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z toho:
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Koeficient Beta: 0,53 oproti indexu PX
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V nasi nové analyze spole¢nosti Pegas Nonwovens zvySujeme cilovou cenu
tohoto akciového titulu z drovné 529 K& na 598 K&. Zarover jsme pfistoupili
ke zvySeni investi¢niho doporuéeni na stupen ,koupit* z pfedchoziho ,drzet".
Vzhledem k aktualni trzni cené na Grovni 515 K¢ tak podle naSeho nazoru
akcie Pegasu nabizi zhruba 16% investi¢ni potencial. Spole¢nost
v poslednich letech prochazi rastovym vyvojem, kdy po rozsSifeni vyrobni
kapacity v tuzemském zavodeé, ke kterému doSlo na konci roku 2011, a které
pozitivné pfispélo do lofiskych hospodarskych vysledk(, prFichazi
mezinarodni expanze v podobé vystavby nového vyrobniho zavodu
v Egypté. Tato dalSi expanze podle naSich odhad( zajisti ve strednédobém
vyhledu rustovy trend ve vyvoji trzeb a ziskovosti. V investici do akcii
spole¢nosti Pegas tak vidime zajimavou investi¢ni pFilezitost s potencialem
kapitaloveho vynosu. Akcie Pegasu navic hodnotime jako atraktivni
dividendovy titul, jenZ mé& potenciél nabizet dividendovy vynos kolem Urovné
péti procent. Predpokladame, Ze spole¢nost bude mit, s ohledem na nami
ocekavanou rostouci ziskovost, potencial pokracovat ve své progresivni
dividendové politice.

PEGAS NONWOVENS SA se fadi mezi predni evropské producenty
netkanych textilii. Od svého vzniku v roce 1990 se spole¢nost zabyva
vyrobou netkanych textilii. Produkce spole¢nosti byla od roku 2002 dale
rozSifena o vyrobu bikomponentnich netkanych textilii na bazi polypropylenu
a polyethylenu. Pfevazna vétSina produkce Pegasu je pouzivana pro ucely
vyroby jednorazovych hygienickych vyrobku jako jsou détské plenky, vyrobky
pro inkontinenci dospélych ¢i damské hygienické vyrobky. V mensi mife jsou
produkty spole€nosti vyuzivany ve stavebnictvi, nabytkarstvi, zemédélstvi a
pro lékarské aplikace.

Nize uvedeny graf znazornuje aktualni strukturu Skupiny. V Cele struktury
stoji holdingova spole¢nost Pegas Nonwovens SA sidlici v Lucembursku a
vlastnici 100% podil v hlavni provozni spole¢nosti Pegas Nonwovens s.r.0.,
kterd& ma sidlo ve Znojmé. Tato hlavni provozni spole¢nost vlastni 100%
podily ve svych tfech provoznich dcefinnych spole¢nostech Pegas — NT a.s.,
Pegas — NW a.s. a Pegas — NS a.s. Pro Ucely realizace potencialnich
investiCnich pfilezitosti byla vroce 2010 zaloZzena spole€¢nost Pegas
Nonwovens International s.r.o. V éervnu 2011 byla Skupina rozSifena
zalozenim dcefinné spole¢nosti Pegas Nonwovens Egypt LLC, a to za
Ucelem realizace zahrani¢ni expanze, v ramci které se v Egypté stavi novy
vyrobni zavod. Nova vyrobni linka je v Egypté tésné pred dokoncenim,
pficemZ komeréni vyroba ztéto linky by meéla zacit v pribéhu letoSniho
tfetiho Ctvrtleti.
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Tabulka €.1: Zakladni ukazatele

Pegas Nonwovens 2011 2012
Produkce (tuny) 73412 86 056
Vynosy (mil. EUR) 165,8 187,7
EBITDA (mil. EUR) 36,1 38,1
EBITDA marze (%) 21,7 20,3
T e
Cisty dluh (mil. EUR) 119,5 125,9
P/E 11,86 8,82
ROA (%) 4,61 5,59
ROE (%) 10,68 14,79

zdroj: Pegas, Bloomberg

Rozdéleni vynos u spole €nosti
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Spole¢nost Pegas v soucasnosti provozuje dva vyrobni zavody umisténé
v Bu€ovicich u Brna a PFiméticich u Znojma. Produkce spole¢nosti je
zajiStovana prostfednictvim deviti vyrobnich linek, z nichz posledni, devata
linka, byla postupné uvadéna do provozu v pribéhu 3Q 2011.

Graf €.2: Struktura spole ¢énosti
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Produkce a vynosy spole €nosti

Jak jsme jiz uvedli v avodu analyzy, spoleénost Pegas se zaméfuje na
vyrobu netkanych textilii. Objem produkce v roce 2012 ¢inil 86,1 tis. tun a pro
rok 2013 ocekadvame, s ohledem na rozSifeni produkéni kapacity o novou
vyrobni linku v Egypté, narust objemu produkce na Urovné kolem 94 tis. tun.
Spole¢nost do roku 2013 vstoupila s vyprodanou vyrobni kapacitou, coz
signalizuje stabilitu a schopnost obstat na konkurenénim trhu netkanych
textilii. Produkce spolecnosti je uplatiiovana v nékolika segmentech jako jsou
hygiena, zdravotnictvi a ochranné odévy, zemédélstvi, nabytkarstvi a
stavebnictvi, pficemZz nejvétSi odbyt spoleénost realizuje v segmentu
hygieny.

Podil vynos( z prodeje netkanych textilii ur€enych k vyrobé hygienickych
produkt na celkovych trzbach se dlouhodobé pohybuje okolo 90 %. Nejinak
tomu bylo i pfi poslednich zvefejnénych vysledcich hospodareni za rok 2012,
kdy tento podil ¢€inil 87,6 %, coZ predstavovalo témér stejnou droven ve
srovnani s 87,5% podilem v roce 2011. Pfi celkovych vynosech Pegasu za
lofisky rok ve vysi 187,7 mil. EUR, tak vynosy plynouci ze segmentu hygieny
Cinily 164,6 mil. EUR, coZz bylo meziroéné o 13,4 % vice. Produkce
spolec¢nosti ur¢end kvyrobé hygienickych produktd se dale déli na
standardni textilie a na lehké a bi-komponentni textilie. Vynosy z prodeja
standardnich textilii dosahly vroce 2012 drovné 127,4 mil. EUR (12,9%
meziroéni narlst) a zbylych 37,2 mil. EUR pak pfipadalo na lehké a bi-
komponentni textilie (+ 14,9 % yly).

Na vynosy plynouci z ostatnich produktd mimo segment hygieny (uréenych
zejména pro stavebnictvi, zemédélstvi a zdravotnictvi) pfipada zhruba 10 —
13% podil na celkovych trzbach spole€nosti. Vynosy z tohoto segmentu za
lofisky rok Cinily 23,2 mil. EUR, meziro¢né o 12,1 % vice, coz implikuje podil
na celkovych vynosech spole¢nosti ve vysi 12,4 %, o 0,1 procentniho bodu
(p.b.) meziro€né méné.

