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Adresa spolénosti:
Pegas Nonwovens s.r.o.
Primeticka 86

669 04 Znojmo
http://www.pegas.cz

Ticker: BAAPEGAS (BCPP)
Odwtvi: Produkce netkanych textilii
Trzni kapitalizace: 4132,0 mil.&K
Zawreéna cena 14.2.2012: 447,7@ K
Ro¢ni minimum: 412 K

Ro¢ni maximum: 471,70 K

Akcie spol&nosti jsou zéazeny v bazi
indexi: PX, WIG, BEUTEXT,
BWTEXT...

Aktualni struktura akciona ri

Free float: 100 %

z toho:

Wood & Co: 10,56 % (nejtSi akcion)
Management spateosti: 0,9 %

Koeficient Beta: 0,57 oproti indexu PX

Graf. €.2: Roéni vyvoj kurzu spolegnosti
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PEGAS NONWOVENS SA sdadi mezi pedni evropské
producenty netkanych textilii. Od svého vzniku eed 990se
spolg&nost zabyva vyrobou netkanych textilii.
spole&nosti byla od roku 2002 dale ro#&hia o vyrobu
bikomponentnich netkanych textili na bazi polypriemu
a polyethylenu. evazna vtSina produkce Pegasupeuzivan:
pro &ely vyroby jednoradzovych hygienickych vyrabkako
jsou dtské plenky, vyrobky pro inkontinenci dospych i
damské hygienické vyrobky. V menSi imijsou produkty
spolg&nosti  vyuzZivany ve  stavebnictvi, nabytkii,
zemedelstvi a pro Iékeske aplikace.

Nize uvedeny graf znazasje aktualni strukturu Skupiny.
¢ele strukturystoji holdingova spotmost Pegas Nonwove
SA sidlici v Lucembursku a vlastnici 100% podihlavni
provozni spolénosti Regas Nonwovens s.r.0., ktera ma sidl
Znojme. Tato hlavni provozni spajreost vlastni 100% podi
ve svychétyrech provoznich déanych spolénostech Pegas
DS a.s. (wijnu 2011 zfuzovala s hlavni provozni spolesti)
Pegas — NT a.s., Pegas — NW a.s. a Pegas — NBra.&ely
realizace potencialnich investich pilezitosti byla woce

Prodeildc

2010 zalozena spaleost Pegas Nonwovens International s.[.0.

V ¢ervnu 2011 byla Skupina ro¥8ha zaloZzenim déané
spol&nosti Pegas Nonwovens Egypt LLC, a ta &elem
realizace zahradmi expanze, vramci které budeEgypg
postaven novy vyrobni zavod.
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Spolenost Pegas v séasnosti provozuje dva vyrab zavody
umiseéné v Bwovicich u Brna a ®méticich u Znojma
Produkce spole&nosti je zajifovana prosednictvim devit
vyrobnich linek, z nichZz posledni, devata linkalabyostup®
uvacna do provozu v fibchu 3Q 2011.

Fio banka, a.s.



Tabulka €. 1: Zakladni ukazatele

Pegas Nonwovens 2009 2010
Produkcetuny) 69 462 70182
Vynosy (mil. EUR) 1235 148,2
EBITDA (mil. EUR) 38,8 35,2
Marze EBITDA (%) 314 23,8
Provozni nakladymil.
EUR) 84,6 112,9
Cisty dluh(mil. EUR) 95,6 91,6
P/E 7,46 8,16
ROA (%) 8,59 8,64
ROE (%) 19,58 17,37
zdroj: Pegas

Rozdéleni vynosi spol&nosti

Graf ¢. 3: Segmentové rozéleni vynosi (%)
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Graf ¢&. 4: Teritorialni rozd éleni vynosi (%)

70,0%

60,0%
50,0%
40,0%
30,0%
20,0%
10,0%
0,0% T

zapadni
Evropa

56,2%
61%
58%

40,8%

35,1%
38,3%

1%

3,0%
3,9%

e

CEEa Rusko  ostatni

2008 m 2009 O 2010 ‘

zdroj: Pegas

Produkce a vynosy spoléosti

Jak jsme jiz uvedli v avodu analyzy, spaolest Pegasse
zant®iuje na vyrobu netkanych textilii. Objem produkceoge
2010¢inil 70,2 tis. tun a pro rok 201Xkekavame, shledem n:
rozSieni produkni kapacity o novou vyrobni linku, it
objemu produkce na uro¥nkolem 75 tis. tun.Spol€&nost
vstupovala do roku 2011 s vyprodanou vyrobrpdatou, co:
signalizuje stabilitu a schopnost tditsna konkureinim trhu
netkanych textilii. Produkce spoleosti je uplaiovana v
nékolika segmentechjako jsou hygiena, zdravotnictvi
ochranné od&vy, zenedélstvi, nabytkdstvi a stavebnictv
piicemZz nej¢étSi odbyt spolénost realizuje wegment
hygieny.

