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Zakladni informace o spolé€nosti

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: 4005,6 mil.&K
Zawreéna cena 13.4.2012: 434,8@ 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 % (neptSi akciond)
Management spateosti: 0,9 %

Koeficient Beta: 0,57 oproti indexu PX

Graf. €.1: Roéni vyvoj ceny akcie
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V rdmci aktualizace analyzy spof®sti Pegs Nonwovens S,
jsme ghistoupili k mirnému sniZzeni cilové ceny ak
z piedchozi Urové 544 K& na 529 K pii ponechanér
investenim dopordeni ,koupit‘. K tomuto kroku nas edlo
predevsim sniZzeni naSeho odhadu provozni ziskov@stinich
dvou kvartélech letoSniho roku, coz bglmveést knizSimu ne.
puvodré ocekavanému mezitmimu nafistu provozniho zisk
EBITDA za cely rok 2012 Presto akciim spotaosti Pega
ponechavame nakupni dopdeni zejména divodu oznamen
zahrantni expanze, ktera by #a prinést nafist produkni
kapacity s pozitivnim vlivem na provozni vykonnc
spolenosti.

Pegas Nonwovens SA sadi mezi pedni evropské producenty
netkanych textilii. Od svého vzniku v roce 1996 spolénost
zabyva vyrobou netkanych textilii. Prodekepolé€nosti byla
od roku 2002 dale roz&ha o vyrobubikomponentnicl
netkanych textilii na bazi polypropyle

a polyethylenu. evazna wtSina produkce Pegasupeuzivan:
pro ely vyroby jednorazovych hygienickych vyrabkako

jsou dtské plenky, vyrobky pro inkontinenci dospych i

damské hygienické vyrobky. V menSi imijsou produkty
spol&nosti  vyuzZivany ve  stavebnictvi, nabyikii,

zenedelstvi a pro lekeskeé aplikace.

Pegas Nonwovens SA, sidlici v Lucembursku, stofele
Skupiny a vlastni 100% podil htavni provozni spotaosti
Pegas Nonwovens s.r.o., ktera mé sidlo ve Z&ojrato hlavn

provozni spolénost vlastni 100% podily ve svycktyiech
provoznich dcégnnych spolénostech Pegas — DS a(s.fijnu

2011 zfuzovala s hlavni provozni spmiesti), Pegas NT a.s..
Pegas — NW a.s. a Pegas — NS ®m kely realizace
potencialnich investhich gilezitosti byla woce 201(

zalozena spotmost Pegas Nonwovens International s.[.0.

V ¢ervnu 2011 byla Skupina ro¥8ha zaloZzenim déané
spol&nosti Pegas NonwovenkEgypt LLC, a to za delem
realizace zahradmi expanze, vramci které budeEgypg
postaven novy vyrobni zavod.

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 fiibchu 3Q 2011.

Fio banka, a.s.



Tabulka €. 1: Zakladni ukazatele

Pegas Nonwovens 2010 2011
Produkce(tuny) 70182 73412
Vynosy(mil. EUR) 148,2 165,8
EBITDA (mil. EUR) 35,2 36,1
EBITDA marze (%) 23,8 21,7
Provozni naklad

odpigi (mil. EUR)y ez 112.9 129.8
Cisty dluh(mil. EUR) 91,6 1195
P/E 8,20 11,86
ROA (%) 8,64 5,04
ROE (%) 17,37 10,68

zdroj: Pegas, Bloomberg

Rozdéleni vynosi spol&nosti

Graf ¢. 2: Segmentové rozéleni vynosi (%)
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Graf ¢&. 3: Teritorialni rozd éleni vynosi (%)
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Produkce a vynosy spoléosti

Jak jsme jiz uvedli v avodu analyzy, spaolest Pegasse
zant®iuje na vyrobu netkanych textilii. Objem produkceoge
2011¢inil 73,4 tis. tun a pro rok 201Zekavame, shledem n:
rozSieni produkni kapacity o novou vyrobni linku, it
objemu produkce na uro¥nkolem 88 tis. tun. Specnost
vstupovala do roku 2012 s tém vyprodanou vyrobr
kapacitou, coZ signalizuje stabilitu a schopnosstébna
konkurergnim trhu netkanych textiliiProdukce spotsosti je
uplatiovdna v #®kolika segmentechjako jsou hygiene
zdravotnictvi a ochranné &gy, zentdélstvi, nabytkdstvi a
stavebnictvi, ficemZ nejwtSi odbyt spolénost realizuje
v segmentu 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 hospotlni za rok 2011kdy tentc
podil ¢inil 87,5 %, cd@ predstavovalo mirné sniZzeni ve srovr
s 87,7% podilem v roce 201Bi celkovych vynosech Pega
za laisky rok ve vysi 165,8 mil. EUR, tak vynosy plynboue
segmentu hygienginily 145,1 mil. EUR coZ bylo mezirdn¢ o

11,7 % vice. Produkce spolosti ugena kvyrobe

hygienickych produki se dale &i na standardni textilie a 1
lehké a bi-komponentni textilie. Vynosy z pradsjandardnic

textilii dosahly vroce 2011 uro¥n112,8 mil. EUR (13,%

meziraini nafst) a zbylych 32,4 mil. EUR pakiipadalo na
lehké a bi-komponentni textilie (+ 6,1 % y/y).