Z geografického hlediska spole¢nost Pegas koncentruje svdj odbyt na SirSi
oblast Evropy. VétSinu svych trzeb spole¢nost realizuje jak v zapadni, tak
stfedni a vychodni Evropé (CEE) v€etné Ruska.
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Tabulka €.2: Vysledky za 4Q 2012

mi.EUR | 500 korlfrfgf lom | W
Vynosy 47,60 | 49,0 | 39,60 | 20,2%
EBITDA 930 | 937 |1002] -7.2%
EBIT 670 | 650 | 721 | -7.1%
Cistyzisk | 320 | 327 | -228

e (BuRy | 038 0.25

zdroj: Pegas, *median podle pr

Reuters
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V roce 2012 se vynosy z prodeja do zapadni Evropy meziro€né mirné snizily
0 0,8 % na 86,8 mil. EUR, vynosy plynouci z regionu CEE a Ruska stouply o
25,9 % yly na Groven 90,8 mil. EUR. Vlivem tohoto narlstu se podil vynosu
z prodeju do CEE a Ruska na celkovych vynosech Pegasu meziroéné zvysil
0 4,9 p.b. na 48,4 %, a to na ukor snizeni podilu vynosl realizovanych
v zapadni Evropé, jenz mezirocné poklesl z 52,7 % na 46,2 %. Zbylych 10,2
mil. EUR trzeb Pegas realizoval v ostatnich teritoriich, meziro¢né o 64,5 %
vice a s podilem 5,4 % na celkovych vynosech.

Teritoridlni a segmentové rozdéleni vynosl spolec¢nosti za minulé obdobi,
konkrétné za roky 2010, 2011 a 2012, shrnuji vySe uvedené grafy ¢.3 a 4.
Silné zaméfeni spolecnosti na trh vyrobkd osobni hygieny vnimame
pozitivné, jelikoz tento trh vykazuje pomérné stabilni poptavku. Segment
hygieny Ize charakterizovat jako spiSe necyklicky, vyraznéji nepodléhajici
negativnim ekonomickym vykyvim. Globdalni ekonomické zpomaleni béhem
let 2008 a 2009 nemélo negativni dopad na objemy produkce (ty naopak
v téchto letech pokracovaly v rdstu) a provozni vykonnost spoleénosti, coz
vypovidéa o relativné nizké elasticité poptavky po hygienickych produktech a
stabilité. Potencidl segmentu osobni hygieny do budoucna spatfujeme ve
stéle relativné nizké penetraci (spotfebé na hlavu) hygienickych produktd
v Rusku, v rozvijejicich se zemich stfedni a vychodni Evropy a rovnéz na
Blizkém vychodé. Potencial vyraznéjSiho proniknuti na blizkovychodni &i
africké trhy souvisi se spusténim nové vyrobni linky v Egypté, ke kterému
podle planu spole¢nosti dojde ve 3Q 2013 (podrobnéji viz. nize). Trhy v
zapadni Evropé jsou sice vice nasycené nez v pfipadé regionli CEE, Ruska
¢i Blizkého vychodu, nicméné aspekty v podobé postupného starnuti
evropské populace a prodluzujici se pramérné délky zivota by meély
podporovat rlist zejména segmentu inkontinence pro dospélé.

Hospoda iské vysledky za rok 2012, resp. 4Q 2012

Spole¢nost Pegas svymi provoznimi zisky a Cistym ziskem realizovanymi jak
za cely rok 2012, tak za 4Q 2012 nepfekvapila a jejich Groven skongila témér
v souladu jak s nasSim o¢ekavanim, tak s o€ekavanim trhu.

Podivame-Ili se podrobnéji na loriské vysledky hospodareni, tak ve 4Q 2012
Pegas vykazal meziro€ni narlst vynosl o 20,2 % na Uroven 47,6 mil. EUR a
za cely rok 2012 vynosy vzrostly o 13,2 % yly na 187,7 mil. EUR. Za
zvySenim vynosu jak ve 4Q 2012, tak vroce 2012 stoji zejména, podle
oc¢ekavani, vyssi objemy produkce a prodeju diky zprovoznéni nové vyrobni
linky ve 3Q 2011. Presto aUroven trzeb skongila mirné jak pod naSimi odhady
(48,4 mil. EUR za 4Q 2012, resp. 188,6 mil. EUR za rok 2012), tak pod
odhady trhu (49 mil. EUR, resp. 189,2 mil. EUR), kdyZ se projevila slabsi
produkce ve 3Q 2012 zpusobend technickymi potizemi (vypadky elektfiny) a
vétsim poctem odstavek. Kvili tomu Pegas mirné zaostal za svym
celoro¢nim cilem produkce, kdyz o¢ekéval za rok 2012 jeji meziro¢ni nardst
0 zhruba 20 %, zatimco skute¢né zvySeni €inilo 17,2 % na hladinu 86,1 tis.
tun. Meziro€né vysSi tempo ristu vynosu za posledni Ctvrtleti lofiského roku
oproti tempu rastu za cely rok 2012 bylo dano zejména slabSimi prodeji
realizovanymi ve 4Q 2011, kdy na Pegas doléhal kratkodoby negativni vykyv
poptavky na trhu netkanych textilii. Toto zpomaleni poptavky se ve 4Q 2012
nekonalo, produkce se meziroéné zvysila 0 14,1 % na 22,4 tis. tun (historicky
nejvyssi kvartalni objem produkce), cozZ vyustilo v solidni vySe zminény 20%
naruast trzeb.

-3- 3.5.2013



Tabulka €.3: Vysledky za rok 2012

mil. EUR 2012 koqfﬁgfus 2011 | yly

Vynosy 187,70 | 189,17 | 16585 | 13,2%
EBITDA 38,10 | 3822 | 36,07 | 5,6%
EBIT 2650 | 2633 | 26,85 | -1,3%
Gistyzisk | 20,90 | 2097 | 13,97 |49,6%
;ifckii ?EUR) 2,27 1,51 | 49,6%

zdroj: Pegas, *median podle pr tGzkumu agentury

Reuters
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Na arovni provoznich ziskl vSak jiz spole¢nost naplnila jak naSe ocekavani,
tak ocekavani analytika. Zisk EBITDA ve 4Q 2012 poklesl o 7,5 % y/y na 9,3
mil. EUR. Pokles byl zpisoben zejména ristem nakladld na spotfebu surovin
(potazmo provoznich nakladd bez odpisd) o zhruba 30 % y/y. To bylo dano
jak meziroéné vysSimi cenami vstupnich surovin (polymer(), které se
v poslednim Ctvrtleti lofiského roku oproti 4Q 2011 zvedly v priméru o
zhruba 8 % na 1405 EUR/t, tak meziroéné vySSim objemem produkce. VySe
zminény rist provoznich nakladd prevysil 20% nérdst vynostl, coz vyustilo
v meziro¢ni pokles EBITDA marze o 5,8 p.b. ve 4Q 2012. Tento narust
provoznich nékladd (rdst cen polymert) jsme pfedpokladali a nebylo to tedy
pro nas prekvapenim. Za cely rok 2012 vSak Pegas vykazal meziro¢ni
zvySeni EBITDA o0 5,7 % na 38,1 mil. EUR a naplnil tak sv{j celoro¢ni cil
narlstu EBITDA vrozmezi 5 — 15 % (v listopadu blize konkretizovany na
spodni okraj uvedeného rozpéti). Na celoro¢ni bazi tak do EBITDA zisku
pozitivné pusobilo rozSifeni vyrobni kapacity o novou devéatou vyrobni linku.
Naopak negativné pusobil vliv mechanismu pfeneseni cen vstupnich
material( do koncovych cen (tento vliv meziro¢né snizil EBITDA o cca 1 mil.
EUR). Cenovy vyvoj polymerud byl totiz v roce 2012 vyraznéji volatilnéjSi ve
srovnani s rokem 2011, coz v koneéném vysledku meélo nepfiznivy dopad do
lofiské provozni ziskovosti spoleénosti. Pozitivni vliv meziroéniho nardstu
produkce a stim souvisejiciho zvySeni trzeb vSak prevazil nad vlivem
mechanismu pfeneseni cen, coz implikovalo vySe zminény mezirocni rast
EBITDA zisku za rok 2012.