Podil vynos z prodeje netkanych textilii ¢gnych kvyrobe
hygienickych produkt na celkovychtrzbach se dlouhodél
pohybuje 0kolo90 %. Nejinak tomu bylo i i poslednict
zveejrénych vysledcich hospotni za 9M 2011, kdy ten
podil ¢inil 88 %, coZz pedstavovalo mirny nast ve srovnar
s 87,6% podilem za stejné obdobfegchoziho roku.F¥i
celkovych vynosech Pegasu za prvnichétiewsiai roku 2011
ve vysSi 126,3 mil. EUR, tak vynosy plynouci ze segto
hygieny inily 111,2 mil. EUR, coz bylo mezitmé¢ o 16,1 %
vice. Produkce spalaosti ugkena kvyrobé hygienickyct
produkti se dale &i na standardni textilie a na lehké a
komponentni textilie. Vynosy z prodegtandardnich textilii z
9M 2011 doséhly urown 86,4 mil. EUR (18,5% mezirdni

narist) a zbylych 24,8 mil. EUR pakiipadalo na lehké a bit

komponentni textilie (+ 8,2 % yly).

Na vynosy plynouci z ostatnich prodiukimimo segmer
hygieny (utenych zejména pro stavebnictvi, zeRistvi a
zdravotnictvi) pipada zhruba 10 42% podil na celkovyc
trzbach spolkénosti. Vynosy zohoto segmentu za 9M 20
¢inily 15,1 mil. EUR, mezirdné o 121 % vice, coz implikujs
podil na celkovych uwyosech spolaosti ve vysi 12 %, o O,
procentniho bodu (p.b.) mezér@ meére.

Z geografického hlediska spoteost realizuje #Sinu svyct
trzeb vzapadni Evrofy druhym nejvyznami)Sim trhem je pa
region stedni a vychodni Evropy (CEEYyc¢etn® Ruska
V prvnich tech ¢tvrtletich roku 2011 se vynosypodefi do
zapadni Evropy mezito¢ zvySily o 6,1 % na 68,1 mil. EUR
vynosy plynouci zegionu CEE a Ruska stouply o 32,5 %
na urové 53,8 mil. EUR. Vlivem tohoto vice nez 30% astu
se podil vynos zprodefi do CEE a Ruska na celkovy
vynosech Pegasu mezirg zvySilo 5,3 p.b. na 42,5 %, a to
Ukor snizeni podilu vyndsrealizovanych zapadni Evrof
jenz meziréné poklesl z 58,8 % na 54 %bylych 4,4 mil.
EUR trZzeb Pegas realizoval v ostatnich teritoriicigzirainé
beze zminy a s podilem 3,5 % na celkovych vynosech.

Fio banka, a.s.



Graf €. 5: Vyvoj ceny polypropylenu od
zafatku roku 2011 (USD/tunu)

1800
1700 A

1600 7\
] I/J ‘—f\\\_
1400

1300 -
1200
1100 -
1000

1
1
1
1
1
1
14
1
1
1
1
1
2

HHHHHHHHHHHHH

7
7
7
7
7
7
7
7
7
7.1
7.11
7.12
7.1

zdroj: Bloomberg

Graf €. 6: Vyvoj cen polyethylenu od
zafatku roku 2011 (USD/tunu)
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Teritorialni a segmentové roddni vynosi spol€nosti ze
minulé obdobi, konkréthza roky 20082009 a 2010, shrnt
vySe uvedené grai3 a 4.

Silné zandieni spolénosti natrh vyrobki osobni hygien
vnimame pozitiva, jelikoz tento trh vykazuje potmé stabilni
poptavku. Segment hygieny lze charakterizovat jamSe
necyklicky, vyrazgji nepodléhajici negativninekonomickyrr
vykyvam. Globalni ekonomické zpomalebéhem let 2008
2009 nendlo negativni dopad na objemy produkg naopal
v téchto letech pokrgovaly vrastu) a provozni vykonno
spolenosti, coz vypovida o relatignnizké elastict poptavky
po hygienickych produktech a stahilitPotencial segmen
osobni hygieny do budoucna gjpgeéme ve stale relatiémizké
penetraci (spéeke na hlavu) hygienickych produkv Rusku,v
rozvijejicich se zemstedni a vychodni Evropy a ro¥h na
Blizkém vychod, kdyZ Pegas oznamil novy inve&tii projekt
v podol& vystavby vyrobniho zavodukgype (podrobrji viz.
nize). Trhy v z&padni Evrépjsou sice vice nasyceneé r
v piipadt regiomi CEE, Ruskadi Blizkého vychodu, nicmér
aspekty postupného stéuti evropské populace a prodluzujic
praimérnd délka Zivotaby mely podporovat iist zejméni
segmentu inkontinence pro dékp

Hospodétské vysledky za 3Q/9M 2011

Hospodéské vysledky spotmosti Pegas za 3Q 2011 skin

témet v souladu s&kavanim trhu. Na provozni Urovr
spole&nost vykazala mezitmé lepSi vysledky.Vynosy ve 3(C
2011 doséhly urown43,7 mil. EUR, mezirétné o 7,9 % vice,
podpdené jednak néastem produkce o0 5,3 % y/y na 286 tun
(pozitivne objem produkce ovlivnil postupny n&b nové

vyrobni linky v pibéhu tetiho ¢ctvrtleti) a jednak vyvojem ce
polymeift, kterépredstavuji hlavni vstupni surovinu pro vyrc
netkanych textilii. Ceny polymelt (polypropylenu
polyethylenu) v prvni polovig roku 2011 rostly, poté ¢
stabilizovaly a odittiho kvartalu zéaly klesat.