Na vynosy plynouci z ostatnich prodikimimo segmer
hygieny (utenych zejména pro stavebnictvi, zekistvi a
zdravotnictvi) pipadd zhruba 10 — #8 podil na celkovyc

trzbach spolkénosti. Vynosy z tohotsegmentu za fsky rok
¢inily 20,7 mil. EUR, mezirdné o 13,9% vice, coz implikuje
podil na celkovych vynosech spétesti ve vysi 12,5 %, o 0,
procentniho bodu (p.b.) mezém vice.

Z geografického hlediska spoteost realizuje #Sinu svyct
trzeb v Apadni Evrop, druhym nejvyznamiSim trhem je pa

region stedni a vychodni Evropy (CEEXetre Ruska. V roce
2011 se vynosy prodeji do zapadni Evropy mezitoe zvysily

0 1,9 % na 87,5 mil. EUR, vynosy plynouciegionu CEE
Ruska stouply 0 26,9 % y/y na Grévé2,1 mil. EUR. Vlivem

tohoto nafistu se podil vynasz prodefi do CEE a Ruska t
celkovych vynosech Pegasu mezin®zvysil 0 5,2 p.b. na 43

%, a to na ukor snizeni podilu vyfa®alizovanych zapadn

Evrops, jenz meziron¢é poklesl z 58 % na 52,7 %. Zbylych 6
mil. EUR trzeb Pegas realizoval v ostatnidhritoriich,

mezirané o 12,7 % vice a s podilem 3% na celkovycl
vynosech.
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Graf €. 4: Vyvoj ceny polypropylenu od
zafatku roku 2011 (USD/tunu)
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zdroj: Bloomberg

Graf €. 5: 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 2009, 2010 a 201%hrnuji
vySe uvedené grai2 a 3.

Silné zandieni spolénosti natrh vyrobki osobni hygien
vnimame pozitiva, jelikoz tento trh vykazuje potmé stabilni
poptavku. Segment hygieny lze charakterizovat jamSe
necyklicky, vyrazgji nepodléhajici negativnim ekonomiak
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 zemichkttedni a vychodni Evropy a ro¥h na
Blizkém vychod, kdyZ Pega oznamil novy investni 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 starnuti evropské popudgoedluzujici s
praimérnd délka Zivotaby mely podporovat iist zejméni
segmentu inkontinence pro dékp

Hospodarské vysledky za rok 2011, resp. 4Q 2011

Rok 2011 znamenal pro spétest Pegas mezini prirastky
jak na vynosech, tak na provoznich ziscich. Vynofyiském
roce dosahly urown165,8 mil. EUR, mezin¢ o 11,9 % vice,
kdyZ byly podpéeny cenovym vyvojem vstupnich surovin
formé¢ polymeii (polypropylen a polyethylen) a ro¥h
uvedenim do provozu nowdevaté vyrobni linky ve 3Q 201
coz vedlo k mezirtnimu zvySeni produkce o 4,6 % na41®
tun. Ceny polymer od z&atku laiského roku stoupaly lzodnot
kolem 1300 EUR/t az k urovnim shajicim k1500 EUR/t
kterych bylo dosazeno v polovinroku. Takto vysoké cen
vstupnich surovin se v fiséhu roku postup# projevovay do
cen produkce spataosti, coz podporovalo jeji trzbwe 4Q
2011 Pegas sice zaznamenal meamionéiist vynost o 1,8 %
na 39,6 mil. EUR, nicménv mezikvartalnim srovnani dog
k poklesu o0 9,3 %. Mezikvartérvyssi objem prdukce o 3,7 ¢
ve vysi 19,6 tis. tun se totiz ptn neprojevil do vynos
v poslednim kvartale tského roku ziivodu nizSich prodeéj
Mirné zpomaleni poptavky na trhu netkanych textild 4Q
2011 spoleénost v jeho pribéhu dogedu indikovala a tyt
indikace se naplnily.

Provozni zisk ped odpisy (EBITDA) za cely rok 20:
mezira&né vzrostl 0 2,4 % na 36,1 mil. EUR a naplnil
oc¢ekavani spokosti, jenz progndzovalaist ve spodniasti
intervalu 2 — 7 %. Zisk EBITDA byl prvni polovireé lonskéhc
roku tlumenrostoucimi cenami polymer které se okamaizi
projevovaly do provoznich nakladzatimco do trzeb nikoliv.

