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Trzni kapitalizace: 5546,9 mil. KE
Zavérecna cena k 30.1.2014: 600,20 K¢
Roéni minimum: 494,60 K¢&

Roéni maximum: 615 K¢&

Akcie spolecnosti jsou zafazeny v
bazi index: PX, WIG, BEUTEXT,
BWTEXT...

Aktualni struktura akcionaru:

Free float: 100 %

z toho:

Wood & Co: 18,27 % (nejvétSi akcionar)
Management spolecnosti: 0,6 %

Koeficient beta: 0,51 oproti indexu PX

Graf ¢.1: Ro¢ni vyvoj akcie Pegas
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V nasi nové analyze spoleCnosti Pegas Nonwovens jsme pfistoupili ke
snizeni cilové ceny akcie z 598 K& na uroven 571 K¢ a sou€asné ke snizeni
investiniho doporuc€eni ze stupné ,drzet‘ na ,redukovat‘. Ktomuto kroku
nas vedlo nizSi nez nami oCekavané hospodareni za rok 2013, kdy pod
vlivem slabsich vysledkl ve 2Q a 3Q 2013 jsme pfistoupili k redukci vyhledu
hospodareni za cely rok 2013. V naSem novém ocenéni dale, ve srovnani
s pfedchozi analyzou, vice reflektujeme rizika spojena s podnikanim
v Egypté, coZ se promitlo do konzervativn&jSiho vyhledu produkce pro
nejbliz8i tfi roky oproti nadi pfedchozi prognéze s negativhim dopadem do
vyhledu vynost a provoznich ziskd. Kombinace slabSich nez ocekavanych
vysledk(l za lofisky rok a sniZeni vyhledu ziskovosti pro stfednédoby horizont
vedla k vy8e uvedenému snizeni cilové ceny. NaSe nova cilova cena na
tento akciovy titul se nachazi zhruba 5 % pod aktualni trzni cenou, ktera nyni
dosahuje téméF Sestiletych maxim. V kontextu toho tak doporucujeme
investici do akcii spole€nosti Pegas redukovat. Pfestoze na spolecnost
Pegas stale nahlizime jako na stabilni firmu podnikajici v defenzivnéji
ladéném odvétvi netkanych textilii, kterda ma v nejblizSich letech potencial
zvySovat trzby a ziskovost diky svym minulym i nami o€ekavanym budoucim
investicim do vyrobnich kapacit, tak pfedchozi rist ceny akcie jiz prekrocil
nami oCekavany potencial. Akcie Pegasu stéle hodnotime jako dividendovy
titul s o€ekavanym dividendovym vynosem kolem péti procent.

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 spoleCnosti 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 vyrobkl, jako jsou détské plenky,
vyrobky pro inkontinenci dospélych ¢€i ddmské hygienické vyrobky. V mensi
mife jsou produkty spole€nosti vyuzivany ve stavebnictvi, nabytkéafstvi,
zemédélstvi a pro lékarské aplikace.

Nize uvedeny graf znazornuje aktualni strukturu Skupiny. V ¢ele struktury
stoji holdingova spole¢nost Pegas Nonwovens SA sidlici v Lucembursku a
vlastnici 100% podil v hlavni provozni spole¢nosti Pegas Nonwovens s.r.o.,
kterda ma sidlo ve Znojmé. Tato hlavni provozni spole¢nost vlastni 100%
podily ve svych tfech provoznich dcefinych spoleénostech Pegas — NT a.s.,
Pegas — NW a.s. a Pegas — NS a.s. Pro ucely realizace potencialnich
investi¢nich pfileZitosti byla vroce 2010 zaloZzena spolenost Pegas
Nonwovens International s.r.o. V €ervnu 2011 byla Skupina rozSifena
zalozenim dcefiné spole¢nosti Pegas Nonwovens Egypt LLC, a to za ucelem
realizace zahrani¢ni expanze, v ramci které byl v Egypté postaven novy
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Tabulka €.1: Zakladni ukazatele

Pegas Nonwovens 2012 2013E
Produkce (tuny) 86 056 92 196
Vynosy (mil. EUR) 187,7 200,8
EBITDA (mil. EUR) 38,1 38,2
EBITDA marze (%) 20,3 19,0
it Sacll EECUR Y
Cisty dluh (mil. EUR) 125,9 138,7
P/E 8,82 11,94
ROA (%) 559 1,67
ROE (%) 14,79 4,57

zdroj: Pegas, Bloomberg, vlastni odhady

Rozdéleni vynosu spoleénosti

Graf ¢.3: Segmentové rozdéleni vynosu
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Graf ¢.4: Teritorialni rozdéleni vynosu
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vyrobni zavod. Nova vyrobni linka v Egypté byla dokon€ena ve 3Q 2013,
konkrétné prvni komer&ni vyroba se rozjela v ¢ervenci loriského roku.
Vétsina produkce spoleCnosti Pegas je soustfedéna do dvou tuzemskych
vyrobnich zavodu, konkrétné v Pfiméticich u Znojma a Bucovicich u Brna.
V téchto zavodech je v provozu celkem devét vyrobnich linek, zatim posledni
desata linka byla zprovoznéna ve vySe zminéném Egypté.

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

Jak jsme jiz uvedli v uvodu analyzy, spoleCnost Pegas se zaméfuje na
vyrobu netkanych textilii. Objem produkce v roce 2012 ¢inil 86,1 tis. tun, za
9M 2013 dosahl drovné 65,9 tis. tun a za cely rok 2013 olekavame,
s ohledem na rozSifeni produkéni kapacity o novou vyrobni linku v Egypté,
nartst objemu produkce na urovné kolem 92 tis. tun. Spole¢nosti se v roce
2013 podafilo vyprodat v podstaté celou svoji vyrobni kapacitu, aktualné
zhruba 80 % kapacity je vyprodano na rok leto$ni, coZ signalizuje stabilitu a
schopnost obstat na konkurenénim trhu netkanych textilii. Produkce
spole€nosti je uplathovdna v nékolika segmentech, jako jsou hygiena,
zdravotnictvi a ochranné odévy, zemédélstvi, nabytkarstvi a stavebnictvi,
pricemz nejvétsi odbyt spole€nost realizuje v segmentu hygieny.

Podil vynost z prodeje netkanych textilii uréenych k vyrobé hygienickych
produktd na celkovych trzbach se dlouhodobé pohybuje okolo 90 %. Nejinak
tomu bylo i pfi poslednich zvefejnénych vysledcich hospodafeni za 9M 2013,
kdy tento podil €inil 88,4 %. Pfi celkovych vynosech Pegasu za prvnich devét
mésict lonského roku ve vysi 146 mil. EUR, tak vynosy plynouci ze
segmentu hygieny Cinily 129,2 mil. EUR, coZ bylo meziro¢né o 5,6 % vice.
Produkce spole¢nosti uréena k vyrobé hygienickych produktd se dale déli na
standardni textilie a na lehké a bi-komponentni textilie. Vynosy z prodejli
standardnich textilii dosahly za 9M 2013 urovné 91,5 mil. EUR (3,9%
meziro¢ni pokles) a zbylych 37,7 mil. EUR pak pfipadalo na lehké a bi-
komponentni textilie (+ 39 % y/y).

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
9M 2013 ginily 16,9 mil. EUR, meziro€né o 5,8 % méné, coz implikuje podil
na celkovych vynosech spole¢nosti ve vysi 11,6 %, o 1,2 procentniho bodu
(p-b.) meziroéné méné.

