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Trzni cena akcie vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens v poslednich dnech vzrostla na urovné kolem 700 K¢ a
v souCasnosti tak zhruba o 10 % prevysSuje nasSi cilovou cenu 633 K&. RUst ceny akcie Pegas probihal bez
jakychkoliv novych fundamentalnich zprav, aktualné tak nevidime divody pro zménu cilové ceny. Soucasny vykyv
trzni ceny akcie Pegas (nachazi se na sedmiletych maximech) tak vyuzivame ke zméné investi¢niho doporuceni,
které timto snizujeme ze stupné ,drzet“ na ,redukovat®. Na akcie Pegas stale nahlizime jako na stabilni dividendovy
titul, jenz nabizi zhruba 5% dividendovy vynos. Na sou€asnych cenovych urovnich vS§ak doporu€ujeme redukovat
pozici na tomto akciovém titulu.

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza -1- 22.1. 2015



Analyzy a doporuceni

Pegas Nonwovens

Doporuéeni: Redukovat
Cilova cena: 633 K¢

22.1.2015
Pegas Nonwovens SA

Nové doporuceni: drzet
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Zakladni informace o spolec¢nosti
Adresa spole¢nosti:

Pegas Nonwovens

PFiméticka 86

669 04 Znojmo

WWWw.pegas.cz

Ticker: BAAPEGAS (BCPP)
Odvétvi: produkce netkanych textilii
Trzni kapitalizace: 6,0 mid. K&
Zavérecna cena k 21.1.2015: 658 K¢
Roéni minimum: 592 K¢&

Roéni maximum: 663 K¢&

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

Aktudlni struktura akcionaru:
Free float: 100 %

z toho:

Wood Textiles: 19,32 % (nejvétsi
akcionar)

Management spolecnosti: 0,7 %

Koeficient beta: 0,5
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V nasi nové analyze na spolecnost Pegas Nonwovens zvySujeme cilovou
cenu akcie z571 K& na 633 K& a souCasné navySujeme investicni
doporuceni ze stupné ,redukovat‘ na ,drzet‘. NaSe cilova cena na akcii
Pegas se tak pohybuje zhruba 4 — 5 % pod aktualni trzni cenou. Ke zvyseni
cilové ceny a doporuceni pfistupujeme zejména z divodu mirné lepSich nez
nami puvodné ocekavanych vysledkd hospodafeni za rok 2014, navyseni
vyhledu na rok 2015 a rovnéz z divodu extrémné nizkych urokovych sazeb
v ekonomice, které snizuji bezrizikovou vynosovou miru, potazmo diskontni
sazbu. Pegas v lonském roce zvladl pfechod egyptské linky do plného
komeréniho provozu, pozitivné se do vysledkl rovnéz projevila urcita
obména produktového portfolia. To vSe podporovalo prodeje a vynosy.
Provozni ziskovost za cely rok 2014 tak zfejmé& skonci mirné vySe, nez jsme
puvodné odhadovali. Rovnéz na rok 2015 nahlizime pfiznivéji nez
v pfedchozi analyze, kdyz by se mély do vysledkd pozitivné projevit zejména
nizsi ceny vstupnich surovin, a to kvili vyraznému poklesu cen ropy. Navic
v letoSnim roce vidime jesté urcity prostor pro vétSi vyuZiti vyrobniho
potencialu egyptské linky, nez tomu bylo v roce 2014. V naSem modelu
ocenéni nadale pocitame s druhou egyptskou vyrobni linkou, kdyz stale
shleddvame jako vice pravdépodobné, Ze management nakonec rozhodne o
jeji vystavbé a spusténi. Na akcii Pegasu stale nahliZzime jako na stabilni
dividendovy titul, nabizejici zhruba 5% dividendovy vynos. Kapitalovy vynos
a tedy investi¢ni potencial vSak vidime spiSe omezeny, kdyz akcie Pegasu
se nachazi na sedmiletych maximech.

Pegas Nonwovens se fadi mezi pfedni evropské producenty netkanych
textilii. Od svého vzniku v roce 1990 se spole¢nost zabyva vyrobou
netkanych textilii. Produkce spolecnosti byla od roku 2002 déle rozSifena o
vyrobu bikomponentnich netkanych textili na béazi polypropylenu
a polyethylenu. Pfevazna vétSina produkce Pegasu je pouzivana pro ucely
vyroby jednorazovych hygienickych vyrobkl, jako jsou détské plenky,
vyrobky pro inkontinenci dospélych &i damské hygienické vyrobky. V menSi
mife jsou produkty spoleCnosti vyuzivany ve stavebnictvi, nabytkarstvi,
zemédélstvi a pro lékarské aplikace.

Nize uvedeny graf znazorfuje 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.o.,
ktera ma sidlo ve Znojmé&. Tato hlavni provozni spoleénost vlastni 100%
podily ve svych tfech provoznich dcefinych spole€nostech Pegas — NT a.s.,
Pegas — NW a.s. a Pegas — NS a.s. Pro UCely realizace potencialnich
investi¢nich pfileZitosti byla vroce 2010 zaloZzena spoleCnost Pegas
Nonwovens International s.r.0. V €ervnu 2011 bvla Skupina rozSifena
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Tabulka €.1: Zakladni ukazatele

Pegas Nonwovens 2013 2014E
Produkce (tuny) 90 961 99 300
Vynosy (mil. EUR) 199,2 228,1
EBITDA (mil. EUR) 38,6 44,8
EBITDA marze (%) 19,4 19,6
e |07 | ama
Cisty dluh (mil. EUR) 149,3 144,7
P/E 144,02 9,7
ROA (%) 0,39 6.6
ROE (%) 1,12 17,1

zdroj: Pegas, Bloomberg, odhady Fio

Rozdéleni vynosu spoleénosti

Graf €.3: Segmentové rozdéleni vynosu
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zalozenim dcefiné spole¢nosti Pegas Nonwovens Egypt LLC, a to za u¢elem
realizace zahraniéni expanze, vramci které byl v Egypté postaven novy
vyrobni zavod. Nova vyrobni linka v Egypté byla dokon¢ena ve 3Q 2013,
konkrétné prvni komerc¢ni vyroba se rozjela v ¢ervenci 2013.

Vétsina produkce spoleCnosti Pegas je soustfedéna do dvou tuzemskych
vyrobnich zavodd, konkrétné v Pfiméticich u Znojma a Bucovicich u Brna.
V téchto zavodech je v provozu celkem devét vyrobnich linek, zatim posledni
desatd linka byla zprovoznéna ve vySe zminéném Egypté.

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

Jak jsme jiz uvedli v uvodu analyzy, spoleénost Pegas se zaméfuje na
vyrobu netkanych textilii. Objem produkce v roce 2013 Cinil 91 tis. tun, za 9M
2014 dosahl urovné 74,3 tis. tun a za cely rok 2014 oCekavame, s ohledem
na rozsifeni produkéni kapacity o novou vyrobni linku v Egypté, narlst
objemu produkce na urovné kolem 99 tis. tun. Produkce spoleCnosti je
uplathovana v nékolika segmentech, jako jsou hygiena, zdravotnictvi a
ochranné odévy, zemédg@lstvi, ndbytkarstvi a stavebnictvi, pficemz 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 2014,
kdy tento podil €inil 86,6 %. Pfi celkovych vynosech Pegasu za prvnich devét
mésicl roku 2014 ve vysi 171,8 mil. EUR, tak vynosy plynouci ze segmentu
hygieny Cinily 148,8 mil. EUR, coZ bylo meziro¢né o 15 % vice. Produkce
spoleCnosti uréena k vyrobé hygienickych produktdt se dale déli na
standardni textilie a na lehké a bi-komponentni textilie. Vynosy z prodeju
standardnich textilii dosahly za 9M 2014 urovné 88,7 mil. EUR (3%
meziro¢ni pokles) a zbylych 60,1 mil. EUR pak pfipadalo na lehké a bi-
komponentni textilie (+ 59,9 % yl/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 2014 ginily 23,1 mil. EUR, meziro&né o 36,6 % vice, coz implikuje podil
na celkovych vynosech spole¢nosti ve vysi 13,4 %, mezirocné o 1,8
procentniho bodu (p.b.) vice.