Fio banka, a.s.
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Tabulka ¢.2: Hospodé&ské vysledky za 4Q 2011

mil. EUR 2%?1 kort]rsheunsus 246?0 yly 2?())?1
Vynosy 396 42,18 | 389 18% 43]
EBITDA 100| 1002 | 97| 30% 108
EBIT 72| 724 | 57| 26,6% 8,6
Cisty zisk -2,3 0,76 3,4 nla| 5%
(Zéslf;)a akeil | g o5 037| nia| 059

zdroj: Pegas, *median podle agentury Reuters

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

mil. EUR 2011 yly 2010
Vynosy 165,8 11,9% 148,2
EBITDA 36,1 2,4% 35,2
EBIT 26,9 42,3% 18,9
Cisty zisk 14,0 -33,6% 21,0
(Zésl'j%a akeil 1,51 -33,6% 2,28
zdroj: Pegas

To tlatilo na pokles EBITDA marzZe, ktera se v prvnpmloleti
snizila 0 5,2 p.b. na 18,5 %. Obratenovém vyvoji vstupnic
surovin, spozitivnim dopadem na provozni ndklady a mi
spole&nosti, nastal ve druném pololeti, kdyaperné ceny
polymeft zataly postups klesat k arovninkolem 1250 EUR/
dosazenych ke konci roku. Trzby byly ve drukesti roku
naopak podporovany, diky vlivu mechanismuepeseni ce
vstupnich materidl do cen produkce, vysokymi cena
polymeii z prvniho pololeti. EBITDA tak ve @ 2011
mezirané vzrostl o 3 % na 10 mil. EUR a EBIPDmarze c
0,3 p.b. na 25,3 %. Oproti 3Q 2011 vSak dosSlpokiesL
EBITDA zisku o 6,9 %, kdyZz se negatirprojevil vyse
zmirény nizSi objem prodéjz davodu niZsi poptavky na trh
Pegas tak na konciilekého roku navysil skladové zasoby.
Provozni zisk po odteni odpis (EBIT) zaznamenal jak r
celor@ni drovni, tak woslednim kvartale roku vyraz
zvySeni. Za cely rok 2011 dosahl arév26,9 mil. EUR
mezirané o 42,3 % vice a ve 4Q 2011 vzrostl 0 26,6 %
Tyto vyrazrjSi naksty byly zapicinény zejménazmeénou
metodiky vypd@tu odpidi (doSlo kprodlouzeni doby Zivotnos
vyrobnich technologii), coz vedlojgjich mezir@nimu snizen
za cely rok 0 43,7 % n§,2 mil. EUR a vetvrtém kvartale «
30,3 % na 2,8 mil. EUR. Celkévmizeme konstatovat, .
provozni Urové hospod#eni spolénosti za rok 2011, resp. £
2011 skodila v souladu :aSim @ekavanim a @kavanin
trhu. Urover vynosi mirng zklamala trzni konsensus, di
vétSimu nez oekavanému vypadku prodejv poslednin
kvartale roku.

Cisty zisk za lasky rok meziréné poklesl o 33,6 % na 14 m
EUR a vposlednim¢tvrtleti Pegas realizovalistou ztratu ve
vySi 2,3 mil. EUR ve srovnani se ziskem 3,4 mil.FEMe 4C
2010. Meziraéni zhorSeni na urovnigistého zisku byl
zpisobeno ejména vlivem nerealizovanych kurzovych z
souvisejicich s icernim rozvahovych  poloZe
denominovanych ¥UR (bankovniho dluhu a vnitropodnika
pujcky), kdy se negativh projevila depreciace korunyud
euru v druhé polovih roku. Negativni vliv docistého ziskt
méla rovrez vyssi dé zpiijmu (4,3 mil. EUR za rok 201
oproti 859 tis. EUR za rok 2010), ktera narostlnpk vliivem
zmeén v odloZzené dani na zaklaadaazeni nové devaté vyrok
linky do majetku a také vyprSenim inveésiich pobidek n
dcdinnou spolénost Pegas-DS a.s., kterdijymu 2011 zanikl:
slowenim shlavni provozni spotmosti Pegas Nonwove
s.r.0. Vysoké nerealizované kurzové ztratyetne vysSi dag
z ptijmu se projevily hlavé ve 4Q 2011, coz stahlo vyslec
v poslednim kvartale déisté ztraty.

Fio banka, a.s.




Graf ¢.6: Vyvoj hospodareni (tis. EUR)
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Hlavni divody vedouci ke zriné cilové ceny

Pristupujeme k mirdmu sniZeni cilové ceny akcie spolesti
Pegas z uroun544 K& na 529 K. Ke zmené cilové ceny na
vedly zejména aktualni skuteosti ovliviujici hospodgeni
spole&nosti:

- mirné ochlazeni poptavky na trhu netkanych téxtikonce
lonského roku podle ysdieni managementu spofosti
pokratovalo i vprvnim ctvrtleti letoSniho roku. To indikuj
narist zasob a tlak na prodeje v 1Q 2012.

- tato aktualni situace na trhu nas vedla ke snig&mdniho
odhadu EBITDA za 1Q 2012 2,3 mil. EUR na novou nar
odhadovanou urowe8,5 mil. EUR.

- snizeni cilové ceny ovlivnil roe#d vyrazrjsi nakst cer
vstupnich surovin 1Q 2012 a indikace jejich dalSiho zvySe
ve 2Q 2012. Nenaplnily se takyodni gedpoklady, Ze cenoy
pokles polymel z konce léského roku se mmitne i dc
zatatku letoSniho roku. duavodu aekavanych vysokych ce
polymeft ve 2Q 2012 tak rowZ snizujeme nasipodni odhac
i pro EBITDA za 2Q 2012, ato o0 1 mil. EUR na 9,4.laUR.
- indikace slabSi prvni poloviny letoSniho roku nésdla
k pra¥ celor@niho g@irastku provozniho zisku EBITD#
Pavodre odhadovany mezitmi nagst o 16,9 % tak sniZzujen
na 9,6 %.