Z geografického hlediska spoleénost Pegas koncentruje svilj odbyt na SirSi
oblast Evropy. VétSinu svych trzeb spolecnost realizuje jak v zapadni, tak
stfedni a vychodni Evropé (CEE) v€etné Ruska.
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Tabulka €.2: Vysledky za 3Q 2013

mil. EUR 236(133 Od?i?)dy 2%(1?2 Y

Vynosy 47,9 50,6 47,9 0,1%
EBITDA 8,3 9,3 11,3 | -22,1%
EBIT 5,2 5,6 84 | -381%
Cisty zisk 23 42 86 | -73.3%
(Zli:SL'J‘F?)a akeit | o5 | 046 | 093 | -731%

zdroj: Pegas, vlastni odhady
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V prvnich deviti mésicich lofiského roku se vynosy z prodejli do zapadni
Evropy meziroCné snizily o 12 % na 58,5 mil. EUR, vynosy plynouci
z regionu CEE a Ruska naopak stouply o 14 % y/y na droven 74,9 mil. EUR.
Vlivem tohoto narUstu se podil vynost z prodejd do CEE a Ruska na
celkovych vynosech Pegasu meziro¢né zvySil o 4,4 p.b. na 51,3 %, a to na
Ukor snizeni podilu vynosu realizovanych v zapadni Evropé, jenz meziro¢né
poklesl ze 47,4 % na 40,1 %. Zbylych 12,6 mil. EUR trzeb Pegas realizoval
v ostatnich teritoriich, meziroéné o 57,5 % vice a s podilem 8,6 % na
celkovych vynosech. Tento narlist souvisi s rozjetim nové egyptské linky.
Teritorialni a segmentové rozdéleni vynosl spoleénosti za minulé obdobi,
konkrétné za roky 2011, 2012 a 9M 2013 shrnuji vySe uvedené grafy ¢.3 a 4.
Silné zamérfeni spoleCnosti na trh vyrobk(i osobni hygieny vnimame
pozitivné, jelikoz tento trh vykazuje pomérné stabilni poptavku. Segment
hygieny Ize charakterizovat jako spiSe necyklicky, vyraznéji nepodléhajici
negativnim ekonomickym vykyvim. Globalni ekonomické zpomaleni béhem
let 2008 a 2009 nemélo nijak zasadni negativni dopad na objemy produkce
(ty naopak v téchto letech pokracovaly vrlstu) a provozni vykonnost
spoleCnosti, coz vypovida o relativné nizké elasticité poptavky po
hygienickych produktech a stabilité. Potencial segmentu osobni hygieny do
budoucna spatfujeme ve stale 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 v souladu s planem doSlo ve 3Q 2013 (podrobnéji viz.
nize). Trhy v zapadni Evropé jsou sice vice nasycené nez v pfipadé regionu
CEE, Ruska ¢i Blizkého vychodu, nicméné aspekty v podobé postupného
starnuti evropské populace a prodluzujici se praimérné délky zivota by mély
podporovat rust segmentu inkontinence pro dospélé.

Hospodarské vysledky za 3Q 2013 — nizSi produkce a prodeje jak
v tuzemsku, tak Egypté

Spole€nost Pegas predstavila za tfeti loriské ¢tvrtleti na vSech urovnich
hospodareni slabsi vysledky, nez jsme ocekavali. Kromé vynosl, vSechny
slozky hospodafeni vykazaly meziroCni poklesy. Pegas za 3Q 2013
realizoval vynosy ve vysi 47,9 mil. EUR, cozZ bylo prakticky na stejné drovni
jako ve stejném obdobi pfedchoziho roku a niZze nez nas odhad ve vysi 50,6
mil. EUR. Slab&i vynosy byly dany zejména nizSi nez nami ocekavanou
produkci, kdyz Pegas vyrobil 22,6 tis. tun netkanych textilii, zatimco my jsme
prognoézovali alesponi 23 tis. tun. Vyroba za tfeti lofisky kvartal byla pod
planem samotné spolecnosti. Na nizSi nez ocekavané vyrobé se podilela jak
nova vyrobni linka v Egypté, tak pro nas prekvapivé i tuzemské linky ve
Znojmé (Pfimétice).

Spole¢nost v prabéhu roku 2013 zapocala nékolik technickych projektu
zaméfenych na vyvoj a komercializaci novych produktd s cilem obmeénit
produktové portfolio. Tyto zmény znamenaly za&sahy do vyrobnich
technologii, planovani vyroby a logistiky ve znojemském vyrobnim zavodé a
mély negativni dopad do objemu produkce za 3Q 2013. Produkce z nové
egyptskeé linky, ktera zacala komeréné vyrabét od lonského Cervence, rovnéz
nenaplnila plan samotné spole€nosti, kdyz negativni dopad méla nepfizniva
politicka situace v zemi, ktera vyustila v priibéhu lofiskych letnich mésict do
pomérné silnych pouliénich nepokoji. Vysledkem bylo to, ze Pegas byl
nucen z bezpecénostnich divodu na cca 10 srpnovych dnl zastavit vyrobu.
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Ve 3Q 2013 doslo k doéasnému
preruseni vyroby z nové egyptské
linky
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Doslo jen k zastaveni provozu, k zadnym Skodam na majetku nedoSlo,
vyrobni zavod se nachazi cca 35 km od Kahiry, tedy v primyslové zéné, kde
se zadné nepokoje nekonaly (ty probihaly zejména v Kahife). Produkci
(zejména hygienickych produktl) pravdépodobné omezovaly rovnéz tamni
zdkaznici Pegasu (mezi které patfi hlavné globalni spole¢nost Procter &
Gamble), neklidnou situaci byl nepfiznivé ovlivnén také export produkce
Pegasu do okolnich statd Blizkého vychodu, do toho navic probihaly
kvalifikace novych materidld souvisejici s rozSifenim pocétu vyrabénych
materialt. Odbyt z nové egyptské linky tak byl za planem spole¢nosti (Pegas
konkrétni produkci za 3Q 2013 nezvefejnil, podle naSeho odhadu nepfesahla
1 tis. tun). Vyraznéjsi pfispévek egyptské linky do vysledkd za 3Q 2013 jsme
neocekavali, vétsi pfinos by se mohl projevit az ve vysledcich za 4Q 2013,
kdy by se nova linka méla vice pfiblizovat svému plnému vykonu.

Niz8i nez oCekavané vynosy se negativné projevily do provozni ziskovosti.
Provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) ve 3Q 2013 mezirocné poklesl 0 22,2 %
na 8,8 mil. EUR, coz bylo pod nasim ofekavanim na urovni 9,3 mil. EUR. Je
vS8ak nutné poznamenat, ze vedle vySe zminéné nizsi produkce a odbytu se
na poklesu ziskovosti podilela také vysoka zékladna z pfedchoziho obdobi
loriského roku, kdy EBITDA za 3Q 2012 byla jednak vyznamné pozitivné
ovlivnéna mechanismem pfeneseni cen vstupl do cen finalni produkce
(vysoké ceny polymerQ z prvni poloviny roku 2012 se pfiznivé promitly do
vynosl za 3Q 2012) a jednak na druhou stranu nasledné jiz ve 3Q 2012
klesajici ceny vstupnich surovin pozitivné ovlivnily provozni naklady. EBITDA
za 3Q 2012 tak zejména diky tomuto pfiznivému soubéhu faktort dosahla
nejvyssi urovné od roku 2009. Ve 3Q 2013 se v8ak vySe uvedené pfiznivé
efekty nekonaly, naopak mechanismus pfeneseni cen plsobil negativné
(niz8i ceny polymert zejména z 2Q 2013 se promitly do nizSich cen finalnich
vyrobkl, coz implikovalo nizSi vynosy) a zarovenn ve 3Q 2013 jiz ceny
nakupovanych vstupnich surovin (polymer() rostly, coz navySovalo hlavni
nakladovou polozku v podobé spotfeby materiall.