Provozni zisk po odecteni odpist (EBIT) ve 4Q 2012 meziro¢né poklesl o0 6,9
% na 6,7 mil. EUR, kdyZz negativné pusobila meziroéné slabsi EBITDA.
Odpisy ve 4Q 2012 ¢inily 2,6 mil. EUR, meziroéné nize o 9 %. Vliv
odepisovani nové vyrobni linky tak postupné na konci lofiského roku
vyprchaval (Pegas zacal odepisovat vyrobni technologie a budovy
v souvislosti se spusténim nové vyrobni linky od 4Q 2011). Nicméné za cely
rok 2012 odpisy v souladu s ocekavanim vzrostly o 25,6 % y/y na 11,6 mil.
EUR a pusobily tak negativné na celoro¢ni udroven zisku EBIT, jenz
zaznamenal mirny pokles o0 1,2 % y/y na 26,5 mil. EUR.

Cisty zisk ve 4Q 2012 dosé&hl Grovné 3,2 mil. EUR po ztraté ve vysi 2,28 mil.
EUR ve 4Q 2011. Cisty zisk tak skongil téméF v souladu s nasim
ocekavanim, kdyz spole¢nost nepfekvapila na polozce kurzovych zmén. Za
cely rok 2012 Pegas realizoval Cisty zisk ve vysi 20,9 mil. EUR, o 49,8 % yly
vySSi, coz bylo rovnéz témér na Urovni nasich i trznich odhad(. Vedle dobré
provozni vykonnosti se do vyraznéjSiho narlistu lorfiského ¢istého zisku
pozitivné projevily zejména kurzové vlivy, kdyz Pegas na polozce Ccisté
kurzové zisky/ztraty a ostatni finanéni vynosy/naklady za rok 2012 realizoval
zisk na Urovni 2,6 mil. EUR ve srovnani se ztratou 4,3 mil. EUR vykazanou
v roce 2011.

Vyhled hospoda feni — pozitivni p Fispévek egyptské linky jiz
v letoSnim roce

V letoSnim roce o¢ekavame, ze Pegas vykaze dalSi risty na provozni drovni
hospodareni. NejvyznamnéjSi udalosti roku 2013 a zasadnim meznikem
v historii spole¢nosti bude otevreni nového vyrobniho zavodu v Egypté, resp.
zacCatek vyroby vtamni vyrobni lince, jenz je naplanovan na letoSni treti
Ctvrtleti. Tato zahraniéni expanze podle naseho nazoru v sobé skyta znacny
potencial a méla by zejména v budoucim letech zajistit riist spole¢nosti.
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Tabulka €.4: Oéekavany vyvoj produkce
(v tis. tun)

rok

2012

2013

2014

2015

2016

Objem
produkce

86,1

94,4

108,0

109,5

119,5

roky 2013 — 2016: vlastni odhady, rok 2012:

skute €énost
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Pozitivni pfispévek nové egyptské linky ocekavame uz v letoSnim roce, byt
jesté ne tak vyrazny z divodu jejiho postupného nadbéhu az v druhé poloviné
roku.

Produkéni potencial spole€nosti aktualné dosahuje, diky jiz plnému provozu
devaté vyrobni linky v Pfiméticich (k jejimuz spusténi dosSlo ve 3Q 2011), az
90 tis. tun netkanych textilii ro¢né. V letoSnim roce predpokladame
prekroceni této hranice, kdyz prognézujeme meziro¢ni nardst produkce o 9,7
% na zhruba 94,4 tis. tun. Pozitivné vnimame skute¢nost, Ze stejné jako
v roce 2012, tak i letos by Pegas mél mit svoji vyrobni kapacitu vyprodanu
(jak jiz management spole¢nosti indikoval na konci lofiského listopadu a tuto
indikaci potvrdil v poloviné letoSniho bfezna pfi prezentaci vysledkd za rok
2012), coz znaci stabilni vazby se svymi odbérateli a pfinasi to stabilitu do
hospodarskych vysledkd. VeSkerou planovanou letoSni produkci by tak
spoleCnost méla mit pod kontraktama, byt tyto kontrakty v nékterych
pfipadech (podle vyjadfeni managementu) nemusi mit, alespon z pocéatku
roku, charakter pevnych smluv, coz poskytuje zakaznikim Pegasu moznost
flexibilné reagovat na eventualni kratkodobé zpomaleni poptavky na trhu
netkanych textilii, resp. trhu hygienickych produktd (jisttmu ochlazeni
poptavky musel Pegas €elit na konci roku 2011 a na po¢éatku roku 2012).

Odchod Kimberly-Clark z v étSiny evropského trhu by nem &l negativn &
ovlivnit letoSni odbyt Pegasu

V kontextu indikované vyprodané vyrobni kapacity tak pro letoSni rok
neocekavame problémy s produkci a prodeji. LetoSni odbyt Pegasu by podle
nasich o¢ekavani nemél byt ovlivnén ani rozhodnutim americké spole¢nosti
Kimberly-Clark (coz je zdkaznik Pegasu) ukoncit vyrobu a prodej détskych
plenek znacky Huggies na vétSiné evropského trhu. Kimberly-Clark (KC) se
rozhodl uzavfit &i prodat pét vyrobnich zavodu (ve Velké Britanii, Spanélsku
a Polsku), kdyz dlouhodobé se mu na evropském trhu nedafilo se svou
znackou Huggies konkurovat zejména znace Pampers od spole¢nosti
Procter & Gamble. Za dllezitou, z pohledu hospodafeni Pegasu, vSak
povazujeme skute¢nost, Ze KC neuzavira tuzemsky vyrobni zavod
v Jaroméfi, kam Pegas dodava své netkané textilie. Produkce plenek
Huggies tak v tomto zavodé bude (podle vyjadieni KC i Pegasu) i nadale
pokracovat, a to zejména pro italsky a rusky trh. Pegas ur¢itou ¢ast produkce
dodaval i do vySe zminénych péti evropskych zavodld, nicméné
neocekavame negativni dopad do prodeju a pfedpokladame, Ze spolecnost
nalezne odbyt u jinych odbératell. O¢ekdvame totiz, Ze odchod KC z vétsi
¢asti evropského trhu détskych plenek v kone¢ném dusledku nepovede ke
zmensSeni trhu, kdyZz jeho misto by mély flexibilné zaplnit konkurenéni
spole¢nosti. Odhadujeme, ze sv(j trzni podil na evropském trhu s détskymi
plenkami by méla na ukor KC posilit zejména spole¢nost Procter & Gamble,
coz je jeden z vyznamnych zakaznikd Pegasu. Trh détskych plenek je pro
spole¢nost Pegas zasadni, kdyz (jak uvadime v Gvodu analyzy) cca 90 %
trzeb spole¢nosti je realizovano v segmentu hygieny a z tohoto segmentu
pfipada zhruba 70 % na détské plenky, 20 % na damskou hygienu a cca 10
% na inkontinentni produkty.