- vocaovacim modelu jsme také zaktualizovali vy
bezrizikové vynosové miry. Vynos desetiletého ghet
dluhopisuCR se zvysil z 3,2 %na sodasnych 3,55 %. T
vedlo ke zvySeni diskontni sazby, coZ miposunulo cilovol
cenu akcie nize.

- zvySeni fivodniho odhadu investiich vydafi na rok 2012 .
Uprava hodnotyistého dluhu \modelu (zohledén jeho Kist
vroce 2011). VySSi nezupodré odhadovana mira inves
spojend ¥ySSim vyuZzitim cizich zdr@j vytvari prostor prc
budouci fist spolénosti. To nas vedlo kirnému zvyser
pokraujici miry ristu ve druhé fazi modelu. Celkovy dopac
zmeénu cilové ceny je v tomtoripadct neutralni.

Vyhled hospodaeni

V letosnim roce jiz ¢ekdvame piny vykon nové vyroblinky
v Priméticich a to ly, podle prohlaseni spdieosti, nelo
mezira:né navysit produkci o cc20 % na Grovie 88,1 tis. tun
Po oznameni vysledkhospodé&eni za rok 201Imanagemer
spol&nosti sdlil, Ze ma jiz prodano 986 planované letos|
produkce.

Slabsi poptavka na trhu netkanych textilpaslednim kvartal
roku 2011 znamenajici pro Pegaszdii prodeje a nast
skladovych zasob, podle managementu spolsti fretrvavale
i v prabéhu prvniho kvartalu letosniho roku,zomplikuje dals
zvysSeni zasob a tlak na prodeje.




Tabulka ¢.4: O¢ekavany vyvoj produkce

(pavodni odhad)

rok 2010 | 2011*| 2012*| 2013*| 2014*
Objem | o051 753| 885 929 107/
produkce

zdroj: Pegas, * vlastni odhady

Tabulka ¢.5: O¢ekavany vyvoj produkce

(novy odhad)
rok 2011 | 2012*| 2013*| 2014*| 2015*
Objem | -4 /| gg1| 926 107,01105
produkce

zdroj: Pegas, * vlastni odhady

Fio banka, a.s.

Spole&nost vSak na zaklgdaktualnich poznatka indikaci oc
zakaznik ocekava v dalSickitvrtletichroku zlepSeni situace |
trhu a postupny pokles stavu zasob. Také podlehoasézort
by m¢l byt negativni vykyv \prodejich v uplynulych dvo
kvartalech kratkodobou zalezitosti alaiSichctvrtletich roku
2012 pgitame s postupnych oZivenim poptavky ndout
netkanych textilii.

Témet vyprodana planovana letoSni produkce (\
avizovanych 95 %) zrta skute&nost, Zze Pegas nevyrabi nic |
objednavky. Veskerou produkci se tak spotest snazi mit po
kontraktama, to vSak neznamena, Ziktery ze zakaznik
nemiZze posunout sy odbér produkce, z dvodu aktudlnihe
ochlazeni trhu, o dvajitmésice vase dale. To ma pak
nasledek kratkodobé zpomaleni odbytu a navySovéaniu
zasob. Pegas takwySe uvedenym zaji&ym prodejim ve vysi
95 % je&k pridava koride plus/minus pt procent, pra¥ kvili
moznym kratkodobym vypadkn odbytu.

Oproti naSim gvodnim odhadm, tak @ekavame na provoz
arovni slabsi 1Q 2012, kdyz vedle poksfci slabsi poptavk
na trhu budou vynosy a provozni zisky prgwadobr
negativié ovlivnény také cenovym vyvojem vstupnich suroy
Ceny polymelt ve 4Q 2011 pokravaly ve svém poklesu
dostavaly se kKrovnim kolem 1250 EUR/t. Oproti na$
puvodnim edpokladm se cenova korekce neprojevile
v prvnim letoSnim kvartdlu a naopak zaznaavéme
opétovny naist cen polymer smerem khranici 1400 EURA
Opdt se tak projevila zriad volatilita ve vyvoji cen polyméra
tudiz jejich nesnadna predikovatelnost. Pro 1Q 2@aR
piedpokladame tlak na provozni nakladypodol® zvySeni
nakladi na vsupni suroviny. Satasré vSak (diky zpozéhi
v mechanismu igneseni cen vstipdo cen finalni produkce
zvysujici se ceny polymérjeS€ neovlivni vynosy. Do trze
spole&nosti se je& budou naopak projevovat nizké ce
polymeii z konce Ilaského roku. Ve srovnani nasSimi
puvodnimi gedpoklady tak snizujeme odhad vyaAgsro 1Q
2012 o0 3,4 mil. EUR na uroxet1,6 mil. EUR.