Z geografického hlediska spoleCnost Pegas koncentruje sviij 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 2014

mil. BUR 2?)(1?4 Odligiidy 236?3 yly

Vynosy 60,4 53,4 47,9 25,9%
EBITDA 11,9 | 10,7 88 | 359%
EBIT 8,2 7,0 52 | 56,4%
Cisty zisk 8,9 6,7 23 | 2835%
(Zli:sL'J‘F?)a akeit |\ 097 | 072 | 025 |288,0%

zdroj: Pegas, odhady Fio
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V prvnich deviti mésicich roku 2014 se vynosy z prodeju do zapadni Evropy
meziro¢né snizily o0 4,3 % na 56 mil. EUR, vynosy plynouci z regionu CEE a
Ruska naopak stouply 0 6,3 % y/y na uroven 79,6 mil. EUR. Nicméné podil
vynosU z prodeji do CEE a Ruska na celkovych vynosech meziro¢né klesl
(snizil se rovnéz podil vynosl z prodeju do zapadni Evropy), a to na Ukor
narustu prodeju do ostatnich teritorii. Konkrétné trzby z prodeji do ostatnich
zemi se mezirocné témeér ztrojnasobily na 36,2 mil. EUR, coz implikuje
21,1% podil na celkovych vynosech (za 9M 2013 ¢inil tento podil 8,6 %).
Tento narlst souvisi s rozjetim egyptské linky, ktera od zacatku letoSniho
roku najela na plny komeréni vykon.

Segmentové a teritorialni rozdéleni vynost spolecnosti za minulé obdobi,
konkrétné za roky 2012, 2013 a 9M 2014 shrnuji vySe uvedené grafy ¢.3 a 4.
Silné zamérfeni spole¢nosti na trh vyrobkd osobni hygieny vnimame
pozitivng, jelikoz tento trh vykazuje pomérné stabilni poptavku. Segment
hygieny Ize charakterizovat jako spiSe necyklicky, vyraznéji nepodléhajici
negativnim ekonomickym vykyvam. Napf. globalni ekonomické zpomaleni
béhem let 2008 a 2009 nemélo nijak zasadni negativni dopad na objemy
produkce (ty naopak v téchto letech pokraCovaly v rastu) 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 produktl 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. Trhy v zapadni
Evropé jsou sice vice nasycené nez v pfipadé regiond CEE, Ruska ¢i
Blizkého vychodu, nicméné aspekty v podobé postupného starnuti evropské
populace a prodluzujici se primérné délky Zivota by mély, z dlouhodobého
pohledu, podporovat rlist segmentu inkontinence pro dospélé.

Hospodarské vysledky za 3Q 2014 - vyraznéjSi meziro€ni
narusty diky dobrym prodejim, ale i slabé srovnavaci zakladné

Rok 2014 byl pro spole¢nost Pegas vyznaény tim, Ze egyptska vyrobni linka
od jeho zagatku pracovala ve standardnim komerénim vykonu a vyznamné
tak (na rozdil od roku 2013) pfispivala do vynosu a ziskd. VétSina loriského
roku byla charakteristicka relativné vyssi volatilitou hospodarskych vysledkud
v jednotlivych kvartalech, coz je zména oproti roku 2013. Po silném prvnim
Ctvrtleti, pfiSel slabsi druhy kvartal a nasledné treti Ctvrtleti bylo opét silngjsi
na trzbach a provoznich ziscich. Zatimco vyvoj produkce byl v prvnich tfech
Ctvrtletich témér stabilni, tak urcitou volatilitou prochazely prodeje, resp. stav
zasob hotovych vyrobkl, coz ovliviiovalo vynosy a provozni zisky. Lze tak
konstatovat, Ze poptavka po produktech Pegasu v pribéhu lofiského roku
podléhala vétsim vykyvim, nez tomu bylo v roce pfedchozim.

Jak uvadime vy8e, 3Q 2014 patfil mezi ty silnjsi, navic vysledky pfekonaly
nase oCekavani a zfejmé i odhady vétSiny trhu. Konkrétné spolecnost
vykazala meziro¢ni narust vynosu o 25,9 % na 60,4 mil. EUR, zatimco nas
predpoklad ¢inil 53,4 mil. EUR. Na tomto vyraznéjSim zvySeni vynosl se
podilelo vice aspektd. PfedevSim to byl faktor Egypt, kdyz tamni vyrobni
linka byla ve 3Q 2013 teprve postupné spousténa do komeréniho provozu,
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Cisty zisk za 3Q 2014 byl
pozitivhé ovlivhén vyraznéjsi
apreciaci dolaru va¢€i euru
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tudiz jeji pfispévek do hospodareni byl tehdy pouze marginalni. Pegas
nezverejiiuje Cisla ze svého egyptského zavodu, nicméné odhadujeme, Ze
ve 3Q 2013 mohla tamni vyroba ¢&init maximalné 1 tis. tun. Zatimco ve 3Q
2014 jiz dle naSich predikci mohla vyprodukovat cca 3,2 tis. tun a vyznamné
se zaslouzila o to, ze celkova produkce spole€nosti mezirocné stoupla o 9 %
na 24,7 tis. tun.

Dale je potfeba zminit efekt nizké srovnavaci zakladny, kdyz ve 3Q 2013
spoleCnost vykazala relativné slaba Ccisla, ktera skoncila jak pod nasSimi
oCekavanimi, tak pod odhady samotného managementu. Vyvoj a
komercializace novych material brzdilo prodeje z tuzemskych zavodu, odbyt
z rozbihajici se egyptské linky byl zase oslaben tehdejSimi silnymi
obc&anskymi nepokaoiji, kvuli kterym byl management nucen zhruba na dva
tydny prerusit vyrobu. Vynosy, provozni zisky, potazmo Cisty zisk za 3Q 2013
tak skoncily pod planovanymi hodnotami. O to vyraznéj§i meziro¢ni narusty
vynosu a ziskd byly vykazany ve 3Q 2014.

Meziro¢né silngjSi kvartal byl tedy vSeobecné ocekavan, nicméné (jak
Pozitivné prekvapily zejména vynosy, kdyz Pegas zaznamenal dobré
prodeje, poté co se mu béhem tretiho Ctvrtleti dafilo vyznamnéji snizovat
skladové zasoby. Silné prodeje tak byly dal§im faktorem, ktery zpUsobil vyse
zminény témér 26% meziroCni nardst vynosu.

LepSi nez nami o¢ekavané vynosy mély pozitivni dopad do provoznich ziskd,
které rovnéz skoncCily nad odhady. EBITDA zisk tak ve 3Q 2014 dosahl
urovné 11,9 mil. EUR, coz znamenalo 35,9% meziro¢ni zvySeni a provozni
zisk po odecteni odpisu (EBIT) vzrostl o 56,4 % y/y na 8,2 mil. EUR. Odpisy
ve vysi 3,8 mil. EUR byly v souladu s naSimi o€ekavanimi a dosahly obdobné
urovné jako ve stejném obdobi lofiského roku, kdyz egyptska linka zacala byt
odepisovana pravé ve 3Q 2013. Uroven provoznich nakladi byla obecné
vy&3i, nez jsme progndzovali, nicméné to bylo ddno zejména vysSSimi nez
odhadovanymi prodeji (vynosy). Mirné negativni dopad do provoznich
nakladd mély ceny polymerQ, které mezikvartalné stouply o 0,5 % na
primérnou cenu 1467 EUR/t. My jsme predpokladali, ze ceny téchto
vstupnich materialt jiz v pribéhu 3Q 2014 alespori mirné zareaguji na
vyraznéjSi pokles cen ropy, kdyz jsme odhadovali cca 3% mezikvartalni
pokles cen polymerd. Nestalo se tak, ceny vstupl kulminovaly b&hem
Cervence a az béhem zafi se trend otoCil a nastal pokles.

Do disté ziskovosti za 3Q 2014 se, vedle pfiznivého vyvoje na provozni
urovni hospodafeni, pozitivn& promitly kurzové (FX) vlivy, konkrétné
vyraznéjsi posileni dolaru vii&i euru. Z divodu intervenéniho rezimu CNB
(nastoleného od listopadu 2013) je volatilita ménového kurzu CZK/EUR
nizsi, vliv tohoto ménového paru do finanéni ¢asti vysledovky je tak méné
vyrazny nez dfive (a mélo by tomu tak byt i po cely rok 2015 a zfejmé i rok
2016). Srozjetim egyptského zavodu tak vyraznéjSi FX vlivy pfichazeji ze
strany vyvoje ménového paru USD/EUR. Diky existenci vnitropodnikové
pujcky poskytnuté egyptské entité v objemu cca 65 mil. EUR Pegas kazdy
kvartal provadi jeji pfecenéni, coz pak resultuje v kurzoveé zisky/ztraty. Hlavni
ménou egyptského zavodu je americky dolar, vnitropodnikova puljcka je vSak
denominovana v eurech, proto musi dochazet k pravidelnému pfecerovani.
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Na provozni urovni hospodareni
neocekavame ve 4Q 2014 vyrazné
meziroéni zmény

Tabulka ¢€.3: Odhad vysledkl za 4Q 2014

mil. EUR 4Q 2014 | 4Q 2013 yly
Vynosy 54,1 53,2 1,7%
EBITDA 10,5 10,6 -1,1%
EBIT 6,75 6.8 -0,7%
Cisty zisk 4,5 -7,6

(Zéﬂ‘é‘)a akeli 097 | -082

zdroj: odhady Fio, Pegas
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Pozitivni Cisty kurzovy vliv tak diky téméf 8% mezikvartalnimu posileni
dolaru vugi euru dosahl vyraznych 3,3 mil. EUR. Zejména diky tomu tak Cisty
zisk za 3Q 2014 zaznamenal vyrazny meziro¢ni rist, konkrétné vzrostl témeér
¢tyfnasobné na hladinu 8,9 mil. EUR. Vy3e zminéné FX vlivy jsou vSak
nerealizované (maiji pouze ucetni dopad do vysledovky), a neovliviiuji tak
hotovostni pozici spole€nosti.