Tento cenovy vyvoj podft provozni ziskovost Pegasudyz
vysoké ceny polymér z prvni poloviny roku 2011 se ki

mechanismu igneseni cen projevily do cen produkce az ve
2011. To, v kombinaci, s jiz ztmvanym poklsem cer
polymeit ve tetim ¢tvrtleti (0 11 % ve srovnani Z) 2011
vyznamié podpdilo provozni zisk EBITDA, ktery ve 3Q 201
vzrostl 0 17,4 % yl/y na 10,8 mil. EUR, cozZ je n&Siykvartaln
hodnota za poslednich dva al poku. Zatimcoceny polymei

se promitaji do provoznich nakfadokamzi¢ (nakladové
poloZka spdtba materidlu za 3Q 2011 m#witletné poklesle
0 4,6 % na 31,2 mil. EUR)}tak do cen produkce a tedy

vynodi se cenovy pohyb vstupnich surovin projevuje axa
tiimésiénim zpozdnim.

1=

Fio banka, a.s.



Tabulka ¢.2: Hospodé&ské vysledky za 3Q 2011

mil. 3Q |odhad| 3Q / 2Q

EUR 2011 | trhu* | 2010 | YV | 2011
Vynosy | 43,7 | 456| 405 7,9% 414
EBITDA | 10,8 | 109| 92 | 17.4% 7,0

EBITDA | 5, 60| 23.9% 22,79%| 12 | 16,8%
marze p.b.

EBIT 86 | 87 | 51 | 686% 49

EBIT 1 19,706 19,194 12,6%| "1 | 11,8%
marze p.b.

Cisty 55 | 56 | 82| 333% 44

zisk

zdroj: Pegas, *median podle agentury Reuters

Tabulka ¢.3: Hospodé&'ské vysledky za 9M 2011

mil.

o 9M 2011 yly 9M 2010
Vynosy | 1263 15,6% 109,3
EBITDA | 26,0 2.2% 255
EBITDA | 50606 | 27pb.| 233%
marze

EBIT 19,7 49.3% 13,2
EBIT 156% | 35pb.| 12,1%
marze

Cisty 16,3 -7,6% 17,6
zisk

zdroj: Pegas

Ptiznivy vyvoj zisku EBITDA se projevil do nastu EBITDA
marze, ktera se ve 3Q 2011 mezimbzvySila 0 1,9 p.b. na 24
% a ve srovnani s 2Q 2011 byla vysSi dokonce @.ba8rav
v mezikvartalnim srovnani se vyrazprojevil giiznivy spreac
mezi prodejnimi cenami a provoznimi naklady.

Na urovni provozniho zisku EBIT sp@éleost zaznamena
mezirani nafst o 68,6 % na 8,6 mil. EUR. Tento ayny
narist byl z velkécasti zapicinén rozhodnutim spolosti o
prodlouzeni pedpokladané doby ZzZivotnostiasti stavajicih
dlouhodobého majetku, coz vedlaa obdobi 9M 201
k mezir@&nimu poklesu odpiso 48,2 % (ve 3Q 2011 o 47%
yly). Za cely rok 2011 Pegasaupoklada snize odpisi 0 6,7
mil. EUR na arove 9,7 mil. EUR.

Cisty zisk spolénosti ve 3Q 2011 mezitoé poklesl o 33,3 ¢
na 5,5 mil. EURvlivem negativni mezini zmény na polozc:
kurzové zmdny a ostatni finatni vynosy/naklady, kde byl
dosaZeno ztraty ve vysi 1,9 mil. EUWRroti zisku 4,8 mil. EUF
ve 3Q 2010. Tyto kurzoveé zmy plynou zpiecergni nékterych
rozvahovych poloZzek denominovanych v EURlegativni
dopad docistého zisku ral také vyvoj urokovych naklag
které se zvysily o0 15,3 % y/y na 1 mil. EUR. Investdo nove
vyrobni linky vCR a planovana vystavba vyrobniho zavc
v Egypt vedly kvysSimu cerpani cizich zdrdj nafstu
zadluzeni, coz implikuje mezikné vySSi urokové naklady.
Za obdobi 9M 2011 Pegas realizoval vynosy ve vg8,3 mil.
EUR, mezirgné o 15,6 % vySe. Provozni naklady bez od
mezirané rostly vyssim tempem, a to o0 19,6 % na 100,2
EUR, coz vedlo lpoklesu EBITDA marze o 2,7 p.b. na 20,¢€

a pouze mirnému nistu EBITDA o 2,2 % na 26 mil. EUR.

NizZ8i mezir@ni dynamika #istu ziskuEBITDA za obdobi 9N
2011 ve srovnani s 3Q 2011 byla dana efektem zpd2d
pieneseni vstupnich cen surovin do prodejnich cenyksoké
ceny polymeit zprvni poloviny roku 2011 se vyznag)n
projevily do vynos az ve 3Q 2011Provozni zisk EBIT za 9!
2011 byl stejré jako ve 3Q 2011 pozitivnovlivnén snizenin
odpidi, kdyZz zaznamenal 49,3% mezind rist na 19,7 mil
EUR. Na udrovnicistého zisku spotaost vykazala mezitmi
snizeni o 7,6 % na 16,3 mil. EUR zejména vlivemSici
kurzovych ziski.