Tyto protichaidné vlivy podle naSich odhadpovedou V1Q
2012 kmezikvartalnimu poklesu provozniho zisku EBITD/
15,6 % na 8,5 mil. EUR aeksniZzeni EBITDA marZze o0 5 p.b.
20,3 %. V souvislosti scekavanym slabSim EBITDA ziske
mezikvartélg klesne také provozni zisk EBIT, a to
odhadovanych 15 % na 6,1 mil. EUR.
Managementspol&nosti pro druhy kvartal letoSniho ro
indikuje pokr&ujici nahst cen polymat, a to snérem kurovni
1500 EUR/t. Dalsi aekavany mezikvartaini zvySe
provoznich naklail by vSak podle naSichigdpoklad jiz mélo
byt kompenzovano zlepSujicim se odbytem spudsti
zvySujici se produkci atasténe jiz také mechanisme
pieneseni cen, kdy by se do trzeb mohly pomalu poog
vySSi ceny vstupz prvniho kvartélu.
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To by mohlo za 2Q 2012 implikov&BITDA ve vysi 9,4 mil.
EUR, oproti pedchozimu kvartalu o 10,9 % vySe a EBIT
arovni 6,8 mil. EUR, o 10,4 % qg/q vysSi. EBITDA mavsak
stéle éekavdme na ifblizné stejné Grovni jako 1Q 2012
jelikoz nami odhadovany mezikvartalnist vynosi o 11,2 %
na 46,2 mil. EUR by maél prevySit odhadovany ust
provoznich naklail

V souwiasnosti se v naSich odhadedtikidnime kvariang, Ze
ceny polymelt by po gedpokladaném vyrazjgim nanstu
v prvni polovirg letoSniho roku mohly jeho druhé flce o
néco zkorigovat do pasma 13001400 EUR/t. To by rdo
v druhé polovig roku podporovat EBITDA marzi sfrem
k arovnim kolem 22 % a provozni zisk EBITDA by mold
druhém afetim kvartdle sgrovat khladiné 11 mil. EUR. Diky
ocekavané lepsi druhé&ige letosniho roku (pokles stavu za:
v navaznosti na zlepSujici se odbyt, pozitivni vlieahanismi
pieneseni cen) odhadujeme za cely rok meéairaist EBITDA
0 9,6 % na 39,5 mil. EUR. Ve srovnannasimi mvodnimi
prognézami jsme vSak mezémi péirastek snizili o 7,3 p.b.,
to zejména »ivodu vySe zmigného @ekavaného slabsit
prvnihoctvrtleti.

Velikost ¢istého zisku za rok 2012 predikujeme na urovni :
mil. EUR a sniZzujeme tak nasiywodni odhad ve vySi 24,3 m
EUR zejména wavaznosti na nizSi neziyodné ocekavany
mezirani prirastek EBITDA. | gesto tento naS novy odh
zn&i mezir@ni zvySenicistého zisku o 46,6 %, kdyz vec
vySe zmigné solidni provozni vykonnosti by mohla |
podporou i apreciacgeské koruny #¢i euru vprvnim kvartale
coz by nélo znamenat za 1Q 2012 ndiravané kurzové zisk
plynouci zptecerini bankovniho dluhu a vnitropodniko
pujcky. Obtizre predikovatelny kurzovy vyvoj dalSich
Ctvrtletich letoSniho roku vSak ke znamenat vyrazZji
volatilitu na poloZce kurzové zimy a stim souvisejici mozn
odchylky na urovnéistého zisku uci naSemu odhadu.

Investice v Egyp€

V poloving roku 2011 Pegas oznamil zahkami expanz
v podolg vystavby nového vyrobniho zavoduEgypt a
potvrdil tak své plany z poslednich letrAmci kterych uvéad,
7e vyhodnocje mozné investni prilezitosti mimoCR. Pega:
planuje v prvni fazi projektu proinvestovat cca@bmil. EUR.
Nas pohled na tuto zahrani investici je pozitivni zejmér
z toho divodu, Ze Pegas n@to svoji planovanou prvni vyrob
linku v Egypt z velkécasti zajiSén odbyt.Ve druhé polovig
roku 2011 totiz usgsne dokortil se svym vyznamnyr
zakaznikem vyjednavani o dlouhodobych dodavkatthato
zavodu. Vprvni fazi spolénost planuje postavit prvni vyrok
linku o kapaci¢ zhruba 20 tis. tun a jejivedeni do provozu
piedpokladano v druhé polowinroku 2013 (prvni nakh
komegniho provozu je planovan na 40 2C.




Graf ¢.7: O¢ekavany vyvoj CAPEX
(tis. EUR, pitvodni odhad)

40000
35000 {
30000 -
25000 -
20000 -
15000 -
10000 A

5000 -

2012 2013 2014 2015 2016

zdroj: vlastni odhady

Graf &.8: O¢ekavany vyvoj CAPEX
(tis. EUR, novy odhad)
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Pegas dale uvazuje, piipact priznivich podminek na trt
vregionu, o vystavb druhé vyrobni linky, ktera by ps
navysila produkni kapacitu egyptského z&ho na piblizn¢ 45
— 50 tis. tun. Podle ozndmeni sgwolesti by kpripadnémt
rozSteni zavodu o druhou linku &o dojit v letech 2015 -
2016.