Odhady hospodareni za 4Q 2014

V poslednim lofiském cCtvrtleti neoCekavame tak vyrazné vysledky jako tomu
bylo ve 3Q 2014. Dobré prodeje a s tim spojené vyraznéjsi snizeni zasob ve
3Q 2014 bude podle naSich odhadl v prubéhu 4Q 2014 vytvaret tlak na
doplInéni skladi hotovych vyrobkd. To by mélo tlumit prodeje, potazmo
vynosy a ziskovost. Zopakovani vynosu jako ve tfetim lonském kvartale, tedy
ve vysi 60 mil. EUR, nepfedpokladame. Nas odhad vynosu pro 4Q 2014 &ini
54,1 mil. EUR, coz by znamenalo pouze mirné meziro¢ni zvyseni o 1,7 %.
Pocinaje poslednim lofAskym Ctvrtletim jiz Ize pocitat, na rozdil od
predchozich kvartald roku 2014, s obdobnou srovnavaci zakladnou. Od 4Q
2013 jiz totiz egyptska vyrobni linka poprvé vyznamnéji pfispivala do objemu
produkce, prodejd a vysledkll hospodafeni. Ve 4Q 2013 produkce
spole¢nosti, zejména diky Egyptu, poprvé v historii pfekonala hranici 25 tis.
tun (konkrétné 25,1 tis. tun), egyptska linka dle nasich odhadd mohla tehdy
vyprodukovat cca 3,5 tis. tun, coz by indikovalo pozitivni pfispévek do
EBITDA kolem 1,5 mil. EUR.

Ve 4Q 2014 oCekavame témér stejnou Urovef produkce jako ve stejném
obdobi pfedchoziho roku, tedy kolem hladiny 25 tis. tun. Pfispévek egyptské
linky do celkové vyroby tak odhadujeme obdobny jako ve 4Q 2014, tedy
kolem 3,5 tis. tun. Jak uz jsme naznacili vySe, domnivame se, Zze objem
produkce kolem 25 tis. tun by se ve 4Q 2014 nemusel cely projevit do
objemu prodejli, a to zdlvodu nami predikovaného navySeni zasob.
Odhadujeme tak, Ze prodeje se budou pohybovat blize hranici 24 tis. tun,
coz implikuje vySe zminéné vynosy 54,1 mil. EUR.

Provozni zisk EBITDA za 4Q 2014 predikujeme ve vySi 10,5 mil. EUR,
meziro¢né téméf beze zmény (-1,1 % yly). Pfispévek egyptského vyrobniho
zavodu do EBITDA o&ekadvame velmi obdobny jako byl ve 4Q 2013, tedy cca
1,5 mil. EUR. Ceny polymert by jiz mély v prabéhu 4Q 2014 pozitivhé
reagovat na nedavné propady cen ropy na svétovych trzich a podle nasich
odhadu by jejich primérna cena méla sméfovat k urovni 1400 EUR/t, kdyz
jesté ve 3Q 2014 c&inila 1467 EUR/t. Ceny ropy zacaly klesat jiz od Cervence
2014, nicméné ceny polymerl na tento pokles jeSté tehdy nereagovaly a
naopak v prabéhu 3Q 2014 vykazovaly mirny mezictvrtletni rist. To je
zpusobeno jednak tim, Ze mezi ropou a polymery zase neni tak silna
provazanost a jednak se projevuje urlité ¢asové zpozdéni. Diky ¢asovému
posunu tak dochazelo k postupnému poklesu cen polymert (tedy cen
vstupnich material(l) az ve 4Q 2014, nicméné stale by nemél byt tak vyrazny
(cca 3 — 4 % qg/q). OCekavame vsak, ze pokles cen polymert by mél
pokraCovat minimalné v prvni poloviné roku 2015 s pozitivnim dopadem do
provoznich nakladd spole€nosti.
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Vyraznéj$i mezirocni narust Cisté
ziskovosti za 4Q 2014 kvdli
ocekavané absenci kurzovych
ztrat, které byly zaucétovany ve 4Q
2013

Za rok 2014 ocekavame 15,5%
rast EBITDA

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

m:’ Fio banka

V meziro¢nim srovnani by vSak ve 4Q 2014 dle naSich odhadd mély byt
primeérné ceny polymer( stale mirné vysSe (o cca 1 — 2 %), kdyz ve 4Q 2013
se pohybovaly kolem urovné 1390 EUR/t. To by tak mélo mit mezirocné
mirné negativni dopad do EBITDA. DalSi mirny negativni vliv oCekavame ze
strany personalnich nakladd, kdyz ve 4Q 2013 byly pozitivné ovlivnény
vyraznéj$i depreciaci koruny vaé&i euru (diky tehdejsi intervenci CNB; Pegas
ve svych tuzemskych zavodech vyplaci mzdové naklady v korunach, avSak
vykazuje je v eurech, coz pfi oslabeni koruny ucetné snizuje naklady v
eurech). Tento pozitivni ménovy efekt by se ve 4Q 2014 opakovat nemél.
Shrneme-li vySe uvedené, tak kombinace nami ocekavanych nepfilis
vyraznych vynost a mirné negativnich meziro¢nich vlivii na nakladové
strané by méla vést k tomu, ze EBITDA za 4Q 2014 by meziro¢né neméla
doznat vyraznéjSi zmeény.

Stejné tak nepredpokladame vyraznéjSi meziro&ni zménu provozniho zisku
EBIT. Jeho vySi za 4Q 2014 tak oCekavame na urovni 6,75 mil. EUR, cozZ je
0 0,7 % y/ly méné. Velikost odpist by totiz méla byt t¢émér shodna jako ve 4Q
2013, tudiz EBIT za posledni kvartal lofiského roku bude dle nasich odhadu
ovlivnén stejnymi vlivy jako EBITDA.

Vyraznou meziro¢ni zménu vSak ofekavame na urovni koneéného vysledku
hospodareni, a to zejména diky odliSnym ménovym vlivim. Zatimco ve 4Q
2013 Pegas vykazal kvdli tehdejsi ménové intervenci CNB (koruna skokové
oslabila v(¢&i euru) vyraznou nerealizovanou Gistou kurzovou ztratu ve vysi
11,7 mil. EUR, ktera zpUGsobila ¢istou ztratu 7,6 mil. EUR, tak za 4Q 2014
neoCekavame takto vyrazny ménovy vliv do finanéni €asti vysledovky, resp.
do Cistého zisku. Predikujeme spiSe marginalni FX vlivy. Na jedné strané
odhadujeme negativni dopad z pohybu ménového paru CZK/EUR kolem 1
mil. EUR, kdyz koruna mezittvrtletné depreciovala o téméf procento, na
strané druhé predpokladame pozitivni kurzovy vliv z ménového paru
USD/EUR kolem uarovni 1,5 mil. EUR. Dolar totiz pokraoval v posilovani
vuci euru i ve 4Q 2014. Zatimco ve 3Q 2014 posill o cca 8 %, tak
v poslednim lofiském Ctvrtleti aprecioval o dalSich 4 %, coz nam indikuje
vySe zminény nerealizovany Cisty kurzovy zisk. Kurzové vlivy plynouci
z ménovych pari CZK/EUR a USD/EUR by tak ve 4Q 2014 mély jit proti
sobg, celkové tedy oCekavame spiSe marginalni pozitivni FX efekt v fadu
stovek tisic eur. Cisty zisk za 4Q 2014 tak podle nasich odhadd bude
ovlivnén zejména provoznimi vysledky hospodareni a mohl by se pohybovat
kolem hladiny 4,5 mil. EUR.

Za cely rok 2014 by mélo diky Egyptu dojit k meziroénim rastim
na vSech urovnich hospodareni.