Pro prvni dvé letosSni Ctvrtleti ocekdvame, ze Pegas by mohl realizovat
obdobné vysokou uroven produkce jako ve 4Q 2012, tedy kolem hladiny 22
tis. tun. Tato velikost kvartalni produkce nam indikuje trzby za 1Q 2013 na
arovni 47,7 mil. EUR, meziroéné vyssi o 7,6 %. Toto solidni, nami
odhadované, zvySeni je z ¢asti dano relativné nizsi zékladnou v 1Q 2012,
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Tabulka €.5:
Vyhled hospoda feni —rok 2013
mil. EUR | o2 | ova | 203 | 205
Vynosy 47,7 | 47,7 | 53,5 | 57,7
EBITDA 94 | 97 | 10,9 | 11,4
Odpisy 26 | 25 | 27 | 30
EBIT 68 | 72 | 82 | 84
Cisty zisk 1,8 | 45 | 81 | 64

zdroj: vlastni odhady
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kdy spole¢nost vykazala slabsi vynosy pod viivem kratkodobého negativniho
vykyvu v poptavce po jejich produktech (jak uvadime vySe). Na strané
provoznich nakladd neocekavame v 1Q 2013 vyraznéjSi zménu oproti 4Q
2012, kdyz predpokladame mezikvartalni stagnaci cen vstupnich surovin -
polymer(i (tedy jejich prdmérnou cenu okolo 1400 EUR/t). Spotfeba
vstupnich surovin predstavuje nejvétSi nékladovou polozku Pegasu, na
celkovych provoznich nakladech véetné odpisu se podili zhruba 70 procenty.
Provozni zisk pfed odectenim odpist (EBITDA) tak podle naseho odhadu
v 1Q 2013 nedozna pfilis velké mezikvartalni ani meziroéni zmény (+1,3 %
a/q, resp. -1,2 % yly) a mohl by dosahnout arovné 9,4 mil. EUR. Na Urovni
zisku EBIT oéekavame za 1Q 2013 meziroéni narlist o 6,4 % na 6,8 mil.
EUR, kdyz v prvnim letoSnim &tvrtleti jiz nepfedpokladame tak vysoké odpisy
jako Pegas vykazoval v lofiském prvnim kvartale (dosahovaly Grovné 3,1 mil.
EUR kvuli zahajeni odepisovani vyrobni technologie a budov v souvislosti se
spusténim devéaté vyrobni linky). Efekt odepisovani devaté vyrobni linky ve
druhé poloviné roku 2012 postupné vyprchaval, odpisy ve 4Q 2012 poklesly
na hladinu 2,6 mil. EUR a za 1Q 2013 tak o¢ekavame obdobnou vysi odpisu
jako v poslednim &tvrtletni roku 2012.

Na Urovni kone¢ného vysledku hospodareni prognézujeme v 1Q 2013 gisty
zisk ve vySi 1,8 mil. EUR, coz by znamenalo vyraznéjSi meziro¢ni pokles
z lonské urovné 8,7 mil. EUR. Oc¢ekavame, Ze v letoSnim prvnim Ctvrtleti
bude finanéni ¢ast vysledovky negativné ovlivnéna Cistou kurzovou ztratou
v odhadované vysi 3,5 — 4 mil. EUR, kdyz &eska koruna vaé&i euru
mezikvartalné oslabila o0 2,4 %. Tyto kurzové zmény maji vétSinou charakter
nerealizovanych kurzovych ziskd/ztrat a vyplyvaji z pfecenéni zejména
bankovniho dluhu a vnitropodnikové pujéky (tedy rozvahovych polozek
denominovanych v EUR). V 1Q 2012 se ménovy par CZK/EUR z pohledu
hospodareni Pegasu vyvijel pozitivnéjSim smérem, diky tomu spole¢nost
vykazala Cisty kurzovy zisk ve vySi 5,2 mil. EUR a isty zisk za lorisky prvni
kvartal tak dosahl relativné vysoké urovné 8,7 mil. EUR, jak uvadime vyse.
Cisté zisky Pegasu tak mohou mit v jednotlivych &tvrtletich volatilngjsi
charakter, a to v zavislosti na tom do jaké miry je volatilni koruna vuci euru
v pribéhu daného roku.

Ve 2Q 2013 ocekadvame mezikvartdlné mirné lepsi provozni zisky, kdyz
odhadujeme mirny mezikvartalni pokles cen polymert (klesajici ceny ropy na
svétovych trzich z po¢atku dubna vytvéreji tlak na pokles cen polypropylenu
a polyethylenu), jejichz pramérna cena by se tak mohla dostat mirné pod
hranici 1400 EUR/t. Nami odhadované mezictvrtletné mirné nizsi naklady na
vstupni suroviny by tak mohly vytvofit prostor pro mezikvartalni rast EBITDA
o cca 3,4 % na 9,7 mil. EUR a rdst EBIT 0 5 % g/q na 7,2 mil. EUR. Na
meziro¢ni bazi oéekavame za 2Q 2013 vyraznéjSi narusty provoznich zisk
(EBITDA +19,7 % vyly, EBIT +42,3 %), kdyz lofiské druhé CcCtvrtleti se
vyznacovalo vyraznéjSim narastem cen polymerd (jejich cena tehdy
presahovala i Uroven 1500 EUR a atakovala tak historickd maxima), coz pro
Pegas znamenalo negativni dopad do provoznich néakladd, provoznich marzi
a ziskd. NizS8i zakladna provoznich ziskd ze 2Q 2012 tak podle naSich
odhadd vytvofi prostor pro vySe zminéné vyraznéjSi meziroéni néarasty
EBITDA a EBIT ve 2Q 2013. Co se ty¢e vynosl za 2Q 2013, tak jejich vysi
odhadujeme kolem Udrovné 47,7 mil. EUR a tedy nepfedpokladame
vyraznéjSi zménu jak na meziro¢ni, tak na mezikvartalni bazi.

Koruna v pribéhu 2Q 2013 zatim vykazuje nizSi miru volatility ve srovnani
s pfedchozim kvartalem a zda se tak, Zze by nemuselo dojit k tak vyrazné
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Graf €.5: Vyvoj cen polyethylenu od roku
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Graf €.6: Vyvoj cen polypropylenu od roku
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ztratu a Cisty zisk by tak ve 2Q 2013 mohl mezictvrtletné vzrist o 2,7 mil.
EUR na uroven 4,5 mil. EUR.

Treti letoSni Etvrtleti ve znameni spust éni nové egyptské linky

Proces vystavby nového egyptského vyrobniho zavodu zatim probiha podle
stanoveného harmonogramu, management Pegasu ma v planu rozjet
komeréni vyrobu v tamni vyrobni lince v prdbéhu letoSniho tfetiho Ctvrtleti.
Produkéni kapacita egyptské vyrobni linky by se méla pohybovat v rozmezi
17 — 20 tis. tun ro¢né. Rozjeti této linky by podle naSich odhadd mohlo ve 3Q
2013 mezikvartalné navysit produkci spole¢nosti o zhruba 1,3 tis. tun na
Uroven 23,6 tis. tun. Nami pfedpokladany vysSSi objem vyroby podpofi trzby,
které ve tretim Ctvrtleti oCekavame kolem drovni 53,5 mil. EUR. Zisk EBITDA
by tak mohl podle naSich odhad(i mezikvartalné vzrast o 12,5 % na 10,9 mil.
EUR a zisk EBIT o 14,6 % g/q na 8,2 mil. EUR. Meziro¢né predpokladame
mirny 2 az 3% pokles provoznich zisku, kdyz lorisky tfeti kvartal byl pozitivné
ovlivnén nizSimi cenami vstupnich surovin a provozni naklady byly rovnéz
tlageny dold nizsi neZ ogekavanou Urovni produkce. Cisty zisk za 3Q 2013
predpokladame ve vysi 8,1 mil. EUR, mezikvartalné vySe o 3,7 mil. EUR,
podpofeny zejména oCekavanymi meziétvrtletnimi nardasty provoznich ziskd.
V poslednim letoSnim &tvrtleti jiz pfedpokladame vyraznéjsi prispévek nové
vyrobni linky do objem produkce, trzeb a ziskd. Ve srovnani se 3Q 2013
prognézujeme navySeni vyroby o cca 4 tis. tun na 26,3 tis. tun. To nam
implikuje vynosy kolem drovné 57,7 mil. EUR, meziro¢né vyssi o 21,3 % a
mezictvrtletné o 7,9 %. Na Grovni ziski EBITDA a EBIT o¢ekavame za 4Q
2013 meziroéni narist o 22,6 %, resp. 24,6 %. Na mezictvrtletni bazi
odhadujeme zvySeni provoznich ziskd( o zhruba 2 — 4 %.