Zatimco vroce 2011 byla vyznamné&ast investinich vydaij
spojena s vystavbou a uvedenim do provozu devatebviy
linky, tak v letoSnim roce bude vyznamnou sloZkcAPEXu
vystavba zavodu Egypt (nadkup pozemk vyrobnichk
technoligii, vystavba vyrobnich hal a skiad- Pegas ji
podepsal smlouvy s dodavatelem vyrobnich technbla
stavebni spotmosti). Stavebnirace byly zahajeny gatkem
tohoto roku a podle aktualnich informaci ze sti
managementu spaleosti panuje spokojenost psibéhem
vystavby a projekt postupuje podle planovanétasovéhc
harmonogramu.

S ohledem na lské nepokoje a naslednou &m viladni
garnitury, je feba vnimat uité politické riziko souvisejici
egyptskou investici. Pegas taktéto souvislosti uzdel
pojistnou smlouvu s Exportni gatam a poji¥ovaci
spole&nosti (EGAP). Timto pojiovacim kontraktem by &h
byt Pegas chré&n pred nenadalymi politickymi udalostrr
zejména proti zamezeni fggodu vyno8 z investice
vyvlastreni ¢i politicky motivovaného poskozeni.

V nasSich pedpokladech pro rok 2013 gtame sakihem
prvni vyrobni linky VEgyp€, coZz by podle naSeho odhe
mohlo posunout objem produkce spdigosti mirre pres hranic
90 tis. tun, konkrétho 5 % y/y na odhadovanych 93j6. tun.
Ocekavany st objemu produkce bude nasledovaniasgém
trzeb a provoznich naklad Vyvoj provozni ziskovosti
provoznich marzi v jednotlivh ¢tvrtletich roku 2013 bude ¢
znané miry ot zaviset na cenovém vyvoji polyniertedy
zakladni vstupni suroviny pro vyrobu netkanych itiéxt
Ocekdvame spiSe pokugjici volatilitu cen polymet v pribéhu
roku 2013 s tim, Ze cenové pohyby polyinebudu
bezprostedre ovliviiovat provozni naklady podol# spoteby
surovin a gasovym zpozéhim budou promitany do vynd
spol&nosti. Nakh prvni vyrobni linky VEgyp€ ve druhé
polovire roku, souvisejici &kavany narst produkce
nep'edpokladané negativni vykyvyodbytu, by nély pirevazit
moznou volatilitu wenach polymér a tak predikujem
mezira:ni zvySeni EBITDA o 3,8 % na 41 mil. EUR.

Jak uvadime vysSe, Pegas viedttdobém horizontu (v letec
2015 — 2016) uvazuje rozsiegyptsky zavod o druhou vywai
linku. My tuto variantu, ®hledem na potencial rostot
poptdvky v regionu Blizkého vychodu, vnimame |
pravdpodobnou a proto v naSem modelarshou vyrobn
linkou pasitame.




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.

Tabulka ¢.6: Predikce hospoddskych Tabulka ¢.7: Predikce hospodiskych vysledki
vysledkii — pivodni odhad

mil. EUR | 2012 2013 2014 2015 2016

mil. EUR | 2012| 2013| 2014 | 2015| 2016 Vynosy 183,8 1984 2258 236,9 2627
Vynosy 183,30 199,0| 225,8| 236,9| 262,7 EBITDA 39,5 41,0 45,9 49,6 53,4
EBITDA | 42,2 | 41,2 459 49,6 53, Odpisy 10,1 11,1 12,7 13,2 14,7
Odpisy 90| 10,4 11,% 12,0 13 EBIT 29,4 29,9 33,2 36,5 38,6
EBIT 33,2| 31,01 34,4 37,7 40, Cisty zisk| 20,5 22,2 24,5 25,9 28,9
Cisty zisk | 24,3 | 23,2| 25,1 27,1 29, zdroj: vlastni odhady

zdroj: vlastni odhady

N O N+

Rozhodnuti o zahraini investici v Egypt vedlo Pegas
k uzaweni nového rového ramce v celkové vysi 180 m
EUR. Tento nov sjednany ptilety Gvér bude pouZit ng
refinancovani fedchoziho G&ového ramce o velikosti 15D
mil. EUR a na financovani novych kapitalovych inues
aktualre tedy na financovani vystavby egyptského vyrobnfho
zavodu. Pestoze Pegas generuje ze své provagznnosti
kladné cash flow, tak kapitdlovd nédnost projektu v Egypt
vyZzaduje roviZz vyuziti cizich zdraj. VySe zadluzen
spole&nosti se na konci roku 2011 pohybovala na Urovi, 7.2
mil. EUR (isty dluh 119,5 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 zdragj nespatujeme
vyrazrejSi riziko, pongr cisty dluh/EBITDA dosahoval na
konci roku 2011 3,3 nasobku a pro nejblizSi rokgceavame
vyrazrejSi pohyby tohoto pogru smérem nahoru vzhledem
k ocekavanym ndrstim provozniho zisku na Urovni EBITDA.