Z pohledu celého roku 2014 Ize pfedpokladat, ze Pegas naplni svUj celoro¢ni
cil ziskovosti, konkrétné meziro¢ni rist EBITDA 0 12 — 22 %. Puavodné jsme
oCekavali, ze EBITDA zisk vykaze rust na spodni hrané stanoveného rozpéti.
Po lepSim nez ocekavaném 3Q 2014 na$ odhad mirné navySujeme a
predpokladame za rok 2014 meziro¢ni rist EBITDA o 15,5 % na 44,5 mil.
EUR. SpoleCnosti se tak podle naSeho nazoru podafilo zvladnout rozSifeni
vyrobni kapacity o vyrobni linku v Egypté, podle dosazenych vysledku se
dafilo naplfiovat pfedjednany kontrakt stamnim hlavnim zakaznikem,
producentem hygienickych potfeb a dalsiho spotfebniho zbofi
Procter&Gamble. Napomohlo tomu i uklidnéni politické situace v Egypté,
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Prispévek egyptské vyrobni linky
do EBITDA zarok 2014
odhadujeme v rozmezi 5 — 6 mil.
EUR

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

D> Fio banka

kdyz jesté v poloviné roku 2013 silné obcCanské nepokoje cCasteCné
paralizovaly ekonomiku zemé&, coz omezovalo produkci a prodeje z tehdy se
rozbihajici nové egyptské linky. Rok 2014 byl v Egypté ztohoto pohledu
klidny a vyroba =z egyptského zavodu tak probihala relativné plynule.
Odhadujeme, Ze pfispévek egyptské vyrobni linky do celkové ro¢ni produkce
¢inil cca 13 tis. tun, coz podle naSich propoétd znamena prispévek do
EBITDA v rozmezi 5 — 6 mil. EUR. Celkovou produkci za rok 2014, tedy
v€etné deviti tuzemskych vyrobnich linek, oekavame ve vysi 99,3 tis. tun,
coz je meziro¢ni nardst o0 9,2 %. To by mélo podle nasich odhadd indikovat
zvySeni vynosul o0 13,4 % yly na Uroven 225,9 mil. EUR

Pozitivni vliv do oCekavanych solidnich vysledkd za rok 2014 by mél mit
rovnéz proces vyvoje, kvalifikace a komercializace novych material(l, jenz
probéhl vroce 2013. Diky tomu v prlibéhu lofiského roku postupné
dochézelo k daldimu posunu produktového portfolia smérem k technologicky
vyspélejsim materialim (tedy k lehkym a bi-komponentnim textiliim), ze
kterych ziskava Pegas vétSi ziskové marze s pozitivnim dopadem do
provozni ziskovosti. Ofekavame, ze za rok 2014 se budou trzby z téchto
technologicky vyspélejSich textilii podilet na celkovych trzbach ze segmentu
hygieny zhruba 40 %, coz by byl meziro¢ni narist o cca 10 procentnich
bodu.

Provozni zisk EBIT oekavame ve vySi 29,7 mil. EUR, meziro€né vice o0 16,5
%. Rast EBITu byl tlumen meziroéné vysSimi odpisy, kdyz se do nich jiz
v plné mife projevilo odepisovani egyptské vyrobni linky. Za cely rok 2014
tak pfedpokladame jejich meziro¢ni narist o 13,5 % na 14,85 mil. EUR.

Cisty zisk odhadujeme na drovni 24 mil. EUR, coZ je vyrazné vice oproti
zisku 1,4 mil. EUR vykazaném za rok 2013. Tento rozdil je zplisoben
vyhradné nerealizovanymi (tedy necashovymi) kurzovymi vlivy. Jak jsme jiz
uvedli vy3e, zatimco vroce 2013 byla Cistd ziskovost vyrazné negativné
ovlivnéna skokovou depreciaci koruny vuci euru, tak vroce 2014 byl
kone€ny vysledek hospodafeni naopak pozitivné ovlivnén vyraznéjsi
apreciaci dolaru vaé&i euru. Znovu opakujeme, Ze tyto mnohdy obtizné
predikovatelné kurzové vykyvy maji pouze ucetni dopad a neovliviiuji tak
hotovostni pozici spole€nosti.

Rok 2015 — oéekavame pozitivni vliv do ziskovosti ze strany
nizsich cen vstupli

LetoSni rok by mél byt rokem, ve kterém neoCekavame zadné rozsifeni
vyrobnich kapacit. Vtomto sméru tak letos nelze Cekat takové pozitivni
impulsy do hospodarskych vysledkd, jaké byly k vidéni na konci roku 2013 a
v prabéhu roku 2014, kdy meziro¢ni srovnani bylo ovlivnéno rozSifenim
vyrobni kapacity o egyptskou linku. Bude tak do znaéné miry zaleZet na tom,
jak se bude Pegasu dafit naplfiovat vyrobni kapacity, a to zejména v Egypté,
kde jesté podle nasSich odhadli spole¢nost ma potencial navySovat objem
vyroby a prodejl. Dulezitym faktorem také bude, do jaké miry bude volatilni
poptavka po produktech Pegasu. Ta se sice v del§im obdobi vyznacuje svoji
stabilitou (vzhledem k defenzivnimu charakteru odvétvi, ve kterém
spole€nost podnika), nicméné kratkodobé (v jednotlivych Ctvrtletich) mize
dochazet k neoCekavanym vykyvim.
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Makroekonomické i
mikroekonomické prostredi
indikuje spiSe stabilitu.

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

m:’ Fio banka

Z makroekonomického pohledu by rok 2015 nemél pfinést néjaka zasadnéjsi
negativa, nicméné ve vyspélych zapadoevropskych ekonomikach
pravdépodobné uvidime spiSe pouze mirné risty HDP. Ekonomika eurozény
by dle prognézy Evropské centralni banky méla letos stoupnout o 1 %,
obdobnym tempem by dle odhadd némecké viady a némecké centralni
banky mélo rust i Némecko. Vyraznéji by vSak mohly ozZivit stfedoevropské
ekonomiky. Tak napf. eské hospodéfstvi by v roce 2015 dle progn6z MFCR
a CNB mélo navazat na lorfisky rist a vykazat tempo rlstu blizko 2,5 %.
V relativné dobré kondici by méla byt i polska ekonomika s odhadovanym
rdstem okolo 3 %. Vyvoj evropskych ekonomik by tak dle naseho nazoru
nemél predstavovat vyraznéjSi rizika pro vyvoj poptavky po produktech
Pegasu, spiSe by mél pfedstavovat stabilitu.

Mikroekonomicky pohled rovné&z nenapovida tomu, Ze by evropsky trh
s netkanymi textiliemi mél v letoSnim roce prodélat néjaky zasadnéjsi otfes.
Trh je podle naSeho nazoru stabilizovany. Po urcité nejistoté, ktera vznikla
na podzim roku 2012, kdy americka spolec¢nost Kimberly-Clark (jeden ze
zakaznikl Pegasu) oznamila staZzeni prodeje svych détskych plenek z velké
¢asti Evropy (konkrétné v praibéhu roku 2013 Kimberly-Clark (KC) ukongil
své podnikani v péti vyrobnich zavodech, které se nachazely ve Velké
Britanii, Spanélsku a Polsku) nakonec nedoslo ke zmenseni evropského trhu
s netkanou textilii, kdyZz uvolnéné misto po KC prevzala konkurence. Navic
podstatnym faktem pro Pegas bylo to, Ze KC neuzavfel svou vyrobu
v tuzemském meésté Jaromeér, kam Pegas v ramci spoluprace s KC dodava
nejvice. Aktualné tak nejsou signaly, Ze by néjaky z velkych producentu
hygienickych potfeb planoval ukon&eni vyroby na evropském trhu. Urcitou
nejistotu a rizika spatfujeme v déni ohledné ruské ekonomiky, ktera ziejmé
letos bude prochazet hospodarskou recesi. V poslednich letech tvofi vynosy
plynouci ze stfedni a vychodni Evropy v&etné Ruska nejvétsi podil na
celkovych vynosech Pegasu (pohybuje se kolem 45 - 50 %, zatimco podil
vynosU ze zapadni Evropy €ini kolem 35 — 45 %). Konkrétni podil ruského
trhu Pegas neuvadi, nicméné& management spole¢nosti naznadil, Ze dodavky
zbozi do Ruska jsou marginalni (podil na trzbach by mé&l byt mensi nez 5 %).
Navic lofiské sankce EU uvalené na Rusko by se nemély tykat exportu
netkanych textilii. V kontextu celkového hospodareni spoleCnosti tak déni
v Rusku predstavuje podle naseho nazoru spiSe mensi nez vétsi riziko.