Vyhled hospodaeni

Hospod#éské vysledky za 4Q 2011, respa cely rok 201
spole&nost oznami v polovin letoSniho Bezna. Vposlednin
Ctvrtleti roku 2011  odekavame, v  souvislosti
postupnym nathem nové vyrobni linky do plného provgz
mezikvartalni narst produkce o 13,4 % na 21,5 tis. t
(meziran¢ o 20,5 % vice). Za cely rok 2011 tak nova vyrc
linka v Priméticich podle naSeho cekavani napoiize
k navySeni produkce o 7,2 % y/y na unpvé,3 tis. tun.

[enimn))

Fio banka, a.s.



Graf ¢.7: O¢ekavany vyvoj hospodaeni
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Nova vyrobni linkge nastavena pro vyrobu matetiaircenych
zejména pro sektor hygiengicméré je zde moznost vyroby
pro jiné aplikace. Maximalni prodaki kapada této linky¢ini
20 tis. tun. a sjejim plnym n&ft,em vroce 2012 dekavame
zvySeni produkce spaleosti k hranici 90 tis. tun. Bstalaci
vyrobni linky vyrazgji vzrostly investéni vydaje (CAPEX)
které byse podle vyjateni managementu spofesti ntly za
rok 2011 vysSplhat az k drovni 42 mil. EUR (v roc€1@
investicecinily 8,2 mil. EUR).

Ve 4Q 2011 pedpokladame zvyseni vynbspol&nosti o 19,7
% yly na urové 46,5 mil. EUR, cozZ je Zjsobeno zejmeér
vySe zmignym aiekavanym ndistem produkceDomnivame
se, Ze utity pozitivni vliv na trzby by mohly mit rowz vysoké
ceny polymet zprvni poloviny roku, které by se dil
casovému zpozohi mely do vysSich cen produkce projevit
v poslednim kvartdle roku 2011Za cely rok 201
prognézujeme vynosy na urovni 172,8 mil. EUR, nw@Tié
vySe o0 16,6 %. | z celotaiho pohledu stoji za mezimoim
naristem vynos zvySena produini kapacita spotmosti a
rostouci ceny vstupnich surovin.

Na provoznim zisku EBITDA iedpokladame za rok 20.
mezirani zvySeni o 2,4 % na 36,1 mil. EURro 4Q 201:
odhadujemeist 0 3,2 % y/y na 10 mil. EUR). Vyhled samé
spole&nosti na #@st EBITDA prorok 2011, potvrzeny ip
prezentaci vysledkza 3Q 2011 na konci igkého listopadt
¢ini spodni okraj intervalu 2 — 7 %/ naSem odhadu se ta
piiklanime spiSe ke spodni hranici uvedenéitervalu, kdy:z
vysoké ceny polymér které vprvni polovirg roku 2011
atakovaly hranici 1500 EUR/, vytkdly tlak na st
provoznich néklatl To vedlo v prvnim pololeti kneziraznimu
poklesu EBITDA marze az k urovni 18,5 ®ostupny pokle
cen vstupnichsurovin ve druhé polovinroku, kdy pimérna
cena polymar klesla k urovni 1300 EUR/, siceylepSoval
EBITDA marzi, nicmés to podle naSeho odhadu nebude&is
na vykompenzovani slabsi prvni poloviny rokwa cely rok
2011 tak dekavame jeji snizeni 0 2,9 p.b. na Ui026,9 %.
Mezirotni nagst o 40 % na 26,4 mil. EURGekdvame za ro
2011 na provoznim zisku EBIT, cozZ jeigpbeno zejménaySe
zmintnym poklesem odpis z divodu znEny metodiky
vypoctu. V poslednimétvrtleti lonského roku éekavame EBIT
na hladig 6,8 mil. EUR, mezirén¢ vySe o 18,8 %.

Za rok 2011 odhadujeme velikagstého zisku na arovni 20
mil. EUR, coZ znamena mezémi pokles a2,8 %. Domnivam
se, Ze za celotnim poklesentistého zisku bude stat hlavr
mezirani sniZzeni vynas plynoucich z kurzovych zén a
mezira:né vyssi urokové naklady souvisejicvysSimceerpaninr
aveérového ramce.




Tabulka ¢.4: O¢ekavany vyvoj produkce

rok 2010 | 2011*| 2012*| 2013*| 2014*
Objem | o051 753| 885 9294 107
produkce

zdroj: Pegas, * vlastni odhady

Fio banka, a.s.

V letoSnim roce jiz &ekavame plny vykon vyrobni linky
v Priméticich, coZz bude podle naSeho odhadu znan
mezirani navySeni objemu produkce o 17,6 % na 88,5uis.
Pegas mé4 jiz prodano 80 % planované letosni pradyiicna
konci 3Q 2011 oznamil uz#&ni kontraktu pro roky 2011
2013 na dodavky netkanych textiliiobjemu gesahujicim 10
tis. tun a v hodnét kolem 200 mil. EUR.To ukazuje ni
skut&nost, Ze spolost se Us§Ere prosazuje konkurergnim
prostedi, ma dobré vztahy se zakazniky a nema pro
sodbytem své produkce. VySe zraiy odhadovany ust
produkce po rok 2012 by tak & byt realny. Je mozné, ze r
nahled ¢ az pilis konzervativni a Ze produki kapacita b
mohla sndfovat jes¢ blize k hranici 90 tis. tun.Tento
ocekavany vyvoj produkce implikuje trzby spétesti kolerr
arovre 183 mil. EUR.