Dividendova politika
Tabulka ¢€.8: Vyvoj dividendy (EUR/akcie)

Pegas od svého vstupu na akciové trhy zatim kaZd®rp
rok 07| 08| 09| 10| 114 12* vyplaci dividendu. \ijnu loiiského roku byla vyplacena hruba
dividenda za rok 2010 ve vysi 1 EUR/akcie (podilcisiém
Dividendal 0,85/ 0,90| 0,95/ 1,00| 1,02| 1,04 zisku 43,9 %) a byla tak mezin o 5,3 % vySSi. Navzdor
zdroj: Pegas, *viastni odhady oznameni vystavby vyrobniho zavodu v Egym s tim
souvisejici zvySeny objem investich vydafi, Pegas prohlasil|
Ze planuje, za iedpokladu udrzeni uspokojivych vysleédk
hospodéeni a nevyskytnou-li se dalSi atraktivni invésti
piilezitosti, pokr&ovat v politice postupného navySovan
dividendy. Za rok 2011 @@kavame dividendu ve vysi 1,02
EUR/akcie, coz by znamenalo hruby divendovy vynegirb,5
-6 %.

,
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Domnivame se, Ze spoteost bude mit i v dalSich letech prostor pro vypldividendy, a to za/odu
dostaténych prostedki na rozvahové poloZzce nera@ehy zisk, jejiz stav na konci roku 20Zihil
109,5 mil. EUR. S ohledem na vystavbu vyrobnickekinv Egyp¢ vSak Zistdvame obeéetrgjSi
rokam. Navrh pedstavenstva o vysi dividendy za rok 2011 bude memav polovig kvétna letosSniho
roku. Tento navrh pak bude muset bytdesthvalen valnou hromadou, ktera se bude konatowing
letoSnihocervna.

Trh s netkanymi textiliemi

Podle sdruzeni evropskych vyrdibeetkané textilie EDANA, jehoZ je Pegdenem,cinil v Evrope za
rok 2010 objem produkce netkanych textilii 1,78.mih, coZz znamenalo mezérd naist o 10,3 % a
oziveni trhu, kdyZ v roce 2009 evropsti produceainamenaly pokles produkce o 6,436lé za rok
2011 doposud nebyla ztegrena). Pegas se tak, se svojénbprodukci v roce 2010 ve vysi 70,2 t
tun, podilel na celkové evropské vy&B,9 %. S ohledem natekdvanou rostouci produkci Pega
v dalSich letech vidime potencidistu jeho trzniho podilu. Celofevé se v roce 2010, podle uda
EDANy, pohybovala produkce netkanych textilii kolgmovrg 9,06 mil. tun, picemZ v poslednich
letech se stal proddkim leaderem asijsky kontinent £nd celkovou vyrobou ve vysi 2,9 mil. tun.

Tabulkaé.9: Sektorové srovnani

P/E P/S EV/EBITDA | EBITDA marz€
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%
prameér 22,55 0,51 9,68 11,09%
median 24,11 0,41 7,84 10,86%
Pegas 7,86 1,11 7,47 21,75%

zdroj: Bloomberg, Pegas

Srovnani fundamentalnich 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 konkurémbh 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 pedghich 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&rmpvé 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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Stanoveni cilové ceny

Tabulka €.10: Stanoveni diskontni sazby

Bezrizikova vynosova

mird 3,55%
Koeficient Beta 0,57

Trzni vynosova mira 9,21%
Diskontni sazba 6,78%

lvynos desetiletého statniho diuhopigR

%zdroj: Bloomberg

%anualizovana vynosova mira indexu PX

desetileté obdobi

Tabulka ¢.11: Cilova cena akcie

Q

Enterprise Value (mil.

EUR) 314,7
Cisty dluh (mil. EUR) -119,5
Equity Value 195,2
Diskontni sazba 6,78%
Pokraujici rast 1,2%
Paset akcii (mil. ks) 9,2
Value Per Share (EUR) 21,15
CZK/EUR 25,0
Value Per Share (CZK) 529

Ohodnoceni spolénosti

V naSi aktualizované analyze vyrobce netkanychiliieftegas
Nonwovens fichazime s mir nizSi cilovou cenou akcig
piicemz investini dopordeni ponechavame na stupni ,koupi
Cilovou cenu akcie (vimi hadnotu akcie) snizujerr
z pavodnich 544 K na 529 K. Nova cilova cena akcie
vztahuje kl2ti meésiénimu invesénimu horizontu. Vzhledel
k aktualni trzni cefina urovni 434 K tak podle nasehoaaoru
akcie Pegasu nabizi cca 22% zhodnoceni. K mirnémiens
cilové ceny jsme istoupili zejména zivodu korekce
meziraniho g@irtstku provozniho zisku EBITDA na letosni r
kdyz oproti nasSim fwodnim odhadm jsme snizily progndzy
provozni ziskovosti v prvnich dvaiivrtletich roku 2012. Khdmi
otekdvané nizSi provozni ziskovosti ve srovnanna&mi
puvodnimi odhady by mla prispst kombinace v prvnim kvéalu
pokraiujici slabsi poptavky na trhu netkanych textilii
vyrazreéjSiho nafistu cen vstupnich surovin wodu letoSnih
roku vytvaejici negativni tlak na provozni marze. ngSen
ocaiovacim modelu jsme ro¥a zohlednili aktualni podminky r
financnim trhu a mird jsme upravili bezrizikovou vynosowc
miru snérem vzhiru zdavodu zvySeni vynosu desetileté
statniho dluhopis€R. To vedlo ke zvy3eni diskontrazby, co:
rovnéZz posunulo cilovou cenu akcie mimize.