V roce 2015 vidime prostor pro vétsi vyuziti kapacity egyptské linky

Egyptsky vyrobni zavod jiz vroce 2014 solidné pfispival do celkového
hospodareni firmy. Pfesto podle naSich propoc¢tu nebyla v lonském roce
zdaleka vyuZita vyrobni kapacita této nové linky. Ta by se méla pohybovat
vrozmezi 17 — 20 tis. tun netkanych textilii roéné. Jak uvadime vy3e,
odhadujeme, ze Pegas v roce 2014 vyrobil v Egypté cca 13 tis. tun. Pegas
prozatim dodava své zbozi v této zemi pouze jednomu zakaznikovi, a to
globalni firmé& Procter&Gamble. Stimto velkym odbératelem mél Pegas
uzavieny dlouhodoby kontrakt jesté pfed zahajenim vystavby egyptské linky,
jinymi slovy Pegas svou egyptskou investici nasledoval svého zdkaznika.
Nicméné spole€nost ma za cil si v Egypté postupné budovat dal3i obchodni
kontakty a posilovat svoji pozici. Konkrétné v bezprostfednim okoli vyrobniho
zavodu Pegasu by mély pusobit dva vyrobci détskych plen (turecka firma
Hayat a jeden lokalni producent) a cca 150 km daleko by mél pusobit jeden
japonsky vyrobce, jenZ dokonéoval vystavbu své fabriky v lofiském roce.
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Na konci roku 2014 konkurenéni
turecka firma Giilsan spustila
vyrobni linku v Egypté

Priamérnou cenu polymeru za rok
2015 odhadujeme kolem urovni

1300 EUR/t, coz je oproti vrcholu
ze srpna 2014 pokles o cca 15 %.

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

m:’ Fio banka

Z tohoto vySe uvedeného okruhu potencialnich zakazniki management
Pegasu realnéji hovofi o dvou znich. Navazani obchodnich kontakt
s témito vyrobci tak podle naseho nazoru nelze vyloudit jiz v prabéhu
letoSniho roku, coz by mohlo alespori mirné podpofit letoSni produkci a
prodeje. Potencial navySeni dodavek vSak spatfujeme i souasnému
zakaznikovi Procter&Gamble, kdyz naSe odhadovana lofiska produkce
kolem 13 tis. tun je pod vyrobnim potencialem egyptského zavodu.

Na druhou stranu Pegas se pohybuje na pomérné vysoce konkurenénim
trhu, a to jak v Evropé, tak na blizkovychodnich trzich. Na konci roku 2014
turecka spole¢nost Gillsan spustila pobliz zavodu Pegasu (v té samé
primyslové zéné u Kahiry) vyrobni linku o roéni kapacité 20 tis. tun. Investici
v Egypté jak Pegas, tak Giilsan tehdy oznamily téméf soucasné (bylo to
v druhé poloviné roku 2011). Management Pegasu tak jiz dopfedu védél, ze
pobliz svého zavodu bude mit konkurenci. Tato situace tak nyni nastava
(podle plvodnich plant mél Gilsan otevfit linku jiz ve druhé poloviné roku
2013) a Pegas tak od letoSka bude v Egypté Celit vétsi konkurenci.

Proto nas odhad letoSni produkce je spiSe konzervativni, na jednu stranu se
vném odrazi vySe zminény potencial navySeni produkce (prodeje)
z egyptské linky, na druhou stranu bereme v potaz silngjSi konkurencni
prostfedi v Egypté. Domnivame se, Ze pozitivni faktory pfeci jen mirné
prevysi ty rizikové a Zze Pegas o néco navysi produkci z Egypta. Ta by se
podle nasich odhadt mohla letos meziro¢né navysit o cca 3 tis. tun na 16 tis.
tun, na kvartalni bazi to pak indikuje zvySeni z lofiskych cca 3,2 tis. tun na
zhruba 4 tis. tun. Pfedpokladame tedy, Ze celkova produkce (prodeje) za rok
2015 by mohla mirné prevysit hranici 100 tis. tun, konkrétné ¢ekame 102,6
tis. tun, meziro€né vice o 3,3 %. To pak indikuje vynosy kolem hladiny 227
mil. EUR, meziro¢né vysSi o 0,4 %. VyraznéjSimu letoSnimu ristu vynosu
budou podle naSich odhadd branit klesajici ceny polymerd (vstupnich
surovin), kdyZz zejména v druhé poloviné roku 2015 olekdvame, Ze vynosy
budou negativné ovlivnény mechanismem pFeneseni cen. Pfedpokladany
pokles cen polymerd z prvni poloviny letoSniho roku zfejmé Pegas (v ramci
mechanismu pfeneseni cen) promitne do cen finalni produkce, coz by mélo
tlumit vynosy.

S klesajici ropou ptijdou letos nize rovnéz ceny polymerti — pozitivni
vliv do EBITDA a provozni marze

Na urovni provozniho zisku EBITDA vsak v letoSnim roce olekavame
vyraznéjSi rlst nez u vynosl. Pozitivni efekt pfedpokladame zejména
z nakladové strany, kdyz klesajici trend v cenach polymerd by mél podle
nasich odhadl pokracovat i v prvni poloviné roku 2015. Pfedpokladame, ze
vyrazny pokles cen ropy, ktera od poloviny roku 2014 ztratila zhruba 50 %
své hodnoty, povede v prabéhu letoSniho roku k poklesu cen polymerl az
k urovnim kolem 1300 EUR/, resp. v priméru za letosSni rok oCekavame
cenu kolem 1300 EUR/, coz je pokles o téméF 15 % ve srovnani s cenami
z lonského srpna. Tlak na vyraznéjSi pokles cen vstupnich materialQ
oCekavame spide v prvni poloviné roku 2015, kdy ceny maji dle naSich
odhadul potencial se podivat i pod hranici 1300 EUR s tim, Ze stabilizaci ¢i
mirny rast o¢ekavame v druhé poloviné roku. Naklady na vstupni suroviny
(na nakup polymerud) tvofi zhruba 70 % provoznich nakladd spolec¢nosti,
proto maji znacny vliv na EBITDA.
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Emise dluhopisi mize prinést
rocni usporu urokovych nakladd
kolem 1 mil. EUR

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

m:’ Fio banka

EBITDA zisk tak za rok 2015 predikujeme na urovni 47,7 mil. EUR,
mezirocné vysSi o 7,1 %. OCekavame, ze management spole¢nosti jako jiz
tradiéné zvefejni vyhled EBITDA na letoSni rok v bfeznu pfi oznameni
vysledk( za lofisky rok. Témér Zzadnou zménu neocekavame u odpisli, mély
by se tak za letoSek pohybovat kolem hladiny 14,8 mil. EUR. Provozni zisk
po odecteni odpisti (EBIT) tak predikujeme meziro¢né vyse o 10,6 % na 32,8
mil. EUR.

Pozitivni vliv do distého zisku oéekavame ze strany Uuspor na
urokovych nakladech, naopak ho mohou brzdit kurzové vlivy

Na drovni Cistého zisku nicméné letos necekame vyraznéjSi meziroCni
zmeénu. Pfedpokladame, Zze Pegas za rok 2015 bude realizovat Cisty zisk
kolem urovné 24,3 mil. EUR, o 1,6 % meziro¢né vysS8i. V letoSnim roce totiz
nepfedpokladame tak vyrazné& pozitivni nerealizované kurzové zisky jako
v lofiském roce, kdy se do finanéni Casti vysledovky pfiznivé promitlo
skokové posileni dolaru. Domnivame se, Ze i v prubéhu leto$niho roku
mohou spi$e prevladat tlaky na posilovani dolaru viéi euru, kdyz americka
centralni banka Fed mulze mit tendenci postupné praktikovat ménovou
restrikci (zvySovani urokovych sazeb), zatimco v Evropé prevladaji nazory,
z2e Evropska centralni banka jesté vice uvolni svoji ménovou politiku. Jinymi
slovy i letos pocitame, Ze pohyby na ménovych parech CZK/EUR a
USD/EUR budou mit spiSe pozitivni vliv do &istého zisku, nicméné nami
predikované Cisté kurzové zisky kolem drovné 2 mil. EUR by mély byt nizSi
nez v roce 2014, kdy predikujeme pozitivni FX vliv ve vySi cca 4,6 mil. EUR.

Pozitivni efekt do &istého zisku by dle nasich odhad( mély pfinést Uspory na
urokovych nakladech, a to diky emisi &tyfletych korunovych dluhopisu, jenz
byla uskute€néna v listopadu 2014. Pegas se touto emisi rozhodl
diversifikovat svoji zadluzenost, kdyz doposud byl dluh tvofen pouze
bankovnim GOvérem, resp. Uv&rovym ramcem a rovnéZ se snazil vyuZit
pfiznivych podminek na trhu, tedy nizkych drokovych sazeb. Konkrétné
spole€nost emitovala dluhopisy v objemu 2,5 mld. K€ (cca 90 mil. EUR), a to
za emisni kurz 99,583 %. Fixni ro¢ni urokovy kupon byl stanoven ve vysi
2,85 %. Zapocitame-li do vynosu emisni kurz, pak celkovy vynos dluhopisu
¢ini 2,95 %.