LetoSni provozni vysledky hospddai by tak diky zvySer
produlkéni kapaci¢ mely byt mezir@gné lepSi. Na Udrovni|
provozniho zisku EBITDA &kavame oproti roku 20115t o
16,9 % na 42,2 mil. EURProvozni vykonnost by podle naSe
vstupnich surovin. Pro letoSni rok rekadvame, zdivodu
piedpokladaného zpomalenistu evropskych ekonomiktlak
na st cen polymet, naopak wasich odhadech kalkulujer
s jejich poklesem k imérné ce® kolem 1220 EUR/tSice jiz
klesajici ceny vstupz druhé poloviny roku 2011, ale é&e
jese drzici kolem urovni 1300 EUR/t, bydhy zejména \prvni
polovirgé letoSniho roku stéle pozitignovliviiovat vynosy
spole&nosti. To by ndlo, ve spojeni gredpokladanymi nizsin
néklady na vstupni suroviny, podporovat EBITDA ma
kterou v letoBim roce dekavame kolem Urown23 %, tedy ¢
cca 2 p.b. vySe nez vroce 20Xekavany piznivy letosni
vyvoj na EBITDA zisku pozitiva ovlivni provozni zisk EBIT
kde progndzujeme jehaist o 25,5 % y/y na 33,2 mil. EUR.
Meziracné lepSi provozni vysledeky el mit pozitivni dopac
do ¢istého zisku, u kterého¢ekdvame voce 2012 zvySeni
18,9 % yly na uroue 24,3 mil. EUR. Velikostistého ziskt
Pegasu vSak byva vyragn ovliviovana financni ¢asti
vysledovky (zejména kurzovymi zisky/ztratami soeyiemi
s pirecergnim rekterych rozvahovych poloZek denominovan
vEUR) a proto je jeho predikce sloggi a podléhi
negesnostem.

Investice v Egypg

V polovire roku 2011 Pegas oznamil zahkami expanz
v podolg vystavby nového vyrobniho zéavodu v Egypa
potvrdil tak své plany z poslednich letramci kterych uvad,
Ze vyhodnocuje mozné investi pilezitosti mimoCR. Pega:
planuje v prvni fazi projektu proinvestovat cca@bmil. EUR.




Nas pohled na tuto zahrani investici je pozitivni zejmér
ztoho divodu, Ze Pegas ma zafi§t odbyt ze svéh
planovaného zavodu Egypg. Ve druhé poloviaé roku 2011
totiz usgdré dokortil se svym vyznamnym zakaznike
vyjednavani o dlouhodobych dodavkach ztohoto zaved
V prvni fzi spolénost planuje postavit prvni vyrobni linku
kapacit zhruba 20 tis. tun a jeji uvedeni do provozt
piedpokladano druhé polovig roku 2013. Pegas dale uvazt
v pripact priznivich podminek na trhu negionu, o vystaub
druhé vyrobni linky, kterd by pak navysila prodokkapacitt
Graf €.8: Otekavany vyvoj CAPEX egyptského zavodu nafiplizné 45 — 50 tis. tun. Podl
(tis. EUR) oznameni spotmosti by kpiipadnému rozgni zavodu
druhou linku nglo dojit v letech 2015 — 2016. Zatimcaoce
40000 , vz . , , .
25000 | 2011 byla vyznamnacast investinich vydafi spojene
20000 || ] — s vystavbou a uvedenim do provozu devaté vyrobhyitak v
25000 || a letoSnim roce bude vyznamnou slozkou CAPEXu vyst
20000 1 ] B zavodu v Egypt (ndkup pozemk vyrobnich technadii,
15000 - vystavba vyrobnich hal —Pegas jiz podepsal smlouvy
10000 dodavatelem vyrobnich technologii a stavebni sipoi&ti).
5000 1| | S ohledem na lské nepokoje a naslednou &m viadni
garnitury, je teba vnimat wité politické riziko souvisejick

5012 2013 2014 2015 2016 egyptskou investici. Pegas tak vtéto sowes| uzavel
pojisthnou smlouvu s Exportni gatam a poji¥ovaci
zdroj: vlastni odhady spole&nosti (EGAP). Timto pojiovacim kontraktem by &h

byt Pegas chr&n pred nenadalymi politickymi udalostm
zejména proti zamezeni fggodu vyno8 z investice.
vyvlastreni ¢i politicky motivovaného poskozeni.