Provozni zisk po odecteni odpist (EBIT) dosahl za 3Q 2013 drovné 5,2 mil.
EUR, meziro€né niZe o 38 % a pod nasim ocekavanim ve vysi 5,6 mil. EUR.
Uroveri zisku EBIT byla jednak nepfiznivé ovlivnéna niz8im EBITDA a
rovnéz oCekavanym mezirocnim zvySenim odpist o 24 % na 3,6 mil. EUR.
Ruist odpist byl zpusoben zahajenim odepisovani nové egyptske linky.
Rovnéz Cisty zisk ve tfetim lofiském Ctvrtleti mezirocné klesl, a to 0 72,9 %
4,2 mil. EUR. Na niz8§im nez oCekavaném Cdistém zisku se podepsaly
zejména nizsi neZ ndmi pfedpokladané Cisté kurzové zisky a vys8i nez nami
oCekavané urokové naklady. Ty za 3Q 2013 &inily 2,3 mil. EUR (oCekavani
1,6 mil. EUR) a vzrostly z arovné 1,2 mil. EUR vykazané ve 3Q 2012. Pegas
totiz v souvislosti se zahajenim provozu egyptské linky pfestal drokové
naklady spojené s vystavbou linky kapitalizovat do pofizovaci ceny investice.
Velikost urokovych nakladi ve 3Q 2013 tak vice odpovidala zadluzeni
spole¢nosti.
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Tabulka €.3: O¢ekavany vyvoj produkce

(v tis. tun) — predchozi vyhled

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:

skuteénost

Tabulka €.4: O¢ekavany vyvoj produkce
(v tis. tun) — aktualni vyhled

rok

2013

2014

2015

2016

2017

Objem

92,2 | 105,7 | 107,2 | 114,2 | 129,7
produkce
zdroj: vlastni odhady
Prispévek egyptské linky do

EBITDA za 4Q 2013 oc¢ekavame 1

- 1,5 mil. EUR
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Odhad hospodareni za 4Q 2013

Pfedpokladame, Ze prispévek egyptské vyrobni linky do hospodareni
spolecnosti bude v poslednim Ctvrtleti lorfiského roku pfeci jen vyraznégjsi nez
ve 3Q 2013. Ztohoto titulu olekavame, ze vysledky hospodaieni za 4Q
2013 budou jak na udrovni vynos(, tak na udrovni EBITDA mezikvartalné i
meziro¢né lepsi. Po nabéhu ve 3Q 2013 by se linka méla v pribéhu 4Q 2013
postupné priblizovat svému vyrobnimu potencidlu. Toho bylo, podle
vyjadfeni managementu spolecnosti, dosazeno pocatkem ledna. Linka tak jiz
aktualné jede ve standardnim komer&nim provozu, tedy v podstaté dosahuje
piného vykonu.

Uroven produkce za 4Q 2013 tak odhadujeme kolem Grovné 26 tis. tun
(meziro¢né o 17,5 % vice), kdyz predpokladame, Zze Pegas v Egypté vyrobi
zhruba 4 tis. tun materiadlu. Management spole€nosti jiz na konci listopadu
naznadil, ze cilem je v egyptském zavodé za rok 2013 vyrobit zhruba 5 tis.
tun. Po nepfili§ vyznamné produkci ve 3Q 2013 (ktera dle naseho odhadu
dosahovala maximalné 1 tis. tun, Pegas konkrétni Cislo nezvefejnil) je tak
navyseni vyroby z egyptské linky pravdépodobné. VySe uvedena produkce
nam indikuje vynosy za 4Q 2013 ve vySi 54,8 mil. EUR, meziro¢né vyssi o
15,3 %.

Zisk EBITDA v poslednim kvartale loriského roku o€ekavame na arovni 10,3
mil. EUR, meziro¢né vySe o 10,7 %. Do o¢ekavaného narlstu EBITDA by se
tak mélo projevit pfedpokladané zvyseni produkce, potazmo prodeju. Vliv
mechanismu pfeneseni cen vstupt do cen finalni produkce by podle naseho
odhadu nemél ve 4Q 2013 pusobit negativné. O¢ekavame neutralni az mirné
pozitivni vliv, kdyZ do cen finalni produkce, resp. vynosl by se jiz mohly
alespon caste¢né projevit vy$Si ceny polymerd ze 3Q 2013 a na druhou
stranu nepfedpokladame ve 4Q 2013 vyraznéjSi tlak na rdst cen vstup,
kdyz primérna cena ropy Brent v poslednim cCtvrtleti lonského roku ve
srovnani z predchozim kvartalem nepatrné poklesla (-0,6 %). Primérnou
cenu polymerd ve 4Q 2013 tak o¢ekavame v rozmezi 1370 — 1380 EURH#,
tedy na velmi obdobné urovni jako ve 3Q 2013, kdy C&inila 1380 EURH/.
Naopak ve 4Q 2012 plsobil mechanismus pfeneseni cen vstupld do EBITDA
negativné, srovnavaci zakladna je tak pomérné nizka a proto je predpoklad,
Ze EBITDA za 4Q 2013 vykaze vySe uvedeny meziro¢ni rast.

Odhadujeme, ze vyroba z nové egyptské vyrobni linky ve 4Q 2013 probihala
daleko plynuleji nez v predchozim d¢tvrtleti, a to uz ztoho pohledu, ze
nedoSlo k zadnému preruSeni vyroby zdlvodu obc&anskych nepokojl.
Situace v Egypté, byt stale neni idealni a zndmky politického a ob&anského
pnuti nezmizely, se v poslednich mésicich ve srovnani s polovinou roku
2013 preci jen o néco zklidnila. Byt je tfeba pocitat s tim, Ze kvalifikaéni
procesy souvisejici s rozSifenim produktového portfolia zapodaté ve 3Q
2013 do urcité miry mohou brzdit objem produkce, resp. odbyt z egyptské
linky i ve 4Q 2013, tak jeji pfispévek do EBITDA za 4Q 2013 jiz cekame
znatelné&jsi, a to v rozmezi 1 — 1,5 mil. EUR.

Vyraznou zmeénu necekame na urovni zisku EBIT. Ten by za 4Q 2013 mél
podle nasich odhadu €init 6,6 mil. EUR, meziro¢né mirné nize o 1 %. Je totiz
nutné pocitat s meziro¢ni narastem odpisu, kdyz Pegas zacal od 3Q 2013
odepisovat nova egyptska aktiva v&etné vyrobni linky. O&ekavame, Ze ve 4Q
2013 odpisy vzrostou o0 41,5 % y/y na 3,6 mil. EUR.
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Vyraznéjsi nerealizované cgisté
kurzové ztraty ve 4Q 2013 diky
skokovému oslabeni koruny vuci
euru

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

m:’ Fio banka

Vyrazna depreciace koruny vuéi euru pravdépodobné zpuUsobi Cistou
ztratu za 4Q 2013

Na urovni kone¢ného vysledku hospodafeni vidime pravdépodobnost, Ze
Pegas za 4Q 2013, pokud vyrazngji pozitivhé nepfekvapi na provozni a
finanéni Urovni hospodareni, vykaze &istou ztratu 2,7 mil. EUR. To by bylo
meziroCni zhorSeni, kdyz ve 4Q 2012 Pegas realizoval Cisty zisk 3,2 mil.
EUR.