Z celkového pohledu hodnotime uskute€nénou emisi jako Uspésnou,
investofi projevili ve vefejné nabidce zajem o dluhopisy Pegasu (poptavka
pfevySovala nabidku), éemuz nasvéd€uje upsany objem ve vysi 2,5 mld. K&
(kdyz my jsme olekavali cca 2,1 mld. K&) a pfiznivy urokovy vynos. N&s
odhad vynosu se pohyboval okolo 3,2 — 3,3 %, nakonec dosahl urovné 2,95
%. Urokova sazba z bankovniho uvéru se pohybuje kolem drovné 4 % (neni
fixni, zavisi na vyvoji finanéniho kovenantu v podobé ukazatele Cdisty
dluh/EBITDA), coz znaci Usporu na urokovych nakladech. Celkovy hruby
dluh Pegasu by se podle nasSich odhadd mél nyni (ke konci roku 2014)
pohybovat kolem urovné 153 mil. EUR (k 30. zafi 2014 ¢inil 150,4 mil. EUR).
Management spole€nosti jiz dopfedu indikoval, Zze veSkery pfijem
z emitovanych dluhopisti bude pouzit na &astecné splaceni bankovniho
dluhu. Po emisi by tak dluh spole€nosti mél byt tvofen z 60 % dluhopisy (cca
90 mil. EUR) a ze 40 % bankovnim uvérem (cca 60 mil. EUR). Pfevaha niZe
uro¢enych dluhopist v celkovém dluhu tak podle naseho odhadu povede
k ro¢ni Uspore urokovych nakladd kolem 1 mil. EUR.

-10 - 22.1.2015



CAPEX na pfipadnou druhou
egyptskou linku odhadujeme

kolem urovni 50 mil. EUR (o cca
20 % nize nez u prvni linky)

Tabulka €.4: Ocekavany vyvoj produkce
(v tis. tun)

rok

2014

2015

2016

2017

2018

Objem
produkce

99,3

102,6

103,6

120,1

123,6

zdroj: odhady Fio

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

D> Fio banka

Rok 2015 by mél prinést rozhodnuti ohledné vystavby druhé egyptské
linky

Zfejmé nejzajimaveéjsi a nejdulezitéjsi informaci letoSniho roku by mélo byt
rozhodnuti o pfipadném rozSifeni egyptského zavodu o dalSi vyrobni linku.
Podle vyjadfeni managementu by rozhodnuti mélo padnout v prabéhu prvni
poloviny roku. Pegas o eventualité dvou egyptskych vyrobnich linek jiz
hovofi od oznameni zahrani¢ni expanze, tedy od druhé poloviny roku 2011.
NaSe oCekavani (a domnivame se, Ze i o€ekavani vétsiny trhu) dlouhodobé
zahrnuji dvé egyptské vyrobni linky. V nasi nové analyze na spoleCnost
Pegas tento pfedpoklad nadale drzime. Byt se nam jevi, ze dfivéjsi vyjadreni
managementu o rozSifeni egyptského zavodu byla vice optimisticka nez
vyjadfeni z lofiského roku, ve kterych jsme jiz pfeci jen zaznamenali vice
opatrnosti (zfejmé po zkuSenostech ze silnych ob&anskych nepokojl z léta
2013). Stale se vSak domnivame, Ze existuje vétSi pravdépodobnost
investice do dalsi linky nez varianta jejiho zavrhnuti.

Management Pegasu se opakované vyjadfuje, Ze do vystavby druhé
egyptské linky se pusti v pfipadé, pokud bude mit zajistén odbyt, resp.
kontrakt se zakaznikem (coz je ostatné dlouhodoba strategie spolec¢nosti,
rozSifovat kapacity jen v pfipadé zajisténi odpovidajici poptavky). Faktem
zUstava, Ze spole¢nost jiz vypracovava projektovou dokumentaci na
vystavbu druhé linky, plany tak jisté maji realné obrysy. Potfebna
infrastruktura byla jiz postavena v ramci vystavby prvni linky (tzn. napf.
pfijezdové komunikace, sklady apod.). V ramci druhé faze egyptské expanze
by kromé nakupu a montaze samotné linky méla byt postavena jiz jen jedna
hala. To znamena, Ze investi¢ni vydaje (CAPEX) na tuto expanzi by mély byt
dle nasich odhadl zhruba o 20 % nizSi nez u vystavby prvni linky. CAPEX
na druhou egyptskou linku tak odhadujeme kolem drovné 50 mil. EUR.

| presto, ze Pegas bude muset od letoSniho roku v Egypté (jak uvadime
vySe) Celit silngjSimu konkurenénimu prostfedi, tak potencial navazat
obchodni kontakty s dalSimi (vySe zminénymi) zakazniky je nemaly a podle
naseho nazoru relativné silny. Navic se domnivame, Ze existuje i moznost
navySit kontrakt se stavajicim zakaznikem v Egypté, s firmou
Procter&Gamble.

Strednédoby vyhled hospodareni

Tabulka ¢.4: Vyhled hospodareni

mil. EUR 2014 2015 2016 2017 2018
Vynosy 2259 226,9 229,8 264,5 271,8
EBITDA 44,5 47,7 46,7 52,2 53,8
Odpisy 14,8 14,8 15,6 18,0 18,0
EBIT 29,7 32,8 31,1 34,2 35,8
Cisty zisk 24,0 24,3 21,0 27,0 26,8

zdroj: odhady Fio
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Druha egyptska linka by mohla
byt spusténa v priibéhu 4Q 2016,
jeji dopad do hospodareni za rok
2016 tak jesté bude marginalni

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

m:’ Fio banka

Ohledné stfednédobého vyvoje hospodareni bude zasadni, zda Pegas
rozSifi svoji vyrobni kapacitu o druhou egyptskou linku ¢&i nikoliv. Pokud
nerozsiti, pak se podle naSich odhadl ve stfednédobém horizontu (2016 —
2018) EBITDA zisk stabilizuje kolem udrovni 45 mil. EUR. S rozsSifenim
vyrobni kapacity v8ak bude mit spole€nost potencidl navysit svoji provozni
ziskovost k urovnim pfesahujici hranici 50 mil. EUR. Jak uvadime vySe, my
v nasi prognéze hospodareni stale pogitame s investici do druhé egyptské
linky.

Pokud se management Pegasu v prvni poloviné leto$niho roku rozhodne pro
rozSifeni vyrobni kapacity v Egypté, pak pfedpokladame, Zze k nabéhu druhé
linky by mohlo dojit nékdy v pribéhu 4Q 2016. Podle predchozich
zkuSenosti I1ze odhadnout, Zze doba od zahajeni vystavby vyrobni linky do
jejiho spusténi trva zhruba rok a &tvrt. Pokud budeme pocitat s tim, ze Pegas
zacne stavét linku zhruba v poloviné roku 2015, pak jeji spusténi a nabéh
spada do 4Q 2016 (pokud v$e pujde dle planu).

Predpokladame tak, ze vysledky hospodafeni za rok 2016 jesté prakticky
nebudou ovlivhény rozsifenim vyrobni kapacity a mély by byt na obdobné
urovni jako v roce 2015. Konkrétné vynosy odhadujeme na urovni 229,8 mil.
EUR (+1,3 % yly) a EBITDu ve vysSi 46,7 mil. EUR (-2,1 % yly). Ve své
predikci na rok 2016 jiz pocitame s uréitym narlUstem cen vstupnich
materiald poté, co vroce 2015 ocekavame jejich dno. To by mélo ve
srovhani s rokem 2015 navySovat provozni naklady s negativnim dopadem
do EBITDA. Proto za rok 2016 odhadujeme mirny meziro¢ni pokles EBITDA.
Naproti tomu u vynos( predikujeme vySe zminény mirny meziroéni rast, kdyz
vy$§i cena vstupnich materialt by diky mechanismu pfeneseni cen mohla
v prabéhu roku 2016 jejich uroven spiSe podporovat. Mirny pozitivni dopad
do vynosl mulze mit rovnéz spusténi druhé egyptské linky. Pokud by se
podafilo zprovoznit tuto linku v pribéhu 4Q 2016 a postupné by nabihal jeji
komeréni provoz, pak vidime jeji (byt jen marginalni) pfispévek do celkové
produkce kolem drovné 1000 tun. Objem produkce (a prodejll) by se tak za
rok 2016 mohla pohybovat kolem urovni 103 — 104 tis. tun., mezirocné vyse
occal %.