Za cely rok 2013 tak predikujeme meziro€ni nardst vynosu o 10 % na 206,6
mil. EUR, coz indikuje meziro¢ni zlepSeni i na Urovni provoznich ziskd. Na
urovni EBITDA zisku tak oc¢ekavame zvySeni o 8,5 % na 41,3 mil. EUR,
pficemZ management Pegasu prognoézuje meziro¢ni rast EBITDA v rozmezi
5 — 15 %. Provozni zisk po odedéteni odpist (EBIT) pfedpokladame na drovni
30,5 mil. EUR, meziro¢né vySe o 15 %. Na Urovni kone¢ného vysledku
hospodareni predikujeme letos Cisty zisk ve vySi 20,8 mil. EUR, tedy na
témeér stejné hladiné jako v roce 2012. Jak uvadime vySe, Uroven Cistych
ziskl spole¢nosti Pegas se odhaduje obtiznéji z divodu toho, ze finan¢ni
¢ast vysledovky je ovliviiovana volatilitou ménového paru CZK/EUR, z ¢ehoz
pak vyplyvaji kurzové zisky ¢&i ztraty. V naSich odhadech pro rok 2013
pocitame s tim, Ze kurzové zmény budou mit letos spiSe negativni dopad do
Cisté ziskovosti Pegasu, a to kolem Grovné 2 mil. EUR. Pfedpokladané
meziro¢ni zlepSeni na provozni Urovni hospodareni se tak diky kurzovému
vyvoji nemusi pIné projevit do koneé¢ného hospodarského vysledku.

Letos ne éekame takovou cenovou volatilitu polymer G jako v roce 2012

NaSe odhady provozni ziskovosti v jednotlivych Ctvrtletich letoSniho roku
mohou byt pozitivnim ¢&i negativnhim smérem ovlivnény mirou volatility cen
polymer(. Lofisky rok byl extrémni z hlediska volatility polymerd, kdyz ve 2Q
2012 jejich ceny rostly az k hranici 1500 EUR, nasledné se vSak ve 3Q 2012
propadly pod 1350 EUR, aby se pak v poslednim lofiském c¢tvrtleti navratily
k ristovému trendu a jejich primérna cena Cinila cca 1405 EUR/t. V priibéhu
letoSniho roku predpokladame stabilnéjSi vyvoj cen polymerdu.
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Tabulka €.6: Vyhled hospoda fFeni

mil. EUR | 2013 | 2014 |2015 | 2016
Vynosy | 206,6 | 230,0 | 237,0 | 256,9
EBITDA | 41,3 | 46,7 | 49,7 | 52,2
Odpisy | 108 | 122 | 12,1 | 13,2
EBIT 30,5 | 345 | 37,6 | 39,0
Cisty zisk | 20,8 | 26,8 | 30,0 | 31,7

zdroj: vlastni odhady
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Jak jsme jiz uvedli vySe, pro prvni dvé letoSni Ctvrtleti neocekavame
vyraznéjSi vychyleni pramérné ceny od hranice 1400 EUR/t. Pro pocatek
druhé poloviny roku prognézujeme mirny narfist cen smérem k hranici 1415
EUR, zatimco v poslednim kvartale odhadujeme mirny mezictvrtletni pokles
0 zhruba 3 % na primérnou cenu 1371 EUR/t. Primérnou cenu polymer( za
cely rok 2013 tak ocekadvame kolem Urovné 1400 EUR/t.

Zmény v cenach polymert se do provoznich nékladd spolec¢nosti projevuji
okamzité, jejich cenova volatilita tedy ovliviiuje hospodarské vysledky
Pegasu v jednotlivych &tvrtletich. Pegas je pak ale schopen zhruba s tfi az
Sesti mésiénim zpozdénim prenést cenové zmény polymerd (vstupnich
materialt) do svych vystupnich cen. Tento mechanismus pfeneseni cen tak
v delSim obdobi uréitym zpusobem vyhlazuje kratkodobé vykyvy provoznich
naklad(l, potazmo provozni ziskovosti. Lze tak konstatovat, Ze v delSim
¢asovém horizontu nehraje cenovy vyvoj polymer(i z pohledu hospodareni
spole¢nosti tak zasadni roli.

Rok 2014 — odéekavame pozitivni p Fispévek egypts ké linky do
EBITDA v rozmezi 7 — 8 mil. EUR

V roce 2014 predpokladame, Ze vyrobni linka v Egypté bude celoro¢né piné
v provozu a méla by tak jiz mit vyraznéjSi pozitivni dopad do hospodareni
spoleCnosti. Na zékladé vyjadfeni managementu spolec¢nosti o produkéni
kapacité linky v rozmezi 17 — 20 tis. tun ro¢né, odhadujeme, Ze Pegas by
v roce 2014 mél byt schopen meziro¢né navysit vyrobu o zhruba 14 % na
urovné kolem 108 tis. tun. Tato produkce, potazmo odbyt by podle naSich
odhadd méla indikovat ro¢ni trzby az k hranici 230 mil. EUR, coz je ve
srovnani s odhadovanymi vynosy za rok 2013 meziroéni rast o 11,3 %. Zisk
EBITDA pro rok 2014 prognézujeme na udrovni 46,7 mil. EUR, meziro¢né
vySe 0 13 %. Podle naSich propoctl by tak pozitivni pfispévek nové egyptské
linky do EBITDA zisku za rok 2014 mél &init zhruba 7 — 8 mil. EUR.
Ocekavany pfiznivy vyvoj na Grovni EBITDA by se mél rovnéz projevit jak do
provozniho zisku EBIT, u kterého predpokladame zvySeni o 13,1 % y/y na
34,5 mil. EUR, tak do c&istého zisku, jehoZ vySi prognézujeme na Urovni 26,8
mil. EUR (+28,7 % yly, naS odhad Cisté ziskovosti ale mGze byt ovlivnén
neocekavanymi kurzovymi vlivy).

Zahrani¢ni expanze s sebou samoziejmé pfinasi zvySené provozni naklady,
at uz zejména v podobé vySSich nékladl na spotfebu surovin a materiald
v souvislosti s navySenim produkce, vysSich odpisu (jejichz uroven v roce
2014 ocekavame kolem 12 mil. EUR, meziroéné vySe o cca 1,2 — 1,4 mil.
EUR) ¢i vySSich osobnich nékladld. Zatimco na konci roku 2012 Pegas
zameéstnaval 451 lidi, tak vletoSnim roce jiz oCekavame, Ze jejich pocet
naroste na cca 530, kdyZz podle vyjadfeni managementu spole¢nosti by
vyrobni zavod v Egypté mél zaméstnavat zhruba 80 lidi. Narlst osobnich
naklad tak oCekavame jak vroce letoSnim, tak vroce 2014, kdy jejich
uroven by se podle naSich odhadd mohla pohybovat v rozmezi 10 — 11 mil.
EUR (pro srovnani, za rok 2012 Pegas vykazal osobni naklady ve vysi 8,4
mil. EUR). Pfedpokladané zvySeni provoznich néakladl by vSak podle naSich
odhadd mélo byt dostatecné vykompenzovano narGstem na strané vynosu,
jak uvadime vySe.