Nami odhadovana Cista ztrata by méla byt podle naSeho nazoru zplisobena
pfedevSim vyraznéjSi nerealizovanou &istou kurzovou ztratou. Po ménové
intervenci CNB z kraje lofiského listopadu, koruna vigi euru vyraznégji
oslabila z urovni kolem 25,80 CZK/EUR na urovné pfesahujici 27 CZK/EUR.
Depreciace koruny ma, zejména diky bankovnimu dluhu, jenz je
denominovan v eurech, negativni dopad do finan¢ni &asti vysledovky. Podle
nasich odhadd tato mimofradna skokova depreciace koruny vici euru maze
zplsobit Cistou kurzovou ztratu kolem udrovni 8 mil. EUR. Je vSak tfeba
podotknout, ze kurzové ztraty &i zisky maji vétSinou nerealizovany charakter,
to znamena neovlivriuji hotovostni pozici spole¢nosti.

Snizujeme vyhled hospodareni za rok 2013

Lonsky rok byl pro spole¢nost Pegas do znaéné miry specificky, pralomovy a
také obtizny. Specificky a prllomovy z toho divodu, Ze v roce 2013 byla
uspésné dokoncena vystavba vyrobniho zavodu v Egypté, na kterou podle
nasich odhadl bylo vynaloZzeno okolo 90 % vSech CAPEX za rok 2013.
CAPEX za lonisky rok tak budou, obdobné jako vroce 2012, dosahovat
vysokych hodnot, mély by se podle naseho odhadu pohybovat kolem Urovné
40 mil. EUR (management Pegasu pfedpoklada, Ze jejich uroven by neméla
prekrocit 41 mil. EUR).

Zaroven uplynuly rok hodnotime z hlediska hospodafeni Pegasu jako
relativné obtizny. Nad o&ekavani dobré vysledky za 1Q 2013, kdy spole€nost
vykazala lepSi nez oCekavané prodeje s pozitivnim dopadem do vynosl a
ziskovosti (Pegas diky solidni poptavce za 1Q 2013 nejenze vyprodal
veSkerou produkci, ale snizoval i zasoby), byly vystfidany horSimi nez
oCekavanymi vysledky za 2Q a 3Q 2013, kdy naopak produkce a prodeje
zaostavaly za planem samotné spolecnosti.

Ve srovnani s nasi pfedchozi analyzou tak pfistupujeme ke snizeni vyhledu
hospodareni za cely rok 2013, a to na vSech urovnich. K tomuto kroku nas
vedly predev§im vysledky za 2Q a 3Q 2013, jenz skoncily pod naSimi
oc¢ekavanimi. Podle nasich novych odhadu pfedpokladame, Ze vynosy za
lofisky rok meziro&né vzrostou o 7 % na 200,8 mil. EUR, zatimco na$
puavodni odhad ¢inil 206,6 mil. EUR. Na$ sniZzeny odhad vynos( opirame
zejména o niz8i progndézu produkce. Zatimco v puvodnim vyhledu jsme
predpokladali produkci kolem hranice 94 tis. tun, tak aktualné ocekavame
produkci za rok 2013 cca 92 tis. tun.

Snizena predikce vynosu nas vedla ke snizeni vyhledu EBITDA, a to o 3,1
mil. EUR na 38,2 mil. EUR. Nyni tak pfedpokladame, ze zisk EBITDA za rok
2013 dosahne obdobné urovné jako v roce 2012. Provozni zisk EBIT za rok
2013 by podle naSich aktualnich odhad mohl dosahnout urovné 25,3 mil.
EUR, mezirocné méné o 4,8 %. Na nami o€ekavaném mezirocnim poklesu
by se mél podepsat zejména mezirocni narust odpisl, kdyZz Pegas zacal od
3Q 2013 odepisovat nova egyptska aktiva v&etné vyrobni linky. V naSich
predchozich odhadech jsme sice podcitali s uritym tempem rlastu odpis(
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Za rok 2013 ocekavame vyraznéjsi
pokles cistého zisku

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

m:’ Fio banka

v souvislosti se zafazenim egyptskych aktiv do majetku, nicméné navyseni
odpisll, zejména mezi 2Q a 3Q 2013, bylo razantné&jsi, nez jsme odhadovali.
Kombinace snizeni vyhledu EBITDA a naopak navySeni odhadu odpisu
vedla ke korekci na$i predikce EBIT o 5,2 mil. EUR na vySe uvedenych 25,3
mil. EUR.

Finanéni Cast vysledovky spoleénosti Pegas ma jiz tradicné volatilngjsi
charakter, a to diky existenci kurzovych ziskl/ztrat vyplyvajici zejména
z pfecenéni bankovniho dluhu, jenZ je denominovan v eurech. Do znacné
miry neoCekavana a prekvapivé razantni ménova intervence proti koruné
pravdépodobné negativné ovlivni celoroéni Cisty zisk. Zatimco v pfedchozi
analyze jsme prognozovali Cisty zisk za rok 2013 ve vysi 20,8 mil. EUR, tak
skokové oslabeni koruny vici euru ve 4Q 2013 by podle naSich odhadu
mohlo srazit Cisty zisk pod 10 mil. EUR, konkrétné nase aktualni o¢ekavani
je posazeno na uroven 6,3 mil. EUR.

Celkové se hospodareni za rok 2013 nevyvijelo, kromé& pfiznivého 1Q 2013,
podle predstav samotné spole¢nosti, na coz management v listopadu
reagoval snizenim celoro¢niho vyhledu zisku EBITDA. Zatimco plvodné
Pegas o¢ekaval meziroéni narast EBITDA o 5 az 15 %, coz by indikovalo
uroven presahujici 40 mil. EUR, tak aktualni vyhled je posazen do rozmezi
37 — 39 mil. EUR, tedy do urovni, které zhruba odpovidaji EBITDA za rok
2012.

V roce 2014 oéekavame diky Egyptu meziro¢né lepsi vysledky,
nas predchozi vyhled vSak snizujeme

Letodni rok by mél byt rokem stabilizanim bez néjakych vyraznéjSich
investiCnich vydajd, neocekavame tedy vystavbu dalSi vyrobni linky. Po
obdobi vyraznéjSich investic, kdy Pegas rozsifoval své vyrobni kapacity a
kdy ro¢ni CAPEX se v poslednich tfech letech pohybovaly kolem 40 mil.
EUR, Ize oCekavat, ze se spoleCnost bude letos soustfedit zejména na
optimalizaci a stabilizaci komeréniho provozu ve své nové egyptské vyrobni
lince. Ta na pocatku letoSniho ledna dosahla, jak uvadime vySe, piného
vykonu (tedy standardniho komer€niho provozu).

Pegas do Egypta doslova mifil za zakaznikem, jinymi slovy rozhodnuti
investovat v této zemi padlo az poté, co mél uzavienou dohodu se svym
vyznamnym zakaznikem o dlouhodobych dodavkach netkanych textilii ze
své egyptské linky (pravdépodobné se jednalo o globalni spole&nost Procter
& Gamble, oficialné nazev zakaznika Pegas nesdélil). V primyslové zéné,
kde novy vyrobni zavod Pegasu stoji (konkrétné u mésta 6th October, cca 35
km od Kahiry), sidli vedle zavodu Procter & Gamble, dalSi odbératelé
netkanych textilii, jako napf. turecky producent Hayat &i jeden egyptsky
vyrobce. Zhruba 200 km od primyslové zény vlastni svoji fabriku pro vyrobu
hygienickych produktt jeden japonsky producent. Domnivame se tak, Ze
Pegas mé& dobrou vychozi pozici pro postupné budovani dalSich
dodavatelsko — odbératelskych vztahG a sluSnou pozici pro zajisténi
dostate¢ného odbytu ze své linky v Egypté. Podle naSich odhadd by odbyt
z prvni egyptské linky mél byt pro nejblizSi roky zajistén predevsim
kontraktem s Procter & Gamble, navazani kontakt( na dal$i vySe zminéné
vyrobce skyta potencial pro uvazovanou druhou vyrobni linku, ktera by podle
predbéznych planl spole¢nosti mohla byt spusténa v roce 2016.