Provozni zisk EBIT za rok 2016 o&ekavame mezirocné nizsi o 5,4 % na
urovni 31,1 mil. EUR. Nami predpokladané spusténi druhé egyptské linky na
konci roku 2016 by jiz mélo ovlivnit velikost odpis(i. Diky zafazeni druhé linky
do majetku by podle naSich odhadd meélo vroce 2016 dojit k cca 5%
meziro¢nimu zvySeni odpist na 15,6 mil. EUR, a to by mélo zpUsobit vyse
zminény pokles EBITu.

S prodluzujicim se ¢asovym horizontem se u spole¢nosti Pegas hife
predikuje velikost Cistého zisku, resp. dopad kurzovych vlivli do finanéni ¢asti
vysledovky. Cisté kurzové zisky/ztraty se odviji od konkrétnich
mezikvartalnich zmén ménovych paril CZK/EUR a USD/EUR, jenz jsou pro
stfednédoby horizont téZko predikovatelné. Lze vSak nastinit trend a my se
domnivame, Ze i v roce 2016 bude CNB pokradovat v intervenénim rezimu a
drzet kurz CZK/EUR nad 27 korunami. Za rok 2016 tak neoCekavame ze
strany ménového paru CZK/EUR vyraznéjsi kurzovy vliv do €istého zisku. Na
dolaru predikujeme spiSe jeho oslabovani a navrat nad udrovern 1,20
USD/EUR. Za rok 2016 tak odhadujeme pouze mirny pozitivni kurzovy vliv
kolem 0,5 mil. EUR, coZ je meziroéné méné o zhruba 1,5 mil. EUR.
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Najeti druhé egyptské linky na
pIny komeréni vykon by mélo
navysit roéni produkci k hranici
120 tis. tun

Prispévek druhé egyptské linky
do EBITDA zarok 2017
odhadujeme kolem 7 mil. EUR

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

m:’ Fio banka

Cisty zisk za rok 2016 tak zejména kvili predikovanym meziro&né niz$im
kurzovym ziskim odhadujeme mezirocné slabsi o 13,8 % na urovni 21 mil.
EUR. V priib&hu roku 2017 by jiz podle naeho nazoru mohla CNB opustit
intervenéni rezim, coz by mélo vytvaret tlak na postupnou apreciaci koruny
pod 27 CZK/EUR s pozitivnim vlivem do Cistych kurzovych ziskl, potazmo
do Cistého zisku za rok 2017. Kvdli hafe predikované disté ziskovosti
ovlivnéné nerealizovanymi (nehotovostnimi a tedy ucetnimi) kurzovymi
zménami nema mezi investory velikost Cistého zisku takovy vyznam (vahu)
jako velikost provoznich zisk(, které jsou tak vice sledované a predstavuji
hlavni benchmark co se tyCe hospodafeni spole¢nosti (i kvl
predpokladanému vyvoji dividend).

Druha egyptska linka by méla vyraznéji ovlivnit az vysledky za rok 2017

S nami pfedpokladanou druhou egyptskou vyrobni linkou, jejiz kapacita by
se podle vyjadfeni managementu mohla pohybovat v rozmezi 20 — 25 tis. tun
(coz je o néco vice nez kapacita té prvni na urovni 17 — 20 tis. tun), se podle
nasich odhadd mlze objem produkce za rok 2017 vySplhat k drovnim kolem
120 tis. tun, tedy meziro¢né o cca 16 % vice. To nam indikuje vynosy ve vysi
264,5 mil. EUR, o 15 % y/y vy3Si. Na§ odhad objemu produkce je spiSe
konzervativnéjsi. Sice jiz po€itame s tim, Ze vyrobni linka od roku 2017 (cca
v pribéhu 1Q 2017) postupné najede na piny komercni vykon, to vSak
nemusi znamenat, ze se pfiblizi pIné vyrobni kapacité. Je tfeba
konzervativné pocitat napf. s vyvojem, kvalifikaci, a komercializaci novych
materiald a tedy v uréitych vinach se opakujici obnovou produktového
portfolia (posledni vétSi vina obnovy produktového mixu probéhla v roce
2013), coz znamena vétsi ¢ mensi zasahy do vyrobnich technologii a to do
ur¢ité miry zpomaluje vyrobni proces. Je tfeba rovnéz pocitat s planovanymi
i neplanovanymi odstavkami vyrobnich linek, s moznymi kratkodobg&jSimi
vykyvy v poptavce. Obecné prvni rok nabéhu vyrobni linky do plného
komer&niho procesu sebou vétSinou nepfinasi takovou plynulost vyroby, jako
kdyby linka vyrabéla nékolik let v fadé. Navic pokud se jedna o spousténi
linky v Egypté, kde rizika rozjeti vyroby jsou pfeci jen vySSi nez u
tuzemskych linek.

EBITDA za rok 2017 predikujeme mezirocné vyssi o 11,9 % na drovni 52,2
mil. EUR. Pfispévek druhé egyptskeé linky do EBITDA by tak mohl €init cca 7
mil. EUR, tedy o néco vy3si neZ predikujeme u prvni linky za rok 2014, kdyz
by se podle naSeho nazoru méla projevit planovana vyssi vyrobni kapacita
druhé linky. Po odecteni odpisu oekavame provozni zisk (EBIT) ve vysi
34,2 mil. EUR, coz je meziro¢ni narist o 10,2 %. Se zafazenim druhé
egyptské linky do majetku poclitdme ve 4Q 2016, v roce 2017 by se tak jiz
mély odpisy z druhé egyptské linky plné projevit do jejich celkové vyse.
Oproti roku 2016 tak pocitame s 15% navySenim odpist na uroven kolem 18
mil. EUR.

Ve vyhledu let 2018 a 2019 by méla vyrobni kapacita Pegasu (tedy devét
tuzemskych a dvé egyptské linky) umozZfiovat vyrabét a prodavat rocné
kolem 125 tis. tun netkanych textilii. Domnivame se tak, Ze vynosy maji
potencial se dale posunout do rozmezi 270 — 275 mil. EUR a EBITDA zisk
k 54 — 55 mil. EUR roéné. PIna, 100%, vyrobni kapacita spole€nosti by dle
nasich odhadl méla dosahovat az Urovni kolem 130 tis. tun, ale diky vyse
nastinénym faktorim ji vétSinou nebyva dosahovano.
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Graf &.5: Vyhled CAPEX (mil. EUR)
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<JB> Fio banka
Ocekavany vyvoj CAPEX

Za rok 2014 by podle zpfesnéného vyhledu samotné spolecnosti mély
investitni vydaje (CAPEX) cinit kolem 10 mil. EUR. To je vyrazny 74%
meziro¢ni pokles. Takovyto propad CAPEX byl vSeobecné odekavan, jelikoz
prvni egyptska linka byla dostavéna vroce 2013 a nové investice do
rozSifeni kapacit pro rok 2014 planovany nebyly. DoSlo pouze k doplatku za
Egypt v objemu 5 mil. EUR, 3 — 4 mil. EUR by mély tvofit tzv. udrzovaci
(maintenance neboli pravidelné se opakujici) CAPEX a zbylych cca 1 mil.
EUR predstavovalo menSi investici do technického vylep3eni linek. Pokud
Pegas bude investovat do rozSifeni egyptského zavodu pak CAPEX
porostou a vrcholu by podle nasich odhadd mohly dosahovat v roce 2016.
Jak uz jsme uvedli vySe, CAPEX na druhou egyptskou linku o¢ekavame
kolem hladiny 50 mil. EUR. Pegas vétSinou své investi¢ni naklady na
vystavbu linky rozvrhuje do tfi let. Pokud spole¢nost letos zaéne s vystavbou
linky, pak CAPEX na Egypt (neboli tzv. development CAPEX) za letoSek
oCekavame cca 10 mil. EUR. Zbylych zhruba 4 mil. EUR by podle naSich
odhadu pfipadalo na udrzovaci CAPEX. NejvysSi investi¢ni vydaje ¢ekame
v roce 2016, a to blizko hranice 40 mil. EUR s tim, jak by méla byt postupné
dokon&ovana druha linka v Egypté. VyraznéjSi pokles, na cca 10 mil. EUR,
oCekavame v roce 2017, kdyz doplatek za Egypt predpokladame kolem 5
mil. EUR a zbytek budou tvofit udrzovaci CAPEX.

Z obecného hlediska Ize konstatovat, Ze pokud Pegas zrovna neinvestuje do
rozSifeni vyrobnich kapacit, pak CAPEX jsou relativné nizké, jelikoz investice
do udrzby vyrobnich linek se aktualné pohybuji pouze kolem 4 mil. EUR
ro¢né.