Za velmi dalezitou a pozitivni povaZzujeme skute¢nost, ze Pegas by mél mit
pro svUj egyptsky vyrobni zavod (minimalné pro tamni prvni vyrobni linku)
zajistén odbyt. Jiz v zafi 2011 Pegas oznamil, Ze se svym vyznamnym
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Graf €.7: Vyhled CAPEX (mil. EUR)
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zakaznikem vyjednal dlouhodobé dodavky netkanych textilii pro svuj tehdy
jesté planovany egyptsky zavod. Pegas tak jde do Egypta takzvané za
zakaznikem. Vyrobni zavod je situovan v primyslové zéné u mésta 6th
October nedaleko Kahiry. V této pramyslové zéné, konkrétné cca 3 km od
vyrobniho zavodu Pegasu, ma fabriku spole¢nost Procter & Gamble. Ackoliv
to Pegas oficialné neuvadi, domnivame se, Ze pravé globalni firma Procter &
Gamble je tim vyznamnym zakaznikem, jenz bude vyznamné zajiStovat
odbyt z egyptského vyrobniho zavodu. Procter & Gamble neni jedinou
spoleCnosti poptavajici netkané textilie a majici svoje vyrobni kapacity
v priimyslové zéné pobliz Kahiry (plsobi zde napf. jeden japonsky producent
nebo jedna doméci egyptska spolecnost). Spole¢nost Pegas tak podle
naseho nazoru bude mit dale prostor si postupné budovat dalSi obchodni
vztahy s cilem maximalizovat odbyt pro sviij egyptsky zavod a stéle vyraznéji
se tak etablovat na trzich severni Afriky a Blizkého vychodu. To, ze Pegas
mé zajistén odbyt pro svoji prvni egyptskou vyrobni linku a je zde tedy
predpoklad, Zze jeho produkce by vroce 2014 mohla dosahnout vyse
uvedenych Urovni kolem 108 tis. tun, nas vede k vySe zminéné progndze
meziro¢niho narldstu vynosu a ziskovosti za rok 2014.

Zamér postavit druhou vyrobni linku v Egypt & potvrzen

Jiz zhruba v poloviné roku 2011, kdy Pegas oznamil zamér realizovat
vystavbu vyrobniho zavodu v Egypté, uvazoval management nejen o prvni
vyrobni lince, ale pro stfednédoby horizont rovnéz o vystavbé druhé vyrobni
linky. Pfi prezentaci vysledkd za rok 2012 v poloviné letodniho bfezna
management Pegasu zamér postavit druhou vyrobni linku potvrdil, s tim, Ze
plany hovofi o jejim spusténi v pribéhu roku 2016. Tento zamér rozsifit
vyrobni kapacitu egyptského zavodu o druhou linku vnimame jako logicky
krok s ohledem na vySe zminéné obchodni vazby se spolecnosti Procter &
Gamble a na potencial budovat si vazby i s ostatnimi spolec¢nostmi
pusobicimi v dané oblasti. Odhadujeme tak, Zze Pegas by si mél zajistit odbyt
i pro svou druhou egyptskou linku. Planované spusténi druhé linky dava
smysl i ztoho ddvodu, Ze investicni vydaje na vystavbu prvni faze
egyptského zavodu, jenz jsou rozpoctované do rozmezi 64 — 67 mil. EUR
(do této prvni faze pravé spada prvni linka), v sobé jiz ¢asteéné zahrnuji i
investice, jenz maji slouZzit pravé pro druhou linku. Jedna se zejména o sklad
a dalSi potfebnou infrastrukturu.

Roky 2016 a 2017 tak vidime jako dalSi mezniky v hospodafeni spole¢nosti
Pegas, kdy v souvislosti se spusténim druhé egyptské linky prognézujeme
postupné navySeni produkéni kapacity az k trovnim kolem 130 tis. tun.
V naSich odhadech pocitdme s tim, Ze druhd linka by mohla byt spusténa
spiSe vdruhé poloviné roku 2016. | pfesto jiz ocekadvame jeji pozitivni
pfispévek do vysledkl, kdyz oproti roku 2015 prognézujeme zhruba 8%
nardst vynos( na Urovné kolem 257 mil. EUR a EBITDA by mohla dosahnout
hladiny 52 mil. EUR (0 cca 5 % vice ve srovnani s nAmi odhadovanou
EBITDA za rok 2015). V roce 2017 jiz kalkulujeme s plnym nabéhem druhé
egyptské linky, coz by podle naSich odhadd mélo indikovat vySe zminénou
produkci a odbyt kolem hladiny 130 tis. tun. Takto vysoka vyroba by mohla
generovat trzby az k drovnim kolem 280 mil. EUR a EBITDu az k hladiné 60
mil. EUR.

-9- 3.5.2013



Tabulka €.7: Vyvoj dividendy (EUR/akcie)

rok

2010

2011

2012

2013

2014

dividenda

0,95

1,00

1,05

1,10

1,15

zdroj: Pegas, roky 2013 — 2014: vlastni odhady
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Expanze s sebou p finasi vy3si CAPEX a v étSi éerpani cizich
zdroj G

Spole¢nost Pegas se v poslednich letech zaméfuje na svdj dalsi rast,
rozSifuje své vyrobni kapacity, coz se projevuje v relativné vysokych
investi¢nich vydajich (CAPEX) a ve vétSim vyuzivani cizich zdroju
(konkrétné bankovnich Gveérd). Zatimco v roce 2009 CAPEX c¢inily pouhych
1,2 mil. EUR a mély charakter béZnych (udrZzovacich) investic, tak uz v roce
2010 CAPEX stouply na 8,2 mil. EUR, kdyz se do nich projevily jiZz investice
na vystavbu devéaté vyrobni linky, ktera byla uvedena do provozu ve 3Q
2011. Rok 2011 znamenal dalSi zlom ve vyvoji investi¢nich nakladd, Cinily
41,6 mil. EUR a vyznamné se do nich poprvé projevily CAPEX na
mezinarodni expanzi v podobé vystavby zavodu v Egypté. V lofiském roce
dosahovaly investice hladiny 37,3 mil. EUR a vletoSnim roce
predpokladame obdobnou vySi kolem drovné 38 mil. EUR. Samotny
management Pegasu indikuje, Ze letoSni CAPEX by nemély pfesédhnout 41
mil. EUR. Pegas vétSinou své investi¢ni vydaje na danou vyrobni linku
rozprostfe zhruba do tfi let. Proto se prvni vydaje na Egypt jiz objevily
v CAPEX za rok 2011 a i pro rok 2013 ocekavame, Ze naprosta vétSina
letoSnich investic (odhadujeme cca 35 mil. EUR) bude sméfovat na
dokonceni prvni egyptské vyrobni linky. V roce 2014 neocekavame tak
vyrazné investi¢ni naklady, udrzovaci CAPEX odhadujeme kolem hladiny 3
mil. EUR a dale pfedpokladame, ze by spole¢nost jiz mohla vynalozit uréitou
¢ast vydaju na druhou fazi egyptské expanze, tedy na vystavbu druhé
vyrobni linky. Za rok 2014 tak odhadujeme celkové CAPEX kolem uUrovné 10
mil. EUR s tim, Ze vdalSich letech pFfedpokladame jejich akceleraci
v souvislosti s vystavbou druhé egyptskeé linky.