PFispévek nové egyptské linky by se jiz v letoSnim roce mél projevit vyraznéji
a podle nadeho nazoru tak existuji pfedpoklady k tomu, aby vysledky
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Vice reflektujeme rizika spojena
s podnikanim v Egypté

Tabulka €.5: Vyhled hospodareni —
predchozi prognéza

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 | 10,8 | 12,2 | 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

Tabulka €.6: Vyhled hospodareni —
aktualni prognéza

mil. EUR | 2013 | 2014 | 2015 | 2016

Vynosy 200,8 | 222,6 | 225,5 | 243,4

EBITDA 38,2 | 43,1 | 44,4 | 48,2

Odpisy | 12,9 | 141 | 142 | 156

EBIT 253 | 29,0 | 30,1 | 32,6

Cisty zisk | 6,3 | 20,4 | 22,6 | 24,6

zdroj: vlastni odhady

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

D> Fio banka

hospodareni byly na v3ech urovnich mezirocné lepsi. V nasi nové analyze
jsme se vSak rozhodli vice reflektovat rizika spojena s podnikanim v Egypté,
resp. na Blizkém vychodé, a to s ohledem na udalosti, které probihaly
v Egypté v letnich mésicich loriského roku (ob&anské nepokoje) a s ohledem
na to, Ze nabéh nové linky se ve 3Q 2013 neobesel bez problémd, a to pravé
zejména diky tamni neklidné situaci.

Déni v Egypté v pribéhu 3Q 2013 naznacilo, Ze, byt se vyrobni zavod jak
Pegasu, tak vyrobni zavody jeho soucasnych ¢&i potencialnich odbératelll
nachazeji v relativné klidné zoné, kde neprobihaly demonstrace a nepokoje,
hospodareni Pegasu neni imunni vici vyvoji v této africké zemi. Pegas se,
podle naseho nazoru, prozatim v Egypté orientuje pouze na jednoho velkého
zakaznika, a to na Procter & Gamble, snimz by mél mit podepsany
dlouhodoby kontrakt. Domnivame se, Ze tato orientace na jednoho
odbératele jesté v pribéhu roku 2014 potrva a bude tak jesté néjaky Cas
trvat, nez si Pegas postupné vybuduje kontakty na dalSi vySe zminéné
odbératele nachazejici se v blizkosti jeho vyrobniho zavodu.

Okolnosti ze 3Q 2013 naznacily, Ze kvdli existenci rizika obc¢anskych
nepokoju, mohou nastat problémy s odbytem znové egyptské linky i
v budoucnu. Byt to management Pegasu potvrdil jen nepfimo, z jeho
vyjadreni |ze vycist, Ze nepokoje ze tfetiho kvartalu lofiského roku ovlivnily
tamni vyrobni kapacity pro produkci hygienickych produktd. Jinymi slovy
k do¢asnému pozastaveni vyroby se ve 3Q 2013 neuchylil jen Pegas, ale
pravdépodobné rovnéz Procter & Gamble.

Prispévek nové egyptské linky do EBITDA za rok 2014 odhadujeme
mezi 5 -6 mil. EUR

Z vySe naznacenych dlvodu tak k letoSnimu pfispévku nové egyptské linky
pfistupujeme ve srovnani s nasi pfedchozi analyzou vice konzervativhé a
s vétsi opatrnosti. Oproti nadi predes$lé predikci tak sniZzujeme vyhled celkové
produkce na rok 2014, konkrétné ze 108 tis. tun na 105,7 tis. tun.
Pfedpokladame tak meziro¢ni rist vyroby o 14,6 %. Vyrobni kapacita nové
linky by se podle managementu spolenosti méla pohybovat mezi 17 — 20
tis. tun. Potencialni vyrobni kapacita celé spole¢nosti tak diky nové lince
vzroste z cca 90 tis. tun na zhruba 110 tis. tun. Potencialu v8ak vétSinou
dosahovano neni, kdyz skute¢nost je ovliviiovana riznymi faktory, jako jsou
napf. planované ¢&i neplanované odstavky, mozné vykyvy v odbytu
zpusobenymi napf. kvalifikaci novych materiali, svou roli sehravaji i vykyvy
v poptavce ze strany =zakaznikG. V obecné roviné Ize samozfejmé
konstatovat, Ze Pegas vykazuje z dlouhodobého hlediska stabilni poptavku
po svych produktech, trh s netkanymi textiliemi je odvétvi defenzivni a
relativné necyklické. To vSak neznamena, Ze kratkodobé& (v jednotlivych
kvartadlech) nem(ze hrozit jisté ochlazeni poptavky. V letoSnim roce,
s ohledem na postupné mirné ozivovani jak tuzemské, tak evropske
ekonomiky, nevidime davody k vyraznéjSim vykyvim poptavky smérem dold.
Rizika vnimame spiSe v souvislosti s Egyptem, kde poptavka po produktech
Pegasu muze vykazovat volatilnéjSi charakter v zavislosti na tamni politické
situaci. Hlavné ztohoto dlivodu je nas nahled na letoSni produkci ve
srovnani s na8im pfedchozim odhadem konzervativnéjsi.

Nas odhad letoSni produkce ve vysi 105,7 tis. tun nam indikuje vynosy za rok
2014 na urovni 222,6 mil. EUR, coZ je meziro¢né vice o 10,8 %. Oproti nasi
predchozi analyze tak poniZujeme nas odhad o 7,4 mil. EUR
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Vyraznéjsi volatilitu cen polymert
v roce 2014 necekame

Kurzové vlivy by v roce 2014
nemély vyraznéji ovliviiovat
uroven cistého zisku.

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

D> Fio banka

EBITDA zisk na letosni rok predikujeme mezirocné vySe o 12,8 % na drovni
43,1 mil. EUR, pfi¢emz na$ pfedchozi odhad ¢&inil 46,7 mil. EUR. Do nové
prognozy EBITDA se tak zejména promita nas méné optimisticky nahled na
letoSni produkci, potazmo vynosy, kdyz vice konzervativné nahlizime na
letoSni prispévek vyrobniho zavodu v Egypté. Odhadujeme, Ze egyptska
vyrobni linka bude mit pozitivni dopad do EBITDA za rok 2014 v rozmezi 5 —
6 mil. EUR, zatimco v pfede$lém odhadu jsme predikovali 7 — 8 mil. EUR.
Ohledné vyvoje cen polymer(, tedy vstupnich surovin, v letoSnim roce
neoCekavame tak vyraznou volatilitu jaka byla k vidéni napf. v roce 2012,
kdy priimérna cena oscilovala v Sirokém rozpéti mezi 1300 EUR/t az 1500
EUR/t. V roce 2013 byly ceny polymerd o poznani méné volatilni nez v roce
pfedchozim a jejich primérnou cenu odhadujeme do rozmezi 1370 — 1380
EUR/t. Pro leto$ni rok nepfedpokladame, Ze by se cena zakladnich
vstupnich surovin vyraznéji pfehoupla pfes 1400 EUR/t, spiSe oCekavame
range 1360 — 1400 EUR/t. Pro Pegas jsou ceny polymer( dllezitym
faktorem, jenz ovliviuje jeho trzby a ziskovost. Polymery jsou zakladni
surovinou pro vyrobu netkanych textilii a naklady na jejich spotfebu maiji
zhruba 70% podil na celkovych provoznich nakladech Pegasu.