| pfes mirné snizeni cilové ceny ponechavakmim spolénosti
Pegas nakupni dopa®ni, a to pedevSim z dvodu probihajic
vystavby nového vyrobniho zavoduEgypg€, coz by ndlo
spol&nosti Finéd nové nstove pilezitosti vytvdejici podminky
pro budouci ndist produkni kapacity a provozni vykonnost.
V investici do akcie spotmosti Pegas i nadaledime zajimavol
investini prilezitost s potencialem dividendového a kapitala
VyNosu.

Pro vymcet vnittni hodnoty spoknosti Pegas, byl pouZzit moc
DCF (discounted cash flgwPro poteby modelu bylo nutn
odhadnout hnedé&hkolik Ucetnich polozek (trzby, zisk, naklac
odpisy, investice..). Kypottu bylo pouzito vlastnich odha
budouciho hospaileni firmy v kombinaci s odhac
uveejnované agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto mogke
zaloZzena na vygtu volného cash flow a jeho nasledn
diskontovani. Diskontni sazba pro akciovy titul &ggbyle
stanovena na urovni 6,78 % a pro jeji v§gobyl pouzit mode
ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM, viz. tabulk&8). Podle
modelu CAPM byla diskontni sazba vypena jako sotet
bezrizikové vynosové miry, jenZz byla stanovena jakmos
z desetiletého statniho dluhopisGR, a prémie za rizik
vychazejici avynosové miry akciového indexu PX. Rizikc
slozka diskontni sazby byla nasobena beta koefemeno
velikosti 0,57.

Fio banka, a.s.
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Tabulk&.12: Model DCF (mil. EUR)

rok 2012 | 2013| 2014, 2015 2016 (219\})7
NOPAT 23,8 24,2 26,9 29,5 31,8 34,8
Odpisy 10,1 11,1 12,7 13,2 14,7 15,9
CAPEX 44,0 24,0 20,0 34,( 31,6 29,0
zména WC -14 3,3 12,2 -2,4 -6,3 0,7
volné cash flow -8,6 8,0 7,4 11,1 20,8 20,0
Sifskr?][}m’a”é 81| 70| 61| 85| 150 2861

zdroj: viasvypasty

Citlivostni analyza

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

Tabulka ¢.13: Analyza citlivosti modelu DCF na znény vstupnich parametni

diskontni sazba
pokraiujici rast 6,38% 6,58% 6,78% 6,98% 7,18%
0,8% 530 496 463 433 405
1,0% 567 529 495 463 433
1,2% 606 566 529 494 462
1,4% 649 605 565 528 494
1,6% 695 648 605 565 527

zdroj: vlastni odhady

Fio banka, a.s. 12




SWOT analyza:

Silné stranky

Slabé stranky

Piilezitosti

Hrozby

VySe uvedena rizika mohou negativiovlivnit hospodéeni
spole&nosti a tim i vyvoj cen akcii. Vifpad vyskytu gchto
rizik nemusi byt dosazeno ndmi stanovené cilovg.cen

Silna a stabilni pozice na trhu netkah textilii a pozice
technologicky vysglého hr&e na trhu.

Defenzivni zamifeni na segment osobni hygieny
stabilni produkce.

Pevné vazby na Klové zakazniky spot@osti.

VysSi volatilita cen vstupnich surovin.
Tlak na provozni marze v souvislost konkuregnim
prostedim.

Zahranéni expanze v souvislosti s ohlaSenou vystavh
vyrobniho zavodu v Egypt

Narist produkce spotmosti spojeny scekavanol
instalaci dvou vyrobnich linek v Egypt

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

Nizky patet velkych zédkaznik a silné zaréfeni ne
jediny segment.

Znany vliv. ménového kurzu CZK/EUR n
hospodéské vysledky.

Politické 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 tvlircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia.
Nelze vyloucit, ze s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zadkladé kterych byly zverejnéné informace a
investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti se zverejnéné informace a
investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporuCuje osobam cinicim investicni
rozhodnuti, aby pfed uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné
informaci a investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastroj, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojl uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investicnich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investicnich nastrojl nejsou seznameni s investi¢nimi doporucenimi pred jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné
nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejriovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio predchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investiCnich
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 ristu 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 cené, pro vystup z
pozice je vhodné vyuzit vykyvid 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 investicniho doporuceni okamZzité po
prekonani prislusnych procentnich hranic.

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

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrument
s naslednou plijckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého
dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 16.4.2012 ma Fio banka, a.s. 16 platnych investi¢nich doporuceni, z toho 7 na zakladé technické
analyzy. Z celkového poctu je 6 doporuceni koupit, 7 doporuceni nakup-long, 3 doporuceni drzet. Tuto informaci
zverejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou €. 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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