Pegas na svoji expanzi vyuziva vedle vlastnich zdroju rovnéz bankovni
Gvéry. Spoleé¢nost ma zajistén Gvérovy ramec o celkové vysi 180 mil. EUR,
konkrétné v podobé revolvingového Uvéru do vySe 165 mil. EUR a
kontokorentniho Uvéru do Urovné 15 mil. EUR. Splatnost tohoto Gvérového
ramce je vroce 2016. Na konci roku 2012 ¢inil bankovni dluh 151,7 mil.
EUR, coZ byl meziroéni narast o 20,7 %. Cisty dluh spole¢nosti (dluh
ocistény o penézni prostfedky) za rok 2012 meziro¢né vzrostl o 5,4 % na
125,9 mil. EUR. Hodnota ukazatele cisty dluh/EBITDA byl na konci roku
2012 na hodnoté 3,3 nasobku, tedy na stejné drovni jako vroce 2011.
Ackoliv Groven bankovniho dluhu od roku 2011 roste, ukazatel G&isty
dluh/EBITDA se drzi kolem hodnoty 3,3, coZ je dano rostouci ziskovosti na
provozni Grovni hospodareni. Uroven zadluZenosti Pegasu tak nevnimame
jako rizikovy faktor. Podle naSich odhadu sice spole¢nost bude mit tendenci
v nejblizSich letech v souvislosti s investici v Egypté dale navySovat svUj
bankovni dluh (stdle mé& dostatecny prostor pro vyuziti svého Gvérového
ramce) a zajiStovat si tak dostateCnou likvidni pozici, nicméné nami
predikovana rostouci Uroven provozni ziskovosti podle naSeho odhadu udrzi
ukazatel ¢isty dluh/EBITDA vrozumnych intencich 3 - 3,3 nasobku.
Pozitivné hodnotime rovnéz skute¢nost, Ze Urokova sazba z vySe uvedeného
uvérového ramce se pohybuje kolem drovné 4 %. Tato Urokova sazba podle
naseho nazoru predstavuje velmi pfiznivou Uroven nakladu cizich zdroja a
poukazuje to na skute€nost, Ze banky neshledavaji v Gvérovani Pegasu

vyraznéjsi rizikovou prémii.
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Dividendova politika

Pegas od svého vstupu na akciové trhy zatim kazdoro¢né vyplaci dividendu a kazdoro¢né dochézelo k jejimu
meziro€nimu navySeni. Nejinak tomu bylo i v loriském roce. V Fijnu roku 2012 byla vyplacena hruba dividenda ve vysi
1,05 EUR na akcii, coz bylo meziroéné o 0,05 EUR vice (podil objemu vyplacenych dividend na ¢istém zisku roku
2011 ¢inil 69,5 %). Zdrojem vyplaty byl Cisty zisk roku 2011 a nerozdéleny zisk minulych let. Navzdory relativné
vysokym investi¢nim vydajam (CAPEX) v souvislosti s vystavbou vyrobniho zavodu v Egypté, management Pegasu
proklamuje, Zze méa v planu i v budoucich letech pokra¢ovat v politice postupného navySovani dividendy, a to za
predpokladu udrzeni uspokojivych vysledkl hospodareni. Vzhledem ktomu, Ze ve stfednédobém horizontu
ocekadvame, zejména z dlvodu rozSifovani vyrobni kapacity o egyptské linky, rist ziskovosti spole€nosti, tak
predpokladame pokracovani v progresivni dividendové politice. Navic spole¢nost kumuluje na své rozvahové polozce
nerozdéleny zisk pomérné znac¢né mnozstvi zdroju (na konci roku 2012 na této polozce Pegas vykazoval 119,8 mil.
EUR), coz rovnéz podporuje naSi indikaci meziro€nich pfirastka vyplacenych dividend v dalSich letech. V letoSnim
roce tak ocekavame, Ze Pegas by mohl ze zisku roku 2012 &i nerozdéleného zisku minulych let vyplatit dividendu
vrozmezi 1,08 az 1,10 EUR na akcii, coz implikuje dividendovy vynos kolem drovné 5,4 %. Predpokladame, ze
pfedstavenstvo spole€nosti oznami navrh dividendy v pribéhu letoSniho kvétna. Akcie Pegasu tak stale hodnotime
jako atraktivni dividendovy titul, jenz by mél i nadale nabizet dividendovy vynos kolem 5 %. NaSe ocekavani
dividendy pro nejbliz§i roky znazornuje tabulka ¢.7

Trh s netkanymi textiliemi

Podle sdruzeni evropskych vyrobcl netkané textilie EDANA, jehoz je Pegas ¢lenem, €inil v Evropé za rok 2012
objem produkce netkanych textilii 1,95 mil. tun, coZ znamenalo meziro¢ni nardst o 2,2 %. Jde tak o zmirnéni tempa
ristu, kdyz vroce 2011 trh rostl o 5,7 %. Pfesto vice nez 2% rust lze hodnotit pozitivné v kontextu pretrvavajici
nepfiznivé makroekonomické situace v Evropé, kdy HDP celé Evropské unie v loriském roce pokleslo o 0,3 %. Pegas
se tak, se svoji roéni produkci v roce 2012 ve vysi 86,1 tis. tun, podilel na celkové evropské vyrobé 4,4 % a svuj podil
tak meziro¢né navysil o 0,5 procentniho bodu. S ohledem na o¢ek&vanou rostouci produkci Pegasu v dalSich letech
vidime potencial dalSiho ristu jeho trzniho podilu.

Tabulka €.8: Sektorové srovnani

P/E EV/EBITDA P/S EB'TEZOA/O )marze

Fiberweb 35,91 3,71 0,46 9,46
Avgol 14,40 7,90 0,92 18,01
Suominen n/a 5,43 0,22 7,48
Ahlstrom 72,69 9,99 0,40 7,11
Providencia 8,93 9,44 1,16 20,30
Schouw & co 5,49 4,58 0,34 9,49
pramér 27,48 6,84 0,58 11,97
median 14,40 7,90 0,46 9,49

Pegas 13,40 8,23 1,13 20,30

zdroj: Bloomberg, Pegas
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Srovnani fundamentéalnich ukazatel U

VySe uvedend tabulka znazorfiuje srovnani spoleénosti Pegas s vybranymi producenty z odvétvi netkanych textilii.
Z uvedenych ¢&isel je patrné, Zze Pegas oproti svym konkurentim dosahuje silné provozni vykonnosti, kdyz jeho
provozni marZze na Urovni EBITDA dosahuje zhruba dvojnasobnych hodnot ve srovnani s primérem i medidnem
sektoru. Pegas dosahuje vySSich marzi zejména diky schopnosti produkovat technologicky narocné materialy
z technologicky vyspélych vyrobnich linek, které byly instalovany v poslednich letech (véetné nové linky uvedené do
provozu ve 3Q 2011). NizSi hodnota ukazatele P/E (cena akcie v poméru k zisku na akcii) oproti sektorovému
priméru i medianu naznacuje atraktivitu akcie s potencidlem mozného budouciho rlstu jeji ceny. VySe uvedené
srovnani spolecnosti Pegas se sektorem hodnotime pfiznivé i z toho pohledu, Ze spole€nost je iniciativni v oblasti
vyzkumu a vyvoje ohledné netkanych textilii, coz ji umoziiuje ve vyrobé aplikovat nejmodernéjsi technologie a obstat
na konkurenénim trhu netkanych textilii. To vytvari pfedpoklady, Ze i v dalSich letech by Pegas mohl realizovat vySsi

ziskové marze nez jeho konkurenti.