Na urovni provozniho zisku EBIT pfedpokladame meziro¢ni nardst o 14,7 %
na 29 mil. EUR, nas pfedchozi vyhled tak snizujeme o 5,5 mil. EUR. To je
zpusobeno jednak snizenym vyhledem EBITDA a jednak o néco vysSimi
odpisy nez jsme plvodné predpokladali. V minulych odhadech jsme pocitali
s 0 néco mirngjsim narustem odpisli v souvislosti se zafazenim egyptské
linky do majetku (v roce 2014 jsme plvodné o¢ekavali kvartalni odpisy cca 3
mil. EUR). Aktualni odhady upravujeme smérem vySe, na cca 3,5 mil. EUR
kvartélng, tedy za cely rok 2014 by se mohly odpisy pohybovat kolem hladiny
14 mil. EUR.

Na urovni Cistého zisku Cekame v roce 2014 vyraznéjsi zlepSeni ve srovnani
s rokem 2013. Pfispéje k tomu jak nami oCekavana meziro¢né lepsi provozni
vykonnost, tak hlavné nami pfedpokladana vyrazné lepSi bilance na poloZce
Cistych kurzovych zisk{/ztrat. V letoSnim roce prognézujeme vyrazné
stabilngj$i vyvoj ménového kurzu CZK/EUR, zejména z dUvodu toho, ze
Ceska narodni banka (CNB) se bude podle naseho nazoru i v roce 2014
snazit udrzovat kurz nad hranici 27 CZK/EUR. ZvySena volatilita ménoveho
kurzu Pegasu zplsobuje vyrazngjSi ucetni kurzové ztraty (v pfipadé
depreciace koruny vuci euru) nebo kurzové zisky (v pfipadé apreciace). To
ovliviiuje finanéni ¢ast vysledovky a Cisté zisky pak v jednotlivych &tvrtletich
mohou vykazovat znacnou rozkolisanost. SouCasné nastaveni ménové
politiky CNB v8ak podle naseho nazoru vyrazngjsi volatilitu koruny v&i euru
letos vylu€uje. Zatimco za rok 2013 odhadujeme, Ze Pegas by mohl vykazat
Cistou kurzovou ztratu kolem 10 mil. EUR, tak letos predikujeme z vySe
uvedenych davodl vyrazné pozitivnéjSi vysledek (konkrétné mirny dGisty
kurzovy zisk kolem 1 mil. EUR). Negativni zatéz ze strany kurzovych vlivu
tak do letoSniho Cistého zisku neCekame, jeho vysi tak odhadujeme na
urovni 20,4 mil. EUR, coz znamena meziro€né vySe o 14,1 mil. EUR.
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V roce 2015 vyraznéjSi zmény
v hospodareni neoéekavame

S nabéhem druhé egyptské
vyrobni linky po€itame ve druhé
poloviné roku 2016

Kvili vystavbé druhé egyptské
linky oéekavame akceleraci
CAPEX v roce 2016, ato

k arovnim 37 mil. EUR

Graf &.5: Vyhled CAPEX (mil. EUR)
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Vroce 2016 pocitame s rozSifenim vyrobni kapacity zavodu
v Egypté

Rok 2015 by mél byt podle naSeho nazoru rokem, ve kterém by (stejné jako
v roce 2014) Pegas nemél rozSifovat svou vyrobni kapacitu o dalSi vyrobni
linku. Tomu by mélo odpovidat hospodafeni, které by se tak nemélo
vyraznégji lisit od roku 2014. V roce 2015 tak odhadujeme vynosy, resp.
EBITDA na arovni 225,5 mil. EUR, resp. 44,4 mil. EUR, mezironé mirné
vyse o 1,3 %, resp. 3 %. Preci jen tak v roce 2015 vidime urcity potencial pro
mirny meziro¢ni narlst trzeb a ziskovosti, kdyz podle nasich odhadu bude
prostor pro mirné meziro€ni navyseni produkce k urovnim kolem 107 tis. tun.
Domnivame se, Ze (za predpokladu, Ze situace v Egypté bude relativné
stabilni) by Pegas mé&l byt v roce 2015 na egyptském trhu netkanych textilii
jiz dostateéné etablovany stim, Ze existuje potencial rozSifeni okruhu
odbératell z egyptského vyrobniho zavodu. To podle naseho nazoru pfinasi
pfilezitost k tomu, aby tamni vyrobni linka vice sméfovala ke svému
potencialu, jenz €ini 20 tis. tun ro¢né.

Nicméné v navaznosti na na$ konzervativnéjsi pohled na vysledky za roky
2013, resp. 2014 ve srovnani s nasi pfedchozi analyzou, pfistupujeme ke
snizeni vyhledu hospodareni i na nasledujici roky (viz. tabulka ¢€.6).

S druhou egyptskou vyrobni linkou ve svych odhadech stale pocitame

V planech Pegasu stale figuruje vystavba druhé vyrobni linky ve svém
egyptském zavodé. Nas pohled na druhou linku neménime a stale ve svych
odhadech s jejim spusténim pocitame. Planovana ro¢ni kapacita druhé linky
je o néco vyssi nez u té prvni, konkrétné 20 — 25 tis. tun. Ocekavame tak, ze
vyrobni kapacita Pegasu by méla do roku 2017 stoupnout k hranici 130 tis.
tun. S ohledem na moZnosti, které se na egyptském trhu s netkanymi
textiliemi nabizi (potencial rozsifit portfolio zakaznikd i o dalsi vyse
naznaCené odbératele, jenZz provozuji fabriky na vyrobu hygienickych
produktt nedaleko vyrobniho zavodu Pegasu) pfedpokladame, Ze vystavba
druhé linky by mohla byt realizovana.

CAPEX (investi¢ni vydaje) na druhou vyrobni linku o€ekavame okolo 50 mil.
EUR, tedy nizSi ve srovnani s prvni fazi egyptské investice, ktera byla
komplexnéjsi (tedy nejen vystavba vyrobni linky, ale celého vyrobniho
zavodu v&etné skladl a dalSi souvisejici infrastruktury) a jeji objem ¢inil cca
66 mil. EUR. Pegas vétSinou, v pfipadé takto velkych investic, rozprostira
CAPEX do tfi let. Po¢itdme tak s tim, Ze s pfipravou vystavby druhé linky
spole€nost zaéne jiZz v roce 2015, EemuZ odpovida i nas odhad CAPEX na
tento rok ve vysi 14,5 mil. EUR, kdy pfedpokladdame cca 8 mil. EUR na linku
(rozvojovy CAPEX) a cca 6 mil. EUR tzv. udrZzovaci CAPEX. Akceleraci
investiCnich vydaju otekavame v roce 2016, a to k urovnim 37 mil. EUR, z
¢ehoz na vystavbu linky by mohlo jit kolem 30 mil. EUR. V letech 2017 a
2018 pak odhadujeme pokles CAPEX do rozmezi 10 — 20 mil. EUR.
Vysledky hospodareni za roky 2016 a 2017 by tak jiz mély byt podle naSich
odhadl pozitivné ovlivnény rozsifenou vyrobni kapacitou. Nami oekavany
nabéh vyroby druhé egyptské linky v druhé poloviné roku 2016 indikuje
velikost produkce za rok 2016 cca 114,2 tis. tun, coz je meziro&né vice o 6,5
%. Odhadujeme tak, Ze Pegas by mohl v roce 2016 z této druhé linky vyrobit
cca 7 tis. tun. Vynosy, resp. EBITDA za rok 2016 tak podle naSich odhadu
maji potencial k rGstu na drovné kolem 243,4 mil. EUR (+7,9 % yly), resp.
48,2 mil. EUR (+8,6 % yly).
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Tabulka €.7: Vyvoj dividendy (EUR/akcie) —
predchozi odhad

rok

2010

2011

2012

2013

2014

dividenda

0,95

1,00

1,05

1,10

1,15

zdroj: Pegas, roky 2013 a 2014: vlastni odhady

Tabulka €.8: Vyvoj dividendy (EUR/akcie) —
aktualni odhad

rok

2011

2012

2013

2014

2015

dividenda

1,00

1,05

1,05

1,10

1,12

zdroj: Pegas, roky 2014 a 2015: vlastni odhady
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D> Fio banka

