A. jest dostepna
na stronie internetowej: https://www.ipopemasecurities.pl/analizy-i-rekomendacje,p162.

Definicje terminéw uzytych w dokumencie obejmuja:
AGM/EGM - zwyczajne/nadzwyczajne walne zgromadzenie akcjonariuszy.

BVPS - wartos¢ ksiegowa na akcje - wartos¢ ksiegowa kapitatu wtasnego spoétki przypadajaca akcjonariuszom dominujgcym podzielona przez liczbe istniejgcych akcji na koniec okresu z
wytgczeniem akgji wiasnych.

CAGR - faczna $rednioroczna stopa wzrostu.

CFO - przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej netto.

C/I (koszty/przychody) - koszty operacyjne podzielone przez przychody.

D&A - amortyzacja.

DCF - zdyskontowany model przeptywéw pienigeznych - metoda wyceny bazujgca na sumie zdyskontowanych przysztych przeptywédw pienieznych z wkasciwymi korektami (jak dtug netto,
itd., jesli sg potrzebne).

DDM - metoda zdyskontowanych dywidend - metoda wyceny bazujgca na sumie zdyskontowanych przysztych dywidend.

DPS - dywidenda na akcje - dywidenda za dany rok podzielona przez liczbe istniejacych akcji na moment dystrybucji z wytgczeniem akcji wiasnych.

DY - stopa dywidendy - dywidenda na akcje w danym roku podzielona przez ceng akcji.

EBIT - zyski przed odsetkami i podatkami.

EBITDA - zyski przed odsetkami, podatkami i amortyzacja.

EPS - zysk na akcje - zysk netto (lub skorygowany zysk netto) podzielony przez liczbe istniejgcych akcji na koniec okresu z wytgczeniem akcji wtasnych.

EV - wartos¢ przedsiebiorstwa - kapitalizacja skorygowana o akcje wtasne, plus dtug brutto, pomniejszony o wartos¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw, pomniejszony o wartos¢
spotek stowarzyszonych, plus warto$¢ kapitatéw mniejszosci.

EV/EBITDA - EV podzielona przez EBITDA.

EV/S lub EV/przychody - EV podzielone przez przychody.

FCFE - wolny przeptyw $rodkéw pienieznych dla wiascicieli kapitatu wtasnego.

FCFF - wolny przeptyw $rodkéw pienieznych dla wtascicieli firmy.

FV - warto$¢ godziwa - wartos¢ godziwa spétki obliczana na podstawie metod wyceny przedstawionych w dokumencie.

LLP - rezerwy na straty kredytowe - koszt odtozony jako odpis na zte kredyty.

ND - dtug netto - dtug brutto i wartos¢ leasingdw (w zaleznosci od standardu rachunkowosci) pomniejszona o wartos$c¢ srodkéw pienieznych i ekwiwalentéw.

Netto F&C - przychody z optat i prowizji netto - przychody z optat i prowizji minus koszty prowizji i optat.

NII - wynik netto z tytutu odsetek - dochéd odsetkowy minus koszt odsetek.

NPL - pozyczka zagrozona - pozyczki, ktére sg niewyptacalne lub zblizone do niesptaconych.

P/BV - wskaznik ceny do wartosci ksiegowej - cena podzielona przez BVPS.

P/E - wskaznik ceny do zysku - cena podzielona przez EPS.

PEG - wskaznik P/E podzielony przez roczny wzrost EPS, zwykle przez dany okres.

ROA - zwrot z aktywoéw - dochéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez $rednie aktywa.

ROE - zwrot z kapitatu - dochdéd netto (lub skorygowany dochéd netto) podzielony przez Sredni kapitat wkasny przypadajacy akcjonariuszom dominujgcym.

ROIC - zwrot z zainwestowanego kapitatu - EBIT * (1 - stawka podatku) podzielona przez $redni zainwestowany kapitat.

UFCF - underlying free cash flow - wskaznik (obliczany przez IPOPEMA) odzwierciedlajgcy wartos¢ potencjalnej generacji gotéwki mozliwej do dystrybucji do akcjonariuszy przed
wyptywami na uznaniowe cele (takimi jak transfer do akcjonariuszy, nieogtoszone wczesniej przejecia, aktywa finansowe, itd.), policzona nastepujgco: przeptywy operacyjne z operacji
netto, pomniejszone o CAPEX na aktywa trwate i niematerialne oraz ogtoszone przejecia, pomniejszony o odsetki netto ptatne na dtugu , pozyczkach i leasingach, pomniejszone o
ptatnosci leasingowe, pomniejszone o ptatnosci dywidend do akcjonariuszy mniejszosciowych, powiekszone o otrzymane dywidendy, powigkszone jeéli konieczne o inne
wplywy/wyptywy specyficzne dla spétki w zaleznosci od jej specyfiki/prezentacji.

uFCFps - uFCF podzielone przez liczbg akcji na koniec okresu z wytgczaniem akgji wtasnych.

WACC - éredni wazony koszt kapitatu.

Autor dokumentu nie ma konfliktu intereséw ze spotka, o ktérej mowa w dokumencie. Punkt widzenia wyrazony w dokumencie odzwierciedla osobistg opinie autora dokumentu na
temat analizowanej spétki i jej papieréw wartosciowych. Inwestorzy powinni mie¢ $wiadomos¢, ze elastyczna cze$¢ wynagrodzenia autora moze zaleze¢ od ogélnych wynikéw
finansowych IPOPEMA Securities S.A.

IPOPEMA Securities S.A. dziata z nalezytg starannoscia, uczciwie, rzetelnie, profesjonalnie i zgodnie z przepisami obowigzujgcego prawa.

IPOPEMA Securities S.A. nie gwarantuje osiggniecia celu inwestycyjnego inwestora, wynikéw spoétki ani potencjalnych cen, o ktérych mowa w niniejszym dokumencie.
Przy stosowaniu ratingéw dla firm stosuje sie nastepujace kryteria w odniesieniu do réznicy miedzy FV IPOPEMA a ceng spétki w dniu rekomendacji.

KUPUJ - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng przekracza +10%.

TRZYMA) - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng jest pomiedzy i/lub réwna -10% oraz +10%.

SPRZEDA| - réznica pomiedzy FV a ostatnig ceng jest ponizej -10%.

Cena stosowana w rekomendacji do obliczania odpowiednich wskaznikéw jest ,ostatnig” ceng podang na pierwszej stronie niniejszego dokumentu. Data i godzina podana na pierwszej
stronie stanowi date przygotowania dokumentu. Dokument zostat dystrybuowany w dniu 9 wrzesnia 2025 o godzinie 7:30 CEST.

IPOPEMA Research - Rozkfad ratingéw (1 kwietnia 2025 - 30 czerwca 2025) Liczba %
KUPUJ 15 73%
TRZYMAJ 2 13%
SPRZEDA) 2 13%
Razem 15 100%

Historia ratingéw - PA Nova

Data Rekomendacja FV Cena z rekomendacji Autor
09/09/2025 KUPUJ PLN 22.13 PLN 16.45 Adrian Gorniak
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