V naSich odhadech pro rok 2013¢game shakthem prvni
vyrobni linky vEgypg, coZz by podle naSeho odhadu mc
posunout objem produkce spé&testi mirg pies hranici 9Qis.
tun, konkrétd o 5 % y/y na odhadovanych 92,9 tis. tdn.
Ocekavany st objemu produkce bude nasledovaniasgém
trzeb a provoznich néklad V roce 2013, v souvislos
socéekavanym ozZivenim globalni ekonomické aktiv
predpokladame tlak na cerpolymei. Ocekavame tak jejic
zvySeni ve srovnani srokem 2012ims,t Ze by mohly zgt
atakovat hranici 1300 EUR/t. Nagepdpoklad rostoucich ce
vstupnich surovin pro rok 2013 byémmit mirné negativni
dopad do provoznich vysledllhospodéeni. Domnivame se, Zg
zejména v prvnéasti roku 2013 se do cen produkceddsidou
promitat nami odhadované niZSi ceny polyimemroku 2012
coz bude negativnpisobit na provozni zisk a marze. Za c
rok 2013 tak prognézujeme mezirm pokles EBITDA 0 2,3 9
na 41,2 mil. EUR a sniZer&BITDA marze o 2,3 p.b. r
20,7%.

Jak uvadime vysSe, Pegas viedttdobém horizontu\ letech
2015 — 2016) uvazuje rozsiegyptsky zavod druhou vyrobn
linku. My tuto variantu, ®hledem na potencial rostot
poptavky v regionu Blizkého vychoduynimame jak«
pravdpodobnou a proto v naSem modelu s drulvguobni
linkou pasitame.

Fio banka, a.s. 7



Tabulka ¢€.6: Vyvoj dividendy (EUR/akcie)

rok 07 | 08| 09| 10| 114 12*

Dividenda| 0,85| 0,90 0,95| 1,00| 1,02| 1,04

zdroj: Pegas, *vlastni odhady

Fio banka, a.s.

Odhadujeme tak, Ze v horizonttip Sesti let, s tim jak budot
vyrobni linky v Egyp¢ postupg nabihat do plného provozu, Ry
produkce spok&nosti nela snerovat k hranici 130 tis. tun. NaSe
prognéza vybranych ukazaielhospod&eni spolénosti je
znazorgna v nize uvedené tabulce¢etné odhadu vysledk
pro rok 2011, které budou Zgreny, jak je uvedeno vysd,
v polovirg letoSniho bezna.

Tabulka ¢.5: Predikce hospodiskych vysledki

mil. EUR | 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Vynosy 172,8 183,0 199,0 225,8 236)9 262,7
EBITDA 36,1 42,2 41,2 45,9 49,6 53,4
Odpisy 9,7 9,0 10,1 11,5 12,0 13,4
EBIT 26,4 33,2 31,0 34,4 37,7 40,0

Cisty zisk| 20,5 24,3 23,2 25,1 27,1 29,7
zdroj: vlastni odhady

Rozhodnuti o zahrafni investici v Egypt vedlo Pegas
k uzaweni nového &rového ramce v celkové vysi 180 m
EUR. Tento no¥ sjednany gtilety uwer bude pouzit ng
refinancovani pedchoziho U&ového ramce o velikosti 15D
mil. EUR a na financovani novych kapitalovych inues
aktualre tedy na financovani vystavby egyptského vyrobnjho
zavodu. PestoZze Pegas generuje ze své provaznnosti
kladné cash flow, tak kapitalovd nénost projektu v Egypt
vyZzaduje rovlZz vyuziti cizich zdraj. VySe zadluzen
spol&nosti se na konci 3Q 2011 pohybovala na Grovni 219,
mil. EUR (isty dluh 102,9 mil. EUR), coZ vytvdostatény
prostor pro ¢erpani nového @ového ramce a realizagi
investiénich projekt. Pro nasledujici roky, vigledku vyse
uvedenych skutmosti, tak o¢ekavame ndist dluhového
financovani a s tim spojen&ité navyseni urokovych naklad
V piedpokladané vyssi el vyuziti cizich zdradgj nespatujeme
vyrazrejSi riziko, pongr cisty dluh/EBITDA dosahoval na
konci z& 2011 2,9 nasobku a pro nejblizsi roky ¢mc@vame
vyrazrejSi pohyby tohoto pogru smérem nahoru vzhledem
k ocekavanym ndrstim provozniho zisku na Urovni EBITDA.

Dividendova politika

Pegas od svého vstupu na akciové trhy zatim kaZobr,
vyplaci dividendu. \ijnu lonského roku byla vyplacena hruba
dividenda za rok 2010 ve vysSi 1 EUR/akcie (podilcisiém
zisku 43,9 %) a byla tak mezime o 5,3 % vysSi. Navzdor
oznameni vystavby vyrobniho zavodu v Egym s tim
souvisejici zvySeny objem investich vydafi, Pegas prohlasil|
Ze planuje, za fedpokladu udrzeni uspokojivych vysled
hospodéeni a nevyskytnou-li se dalSi atraktivni invésti
prilezitosti, pokr&ovat v politice postupného navySovani
dividendy.

O
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Za rok 2011 séekavame dividendu ve vysi 1,02 EUR/akcie, coz lanzenalo hruby divendovy vynos
kolem urovig 5,6 %. Domnivame se, Ze spoiest bude mit i v dalSich letech prostor pro vyplat

dividendy, a to z éivodu dostaténych prostedki na rozvahové polozce ner@sehy zisk, jejiz stav na
konci 3Q 201%inil 111,4 mil. EUR. S ohledem na vystavbu vyrolimiioek v Egyp¢ vSak fistavame

Vi s

minulym rokam.