V roce 2017 jiz pfedpokladame, Ze druha egyptska linka bude dosahovat
piného vykonu (neboli najede na standardni komeréni provoz) a Pegas by
tak mohl meziro€né navysit vyrobu o cca 14 % k urovnim 130 tis. tun. V roce
2017 tak olekavame, Ze spoleCnost bude vyrabét z celkem jedenacti
vyrobnich linek (devét tuzemskych a dvé egyptské linky). Takova vyrobni
kapacita podle nasich novych odhadud implikuje vynosy kolem drovni 275 mil.
EUR (+12,8 % yly) a EBITDA 54 mil. EUR (+12,1 % yly). Cisty zisk za rok
2017 by pak za téchto predpokladd mohl sméfovat az k drovnim 30 mil.
EUR, coZ by znamenalo meziro¢ni rist o cca 18 %. Je vSak tfeba upozornit,
Ze neocekavané vykyvy koruny smérem dolu (tedy jeji depreciace) pak muze
nami predikované Cisté zisky vychylit negativnim smérem. V nasi predikci na
pristich tfi az pét let pfedpokladame s mirnym posilovanim koruny vuci euru.
Z dlouhodobého pohledu by tak Cisté zisky Pegasu mély byt ménovym
kurzem ovliviiovany spise v pozitivnim sméru.

Mira zadluzeni se aktualné pohybuje v rozmezi 3,6 — 3,7 nasobku cisty
dluh/EBITDA, do budoucna by méla spise klesat

Pegas vyuziva ke svému financovani nejen vlastnich zdrojl, ale i cizi zdroje.
Konkrétné jde o uvérovy ramec do vySe 180 mil. EUR, ktery se sklada
z revolvingového uvéru (do vySe 165 mil. EUR) a kontokorentniho uvéru (do
vySe 15 mil. EUR). Splatnost tohoto Uvérového ramce je vroce 2016,
nicméné vzhledem k tomu, Zze ofekavame investici do druhé egyptské linky,
tak predpokladame prodlouzeni tohoto ramce. Na konci 3Q 2013 cinil
celkovy dluh, resp. Cisty dluh 158,9 mil. EUR, resp. 139,3 mil. EUR. Pomér
Cisty dluh k EBITDA za rok 2012 tak dosahoval 3,66 nasobku. Za cely rok
2013 olekavame velikost Cistého dluhu kolem urovné 140 mil. EUR, coz
implikuje Cisty dluh/EBITDA v rozmezi 3,6 — 3,7 nasobku. V letech 2014 a
2015 oCekavame pokles tohoto poméru do rozmezi 3 — 3,4 nasobku, a to
jednak v souvislosti s oéekavanym narGstem EBITDA a jednak v souvislosti
s pfedpokladanym poklesem investi¢nich vydaji a tedy mensim tlakem na
hotovost. Mira zadluzeni spole¢nosti Pegas na jednu stranu neni pfili§ nizka,
na druhou stranu podle nadeho nazoru odpovida velikosti investic, jenZ byly
a které jedt& budou realizovany. Do budoucha neotekavame (za
predpokladu, Ze situace v Egypté bude relativné pfizniva a tamni vyrobni
zavod bude stabilné vyrabét), Ze by méla mit spole€nost komplikace se svoji
zadluzenosti a se splacenim svého bankovniho dluhu, kdyz Pegas
dlouhodobé vykazuje jednak kladné cash flow z provozni €innosti a jednak
stabilni provozni ziskovost. Finanéni zdravi Pegasu se pak promita do
relativné nizké urokové sazby, kterd se pohybuje v rozmezi 3,5 — 4,5 %
v zavislosti na velikosti poméru Cisty dluh/EBITDA. Vy3e urokové sazby je
tak podle naseho nazoru pfizniva a indikuje divéru bankovnich véfitell
v podnikani spole€nosti Pegas.
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Dividendova politika

Pegas od svého vstupu na akciové trhy zatim kazdoro¢né vyplaci dividendu a az do roku 2012 dochéazelo k jejimu
mezironimu navysSovani. Dividenda vyplacena v roce 2013 ze zisku roku 2012 a nerozdéleného zisku minulych let
vSak byla poprvé na stejné Urovni jako v roce predchozim, tedy ve vysi 1,05 EUR na akcii. Management Pegasu tak
pfistoupil k vyplaté dividendy s vétSi obezfetnosti, a to podle naseho nazoru zejména s ohledem na vyS3i nez
oCekavané egyptské CAPEX, kdyz management plvodné predpokladal celkové CAPEX na vystavbu vyrobniho
zavodu v Egypté (tedy prvni vyrobni linky) mezi 55 — 60 mil. EUR, zatimco na zacatku roku 2013 byly CAPEX
navySeny do rozmezi 65 — 67 mil. EUR. Pro nejbliz§i roky v§ak pfedpokladame, ze by mohl byt prostor pro realizaci
mirné progresivni dividendové politiky, byt v kontextu nizsi nez nami o¢ekavané dividendy vyplacené v roce 2013 a
nami snizeného vyhledu hospodareni, poniZzujeme rovnéz vyhled dividend. Dividenda vyplacena v roce 2014 by tak
podle nasich odhadd mohla ¢init 1,10 EUR na akcii (na$ pfedchozi odhad ¢inil 1,15 EUR), kdyz podporou by mél byt
jednak nami o¢ekavany narust EBITDA a jednak dostateéna hotovost, kdyz nepfedpokladame vyraznéjsi CAPEX (za
rok 2014 ocekavame investi¢ni vydaje max. do 10 mil. EUR). V letech 2015 a 2016 o¢ekavame dividendu kolem
urovni 1,12 EUR na akcii, s dalS§im navy$enim na 1,15 EUR pocitame v roce 2017, a to po pfedpokladaném rozjeti
druhé egyptské linky. Do budoucna tak pocitame stim, Zze akcie Pegasu bude i nadale relativné atraktivnim
dividendovym titulem, byt aktualni dividendovy vynos, vzhledem k narlstu trzni ceny akcie k urovnim kolem 600 K¢,
poklesl z urovni 5 — 5,5 % na hladinu kolem 4,7 %. Pro nejbliz$i rok, vzhledem k nasi cilové cené 571 K¢ a vzhledem
k vySe uvedené progndze dividendy, oCekavame dividendovy vynos kolem 5 %. Nas aktualni vyhled dividendy
shrnuje vySe uvedena tabulka €.8.