Ohodnoceni spole €nosti

V naSi nové analyze vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens pfichazime s cilovou cenu ve vySi 598 K¢ a
zaroven stanovujeme investi¢ni doporuceni na stupni ,koupit* z pfedchoziho ,drzet“. Ve srovnani s predchozi
analyzou jsme tak pfistoupili ke zvy3eni cilové ceny o 13 %. Nové cilova cena akcie se vztahuje k 12ti mésiénimu
investiénimu horizontu. Vzhledem k aktualni trzni cené na drovni 515 K¢ tak podle naSeho nazoru akcie Pegasu
nabizi zhruba 16% investic¢ni potenciél. Spole¢nost v poslednich letech prochazi ristovym vyvojem, kdy po rozSifeni
vyrobni kapacity v tuzemském zavodé, ke kterému doSlo na konci roku 2011, a které pozitivné pfispélo do lonskych
hospodarskych vysledkl, pfichdzi mezinarodni expanze v podobé vystavby nového vyrobniho zavodu v Egypteé.
Prvni a posléze i druhd egyptska vyrobni linka (s jejiz vystavbou management spoleCnosti pocitd) dale navysi
produkéni kapacitu spolecnosti, coz podle naSich odhadl zajisti ve stfednédobém vyhledu rdstovy trend ve vyvoiji
trzeb a ziskovosti. V investici do akcie spole¢nosti Pegas tak vidime zajimavou investi¢ni pfilezitost s potencialem
dividendového a kapitalového vynosu. Ve svych planech management spolecnosti dale nastifuje moznost vystavby
dalSi linky v Evropé (podle naSeho nazoru se nabizi moznost dale rozsifit kapacitu v tuzemsku) &i pfipadné v Egypté,
nicméné tyto plany maji nyni spiSe charakter dlouhodobéjSich tezi a v naSem aktudlnim ocenéni s touto dalSi
uvazovanou expanzi prozatim nepocitame.

Pro vypocet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie Pegas, byl pouzit model DCF (discounted cash flow). Pro potfeby
modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik Géetnich polozek (trzby, zisk, naklady, odpisy, investice..). K vypoctu bylo
pouzito vlastnich odhad(i budouciho hospodareni firmy v kombinaci s odhady uvefejfiované agenturou Bloomberg.
Kalkulace tohoto modelu je zaloZena na vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontni sazba
pro akciovy titul Pegas byla stanovena na urovni 5,95 % a pro jeji vypocet byl pouzit model ocenovani kapitalovych
aktiv (CAPM, viz. tabulka ¢.9). Podle modelu CAPM byla diskontni sazba vypoctena jako soucet bezrizikové
vynosové miry, jenz byla stanovena jako vazeny pramér vynost ceského a egyptského desetiletého statniho
dluhopisu, a prémie za riziko vychazejici z vynosové miry akciového indexu PX. Rizikova slozka diskontni sazby byla
nasobena beta koeficientem o velikosti 0,53.
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Stanoveni cilové ceny

Tabulka €.9: Stanoveni diskontni sazby

Bezrizikova vynosova mira® 3,29%
Koeficient Beta® 0,53
Trzni vynosova mira® 8,30%
Diskontni sazba 5,95%

vazeny primeér vynosu ¢eského a egyptského desetiletého statniho dluhopisu

2zdroj: Bloomberg

%anualizovana vynosova mira indexu PX za obdobi 2002 — 2013

Tabulka €.10: Model DCF (mil. EUR)

rok 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
NOPAT 24,7 28,0 30,4 31,6 35,5 36,2
Odpisy 10,8 12,2 12,1 13,2 14,5 14,5
CAPEX 38,3 10,5 18,0 30,0 10,0 22,0
zména WC 8,1 6,7 33 4,8 3,8 5,6
volné cash flow 53 22,9 27,8 10,0 36,1 23,1
g;sskﬁﬂg‘\”a”é 3,3 20,4 23,4 7,9 27,1 16,4

Tabulka ¢.11: Cilova cena

sum of the DCF (mil. EUR) 98,5
terminal value (mil. EUR) 2439
¢isty dluh (mil. EUR) -125,9
equity value (mil. EUR) 216,5
diskontni sazba 5,95%
pokracujici rist 1,2%
pocet akcii (mil. ks) 9,2
cilova cena (EUR) 23,46
CZK/EUR 25,5
cilova cena (CZK) 598
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Citlivostni analyza

Nize uvedena tabulka znazorfiuje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rdzném nastaveni
diskontni sazby a tzv. pokracujici miry rdstu ve druhé fazi naSeho modelu ocenéni.

Tabulka €.12: Analyza citlivosti modelu DCF na zm  ény vstupnich parametr

diskontni sazba
pokracujici rist 5,55% 5,75% 5,95% 6,15% 6,35%
0,8% 614 578 546 516 488
1,0% 644 606 571 539 509
1,2% 677 636 598 564 532
1,4% 713 669 628 591 556
1,6% 753 705 660 620 583

zdroj: vlastni odhady
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SWOT analyza:

e Silné stranky

> Silnd a stabilni pozice na trhu netkanych textilii a pozice
technologicky vyspélého hrace na trhu.

» Zamérfeni na defenzivni segment osobni hygieny, stabilni produkce
a odbyt.

» Pevné vazby na klicové zadkazniky spole¢nosti.

e Slabé stranky

» VysSi volatilita cen vstupnich surovin.
» Tlak na provozni marze v souvislosti s konkurenénim prostfedim.

» Prilezitosti

» Zahraniéni expanze v souvislosti s vystavbou vyrobniho zavodu
v Egypté.

> Narlst produkce spole¢nosti spojeny s ocekavanou instalaci dvou
vyrobnich linek v Egypté.

> Potencial proniknout na trhy severni Afriky a Blizkého vychodu.

» Potencial rostouci spotfeby hygienickych vyrobka v regionu stfedni a
vychodni Evropy, Blizkého vychodu a severni Afriky.

» V pfipadé pfiznivych trznich podminek moznost vystavby dalSi
vyrobni linky v Evropé ¢i Egypté.

e Hrozby

» MenSi portfolio velkych zakaznikl a silné zaméfeni na jediny
segment.

> Vliv ménového kurzu CZK/EUR na Cisté zisky spolecnosti.

> Politické riziko spojené s egyptskou investici.

VySe uvedend rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spole¢nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosazeno nami
stanovené cilové ceny.
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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 clenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovand na Standard Marketu) a vsech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezévazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investini rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych strdnek vcetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zédného emitenta investicnich nastrojl, které se
obchoduji na regulovanych trzich (déle jen ,emitent"). Zadny emitent nema ptimy nebo nepiimy podil vétsi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia.
Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporuCenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urCitého stupn& a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajm@m pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vniténi kontrolou. Na ¢innost 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 vyuZzit
vykyvll 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
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 investicniho doporuceni okamZité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

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

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

K dnesnimu datu 3.5.2013 ma Fio banka, a.s. 8 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 2 doporuceni koupit, 4 doporuceni drzet,
1 doporuceni akumulovat a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou C.
114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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