Trh s netkanymi textiliemi

Podle sdruzeni evropskych vyrdbeetkané textilie EDANA, jehoz je Pegdsnem,¢inil v Evrope za
rok 2010 objem produkce netkanych textilii 1,78.rmih, coZz znamenalo mez#rd naist o 10,3 % &
oziveni trhu, kdyz v roce 2009 evropsti produceainamenaly pokles produkce o 6,4&6lé za rok
2011 doposud nebyla z@grena). Pegas se tak, se svojinbprodukci v roce 2010 ve vysi 70,2 t
tun, podilel na celkové evropské vy&oB,9 %. S ohledem natekavanou rostouci produkci Pega
v dalSich letech vidime potencidistu jeho trzniho podilu. Celofeveé se v roce 2010, podle uda
EDANy, pohybovala produkce netkanych textilii kolemovre 9,06 mil. tun, picemz v poslednich
letech se stal proddkim leaderem asijsky kontinent £nd celkovou vyrobou ve vysi 2,9 mil. tun.

Tabulkaé.7: Sektorové srovnani

P/E P/S EV/EBITDA | EBITDA marzg
Fiberweb 10,78 0,17 5,29 10,86%
Avgol 11,69 0,84 7,23 18,48%
Suominen 43,83 0,13 21,87 2,02%
Ahlstrom 38,69 0,41 7,84 8,36%
Schouw & co 6,19 0,26 6,26 7,97%
Providencia 24,11 1,27 9,58 18,83%
pramér 22,55 0,51 9,68 11,09%
median 24,11 0,41 7,84 10,86%
Pegas 7,81 1,11 7,47 23,77%

zdroj: Bloomberg, Pegas
Srovnani fundamentélnich ukazateh

Srovnani s konkurenci je relatirobtizné, jelikoz velmi malo spaleosti, zabyvajici se vyrobo
netkanych textilii, je obchodovano na akciovychidnz VySe uvedena tabulka zn&zge srovnani
spole&nosti Pegas s vybranymi producenty z &divnetkanych textilii. Z uvedenyatisel je patrné, Ze
Pegas oproti svym konkurémh dosahuje silné provozni vykonnosti, kdyZ jehovpami marZze ng
urovni EBITDA dosahuje dvojnasobnych hodnot ve semi s piimérem i medianem sektoru. Peg
dosahuje vysSich marzi zejména diky schopnosti ubmgat technologicky nasmé materialy
z technologicky vysglych vyrobnich linek, které byly instalovany v pedhich letech @etré nové
linky uvedené do provozu ve 3Q 2011). NizSi hodnitazatele P/E (cena akcie v pomk zisku na
akcii) ve srovnani s uvedenymi konkurenty na&mpa aktual@ atraktivni cenu akcie s potenciale
jejiho mozného budoucihdstu. VysSi provozni marze Pegasuditizkazatel P/S (cena akcie v pénon
k trzbam na akcii) sitem nahoru a jeho hodnota se tak nachazi nad kemkuimi spol€nostmi.
VySe uvedené srovnani spéesti Pegas se sektorem hodnotini&rpvé i z toho pohledu, Ze
spole&nost je iniciativni v oblasti vyzkumu a vyvoje otit€ netkanych textilii, coz ji umaiije ve
vyrobé aplikovat nejmoder)Si technologie a obstat na konkufeim trhu netkanych textilii. Tc
vytvéri predpoklady, Ze i v dalSich letech by Pegas mohlizezt vysSi ziskové marze nez je
konkurenti.

-

m
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Ohodnoceni spolénosti

Stanoveni cilové ceny 5 o ) ) ) )
V nasi aktualni analyze vyrobce netkanych textHegas

Nonwovens fichazime s vysSi cilovou cenou akcie a novlym
investenim dopordenim. Cilovou cenu akcie (vimiti hodnotu

Tabulka ¢.8: Stanoveni diskontni sazby akcie) zvySujeme zwodnich 495 K na 544 K a ktomu
Bezrizikova Vynosova 2 106 meénime mvesﬁnl, do,porl,denl na ku_povat zrpdch_ozmo
mira , 0 akumulovat. Nova cilovA cena akcie se vztahuje tk [L2
Koeficient Betd 0,57 mésiénimy invesinimu horizontu. \{zhlede[n k aktualni trzpi
I YnoSovA mira 9 21% cert na urovni 448 K tak podle naseho nazoru akcie Peggasu
y il nabizi cca 21% zhodnoceni. K novému @¢oéspolénosti Pegas
Diskontni sazba 6,62% nas vedla fedevSim oznamena zahrami expanze do severni
ivs'/HO_S desetiletého statniho dluhopisi Afriky, konkrétre vystavba nového vyrobniho zavodu v Egyat
zdroj: Bloomberg s tim souvisejici novéistové pileZitosti, které by mly vytvéret