Sektorové srovnani

Tabulka ¢.9: Sektorové srovnani

P/IE EV/EBITDA P/S EBITDA marze
Fiberweb n/a n/a n/a 10,12
Avgol 12,91 8,60 0,86 16,25
Suominen n/a 6,01 0,28 8,05
Ahlstrom n/a 9,47 0,37 7,10
Providencia 9,48 9,09 0,90 17,85
Schouw & co 7,75 7,91 0,48 7,87
pramér 10,05 8,22 0,58 11,21
median 9,48 8,60 0,48 9,10
Pegas 9,65 9,17 1,08 18,30

zdroj: Bloomberg, Pegas

VySe uvedena tabulka srovnava prostfednictvim aktudlnich hodnot fundamentalnich ukazatell spole¢nost Pegas
s vybranymi konkuren&nimi vyrobci netkanych textilii. Ukazatele EV/EBITDA (pomér hodnoty spole€nosti k EBITDA)
a P/S (trzni cena akcie vl¢i trzbam na akcii) naznacuji, Ze akcie Pegasu se jevi jako nadhodnocené vuci svym
konkurentim. Na druhou stranu ukazatel P/E (cena akcie k Cistému zisku na akcii) ukazuje spiSe smiSeny vysledek,
kdyz aktualni P/E Pegasu sice mirné prevySuje medianovou hodnotu, nicméné vici priméru trhu zase naopak mirné
zaostava. Pegas jiz tradi¢né dosahuje vySSich provoznich marzi nez konkurenéni spole¢nosti. To je podle naseho
nazoru dano zejména tim, ze Pegas diky investicim do modernich vyrobnich linek dokaze pro své zakazniky
vyprodukovat technologicky vyspélé materialy, které je pak schopen prodavat s vy§Simi marzemi.
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Nicméné, diky relativnhé vysoce konkurenénimu prostfedi, provozni marze Pegasu v poslednich péti letech postupné
klesala z arovni kolem 30 % az k hladiné 20 %. V poslednich dvou letech se vSak spole¢nosti dafi marzi stabilizovat
kolem urovné 20 %. Hodnota z tabulky ukazuje EBITDA marzi za 3Q 2013, za cely rok 2013 odhadujeme EBITDA
marzi ve vysi cca 19 %.

Ocenéni spolec¢nosti

V nasi nové analyze jsme pfistoupili ke snizeni cilové ceny na akcie spole¢nosti Pegas Nonwovens z 598 K& na
uroven 571 KE&. Zaroven snizujeme investi¢ni doporuéeni na tento akciovy titul ze stupné ,drzet na ,redukovat®, kdyz
aktualni trzni cena akcie se pohybuje zhruba 5 % nad nasi cilovou cenou. Nova cilova cena se vztahuje k 12ti
mésicnimu investiénimu horizontu. Ke snizeni jak cilové ceny, tak doporuéeni jsme se rozhodli zejména z divodu
nenaplnéni ocekavani ohledné hospodareni za rok 2013, kdyz spolec¢nost zejména ve 2Q a 3Q 2013 dosahovala
slabsich vynos( a ziskll nez jsme ocekavali a nez puvodné predpokladal samotny management. To vyustilo k redukci
puvodniho vyhledu zisku EBITDA za rok 2013, ke kterému management Pegasu pfistoupil v prdbéhu 4Q 2013.
Slabsi nez o¢ekavané vysledky v prabéhu loriského roku nas vedly ke snizeni vyhledu hospodafeni na 4Q 2013,
resp. cely rok 2013. Rozjeti nové egyptské linky se neobeslo bez komplikaci, ukazalo se, Zze hospodareni egyptského
vyrobniho zavodu neni zcela imunni vi¢&i tamni politické situaci a vyhrocenym ob&anskym nepokojum (byt vyrobni
zavod Pegasu se nachazi mimo Uzemi, kde probihaly demonstrace). V naSem novém ocenéni spolec¢nosti Pegas tak
vice reflektujeme rizika spojena s podnikanim v Egypté, coz se odrazilo ve snizeni vyhledu trzeb a provoznich zisku
pro stfednédoby horizont ve srovnani s nasi pfedchozi analyzou.

Pro vypocet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie Pegas, byl pouzit model DCF (discounted cash flow). Pro potfeby
modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik u€etnich polozek (trzby, zisk, naklady, odpisy, investice..). K vypoc&tu bylo
pouzito vliastnich odhadl budouciho hospodafeni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na vypoctu volného
cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontni sazba pro akciovy titul Pegas byla stanovena na drovni 6,09 %
a pro jeji vypocet byl pouzit model ocefovani kapitalovych aktiv (CAPM, viz. tabulka €.10). Podle modelu CAPM byla
diskontni sazba vypoctena jako soucet bezrizikové vynosové miry, jenz byla stanovena jako vazeny priimér vynos(
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 0,51.
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Stanoveni cilové ceny

Tabulka ¢.10: Stanoveni diskontni sazby

Bezrizikova vynosova miral 3,76%
Koeficient Beta? 0,51

Trzni vynosova mira® 8,32%
Diskontni sazba 6,09%

1
2zdroj: Bloomberg

3anualizovana vynosova mira indexu PX za obdobi 2002 — 2013

Tabulka ¢€.11: Model DCF (mil. EUR)

vazeny pramér vynosl ¢eského a egyptského desetiletého statniho dluhopisu

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza
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rok 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
NOPAT 20,5 23,5 24,4 26,4 30,1 31,0 31,1
Odpisy 12,9 14,1 14,2 15,6 16,8 17,0 17,1
CAPEX 40,0 7,0 14,5 37,0 20,5 10,0 23,0
zména WC -3,1 1,7 2,7 3,8 -1,2 -2,4 9,6
volné cash flow -3,6 28,9 215 1,2 27,6 40,4 15,5
diskontovane 08 | 272 | 191 | 10 | 218 | 301 | 109
cash flow
Tabulka €.12: Cilova cena

sum of the DCF (mil. EUR) 109,2

terminal value (mil. EUR) 223,0

Cisty dluh (mil. EUR) -139,3

equity value (mil. EUR) 192,9

diskontni sazba 6,09%

pokracujici rast 1,2%

pocet akcii (mil. ks) 9,2

cilova cena (EUR) 20,9

CZK/EUR 27,3

cilova cena (CZK) 571

D> Fio banka
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Citlivostni analyza

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

Tabulka ¢.13: Analyza citlivosti modelu DCF na zmény vstupnich parametrt

diskontni sazba
pokracujici rust 5,69% 5,89% 6,09% 6,29% 6,49%
0,8% 586 552 521 492 465
1,0% 615 578 545 514 485
1,2% 646 607 571 538 507
1,4% 680 638 599 563 531
1,6% 718 672 629 591 556

zdroj: vlastni odhady
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SWOT analyza:

o 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 zakazniky spole€nosti.

e Slabé stranky

» Riziko vys§i volatility cen vstupnich surovin.
» Tlak na provozni marze v souvislosti s konkuren¢nim prostfedim.
> Orientace na Uzky okruh zakaznik(.

e Prilezitosti

» Zahrani¢ni expanze v souvislosti se zapo€atou vyrobou v novém
vyrobnim zavodé v Egypteé.

» Narust produkce spoleCnosti diky najeti prvni egyptské vyrobni linky
na plny vykon a oCekavané instalaci druhé vyrobni linky v Egypté
v roce 2016.

» Potencial proniknout na trhy severni Afriky a Blizkého vychodu.

» Potencial rostouci spotfeby hygienickych vyrobku 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

» Riziko neplanovanych odstavek a nestabilni produkce v egyptské
vyrobni lince v dasledku potencialnich ob&anskych nepokoji a
politickych zmén, jenZ mohou mit negativni vliv na ekonomické
prostfedi v Egypté.

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

» Riziko prilisné volatility ménovych kurzl a jeji negativni vliv na Cisté
zisky spolec¢nosti.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spole¢nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pripadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosazeno nami
stanovené cilové ceny.
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Ing. Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

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 (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecCnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investinich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepiimy podil v&tSi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zédného emitenta investiCnich nastroj, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia.
Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 meésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojl vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmlim pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni 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 vyuzit
vykyvl 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
vykyvid na trhu

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

Pri zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamZzité po prekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investicniho 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 investiCnich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

K dnesnimu datu 31.1.2014 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investicnich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 5 doporuceni drzet
a 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci
investicnich doporuceni §7.

svvs
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