%anualizovana vynosova mira indexu PX f
desetileté obdobi

Q

podminky pro budouci nést produkni kapacity a provozn
vykonnosti spolénosti. V investici do akcie spdleosti Pegas
vidime zajimavou investni piilezitost s potencialen
dividendového a kapitalového vynosu.
Pro vyp@et vnitni hodnoty spoknosti Pegas, byl pouzit mod¢
DCF (discounted cash flow). Pro psiby modelu bylo nutng
odhadnout hnedé&hkolik G¢etnich polozek (trzby, zisk, naklady,
odpisy, investice..). Kvyadu bylo pouzito vlastnich odhad
budouciho hospodeni firmy v kombinaci s odhad
uveejnované agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto mogkel
zaloZzena na vygtu volného cash flow a jeho nasledného
diskontovani. Diskontni sazba pro akciovy titul &ggbyla
stanovena na urovni 6,62 % a pro jeji v§gobyl pouzit model|
ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM, viz. tabulk&8). Podle
modelu CAPM byla diskontni sazba vypena jako sotet

124

—_

Tabulka €.9: Cilova cena akcie bezrizikové vynosové miry, jenZz byla stanovena jakmos
: : Z desetiletého statniho dluhopisUR, a prémie za rizikg
Enterprise Value (mil. T , . . . . S
EUR) 303,6 vychézejici z vynosové miry akciového indexu PXzilkiva
Cisty diuh (mil. EUR) 1029 slo_zka _dlskontnl sazby byla nasobena beta koefaneno
velikosti 0,57.
Equity Value 200,7
Diskontni sazba 6,62% Tabulka ¢.10: Model DCF
NP 0,
Pokratujici rist 1,0% rok 2012 | 2013 | 2014| 2015 2016 (ZTO\};
Paset akcii (mil. ks) 9,2
Value Per Share (EUR) 21,75 NOPAT 26,9 | 251| 27,8/ 305 324 35,9
CZK/IEUR 25,0 Odpisy 90 | 10| 115 120 134 145
Value Per Share (CZK) 544
CAPEX 350 | 24,0 200| 34,0 31,6 30,0
zménapracovning - 5g | 33 | 15| 24| -63 0,7
kapitalu
volné cash flow 1,7 7,9 7,1 10,4 20,5 19,7

diskontované cash
flow
zdroj: vlastni vypoty

1,6 7,0 59 8,4 14,9 265,8
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Citlivostni analyza

NiZze uvedena tabulka zna#afe citlivostni analyzu, konkrétnalternativni cilové cenyiprazném
nastaveni diskontni sazby a tzv. pakijci miry ristu v naSem modelu ocan.

Tabulka ¢.11: Analyza citlivosti modelu DCF na znény vstupnich parametni

diskontni sazba
pokraiujici rast 6,22% 6,42% 6,62% 6,82% 7,02%
0,6% 545 513 483 455 429
0,8% 579 544 512 483 455
1,0% 615 578 544 512 482
1,2% 654 614 577 543 511
1,4% 697 654 614 577 542

zdroj: vlastni odhady

Fio banka, a.s. 11




SWOT analyza:

Silné stranky

Slabé stranky

Ptilezitosti

Hrozby

VySe uvedena rizika mohou negativiovlivnit hospodéeni
spol&nosti a tim i vyvoj cen akcii. Vifpad vyskytu €chto
rizik nemusi byt dosazeno nami stanovené cilovg.cen

Silna a stabilni pozice na trhu netkanych texdilgozice
technologicky vysgého hr&e na trhu.

Defenzivni zamdfeni na segment osobni hygieny
stabilni produkce.

Pevné vazby na Kiové zakazniky spoteosti.

VySSi volatilita cen vstupnich surovin.
Tlak na provozni marze souvislosti s konkuregmim
prostedim.

Zahranéni expanze v souvislosti s ohlaSenou vystavk
vyrobniho zavodu v Egypt

Narist produkce spotmosti spojeny scekavanol
instalaci dvou vyrobnich linek v Egypt

Potencial rostouci sp@by hydenickych vyrobk
v regionu CEE a Blizkého vychodu.

Nizky patet velkych zakaznik a silné zaré¥eni ne
jediny segment.

Znxny vliv. ménového kurzu CZK/EUR na
hospodé&ské vysledky.

Politickeé riziko spojené s egyptskou investici.

Fio banka, a.s.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je ¢lenem
Burzy cennych papird Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia.
investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zverejnéné informace a
investi¢ni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investicnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vetSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastrojli, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nemé pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zdkladnim kapitdlu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastrojli nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pfed jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investicnich nastrojl vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporucenti,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uverejriovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stietu zajmlm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni  odpovidajicim vnitfnim Clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitfni kontrolou. Na cinnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat - trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do
pozice je vhodné vyuzit vykyvid na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z
pozice je vhodné vyuzit vykyvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po
prekonani pfislusnych procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu),
konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investicnich instrumentd
s naslednou pijckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soudasti kazdého
dilciho doporuceni

K dneSnimu datu 13.2.2012 ma Fio banka, a.s. 19 platnych investi¢nich doporuceni, z toho 10 na zakladé technické
analyzy. Z celkového poctu je 3 doporuceni koupit, 9 doporuceni nakup-long, 1 doporuceni drzet, 5 doporuceni
akumulovat a 1 doporuceni prodej-short. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené
Viyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

Blizsi informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na www.fio.cz

Fio banka, a.s.
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