Vyvoj zadluzenosti

Na Pegas i nadale v na8ich predikcich nahlizime jako na spole¢nost, ktera
bude i v budoucich letech ke svému financovani vyuzivat cizich zdroju.
Zadluzenost Pegasu v poslednich letech rostla zdrovné 2,6x disty
dluh/EBITDA vykézané vroce 2010 az na 3,8x vroce 2013 stim, jak
spolecnost investovala do rozSifeni vyrobnich kapacit (v roce 2011 nova
vyrobni linka v CR, néasledné vroce 2013 linka v Egypt&). ZadluZeni
spoleCnosti Ize tak v kontextu sektorového srovnani hodnotit spiSe jako
nadpriimérné, kdyz u nékterych vefejné obchodovanych konkurenénich firem
se pohybuje kolem 2x Cisty dluh/EBITDA.

Na druhou stranu, relativné vyS8i zadluZeni zatim investofi nevnimaji
negativné, coz reflektovali a reflektuji ve svych poZadovanych urokovych
sazbach, kdyZz urokova sazba zbankovniho uUvéru se pohybuje kolem
pfiznivych 4 % a urokovy vynos z nové emitovanych dluhopisd je dokonce
na urovni 3 %. Jak bankovni, tak dluhopisovy véfitelé tak podle naseho
nazoru vnimaji pfiznivé necyklické odvétvi, v némz Pegas podnika, vnimaji
pozitivng, Ze spoleCnost generuje stabilni provozni cash flow (za posledni
Ctyfi roky v priméru 30 mil. EUR ro¢né), Ze investice z poslednich let do
rozSifeni vyrobnich kapacit se podafily a pfispivaji do provozni ziskovosti.

Domnivame se, Ze =zadluZzenost Pegasu méfenda ukazatelem Cisty
dluh/EBITDA dosahla svého vrcholu v roce 2013 a nyni se nachazi
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Po poklesu zadluzenosti z let 2014
a 2015 jeji opétovny narust

ocekavame v roce 2016 kvuli
predpokladané dalsi investici

v Egypté.

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

rok

2013

2014

2015

2016

2017

dividenda

1,05

1,10

1,15

1,15

1,20

zdroj: odhady Fio; roky 2013 a 2014: skute¢nost
pozn.: jedna se o dividendu vyplacenou v daném
roce ze zisku pfedchoziho roku a nerozdéleného
zisku minulych let

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

D> Fio banka

v klesajicim trendu, a to jednak diky vyrazné niz§im investi¢énim vydajum,
coz umoznilo uvolnit ¢ast hotovosti na mirné snizeni hrubého dluhu (zatimco
na konci roku 2013 spole¢nost vykazovala dluh z bankovniho uvéru ve vysi
160,4 mil. EUR, tak na konci roku 2014 odhadujeme velikost dluhu (bankovni
uvér plus dluhopisy) kolem urovné 153 mil. EUR) a jednak diky rostouci
EBITDA. Na konci roku 2014 by tak podle nasich odhadi méla €init relativni
zadluZenost v rozmezi 3,2 — 3,3x Cisty dluh/EBITDA.

Jeji dalsi pokles oCekavame i v letoSnim roce, kdy by se dle naSich predikci
mohla dostat pod Uroven tfi nasobku Cisty dluh/EBITDA (konkrétné ¢ekame
cca 2,7 — 2,8x). Pozitivni efekt do zadluzenosti by stale mély mit relativné
nizké CAPEX (pro rok 2015 nami odhadovanych 14 mil. EUR je stale
vyrazné méné nez cca 40 mil. EUR z let 2011, 2012 a 2013), solidni vyvoj
hotovosti a meziro€ni rast EBITDA.

Narust zadluzenosti predikujeme v roce 2016, jeji Uroven by se mohla dostat
k hladiné 3,2x ¢isty dIuh/EBITDA, a to kvlli pfedpokladanému rozsifeni
egyptského zavodu o druhou linku. Nami odhadované vyrazné vyssi CAPEX
kolem 40 mil. EUR budou vytvaret tlak vétsi Cerpani bankovniho uvérového
ramce, oCekavame rovnéz i meziro¢ni pokles hotovosti a EBITDA zisk
pfedpokladame na obdobné urovni jako vroce 2015. Vysledkem této
kombinace by mél byt vySe naznaceny narlst ukazatele Cisty dluh/EBITDA.
Nami predpokladané rozjeti druhé egyptské linky by mélo od roku 2017
pfinést narlst provozni ziskovosti a s tim tedy i pokles zadluzeni. To by dle
nasich odhadd mélo klesat k pfijatelné Urovni 2,5x Gisty dluh/EBITDA.

Pocitame s refinancovanim bankovniho tvéru v poloviné roku 2015

Splatnost bankovniho uUvéru (Uvérového ramce) ve vysi 180 mil. EUR je
v kvétnu 2016. Pfed emisi dluhopist €inil bankovni Gvér cca 150 mil. EUR.
Pegas tak Cerpal uvérovy ramec z cca 80 %. Jak uvadime vySe, po emisi
dluhopist by mél letos uvér klesnout do rozmezi 60 — 70 mil. EUR. V prvni
poloviné roku 2016 olekavame, Ze (v kontextu investice v Egypté) jeho
uroven pfesahne 70 mil. EUR. JelikoZ ve svych predikcich neotekavame, Ze
Pegas bude generovat takovou hotovost, aby mohl v poloviné roku 2016
splatit bankovni uvér v objemu kolem 70 mil. EUR, tak pravdépodobné dojde
k jeho refinancovani. Pro Pegas a jeho bankovni véfitele neni refinancovani
nic nového. Jiz v roce 2011 doslo k refinancovani pfedchoziho Uvéru na ten
stavajici. S ohledem na predchozi praxi oCekavame, ze Pegas se s bankami
dohodne na refinancovani zhruba rok pfed splatnosti uvéru, tedy v prvni
poloviné roku 2015. Nastaveni uvérového ramce pfedpokladame v rozmezi
160 — 180 mil. EUR.

V kontextu vySe uvedeného pfedpokladame, Ze Pegas si v budoucnu zajisti
dostatek likvidity, aby v roce 2018 splatil ¢tyfleté dluhopisy v objemu 90 mil.
EUR. Odhadujeme, Ze k tomu spole¢nost vyuzije mixu vlastni hotovosti a
Cerpani uvérového ramce. Pokud si Pegas svym hospodafenim udrzi i
v budoucnu dostate¢nou dlvéru investord, pak nevylu€ujeme refinancovani
novou emisi dluhopisa.
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Dividendova politika

Nas nazor na dividendovou politiku Pegasu neménime a nadale pfedpokladame, Ze spole¢nost bude mit tendenci i
v pFistich letech vyplacet stabilni az mirné progresivni dividendu. Do jaké miry bude jen stabilni a do jaké miry mirné
progresivni bude podle naseho nazoru zavislé na investi¢ni aktivité spoleCnosti. Pokud se bude jednat o rok, ve
kterém spole¢nost bude chtit vynakladat znaéné zdroje na rozsSifovani vyrobnich kapacit, pak se domnivame, ze
management nebude mit tendenci pfilis§ navySovat dividendu a bude ji spiSe drzet stabilni. Naopak pfi planovanych
nizSich investi¢nich vydajich by méla byt vétsi ochota navySovat dividendu o jiz tradi¢nich 5 eurocentd ro¢né. Pro
leto$ni rok tak odhadujeme navyseni dividendy z 1,10 EUR na 1,15 EUR na akcii. V nasich predikcich na rok 2015
sice jiz pocitame s urcitymi CAPEX na druhou egyptskou linku, nicméné nemély by byt jesté tak zasadni na to, aby
nemohla byt navySena dividenda. Navic provozni zisk EBITDA by za rok 2014 mél dosahnout slu§né urovné
(oCekavame +15,5 % yly) a objem nerozdéleného zisku minulych let by mél byt i nadale znaény (na konci roku 2014
predikujeme jeho vysi v rozmezi 110 — 120 mil. EUR. V&echny faktory nam tak indikuji, Ze by v letodnim roce mohla
byt vyplacena dividenda 1,15 EUR na akcii. S predikci dividendy vyplacené v roce 2016 to nebude tak jednoznacné.
Nami pfedpokladana vystavba druhé egyptské linky mize zpusobit, Ze management bude opatrnéj$i a je mozné, ze
ponecha meziroéné stejnou dividendu (stejné jako to udélal v roce 2013). Narlst na 1,20 EUR/akcie prognézujeme
az vroce 2017. Odhadujeme tak, Ze Pegas bude i nadale svym akcionafim nabizet slusny dividendovy vynos okolo
5 %.

Sektorové srovnani

Tabulka ¢.7: Sektorové srovnani

P/E EV/EBITDA P/S EB'TEE(';; )marze
Fiberweb n/a n/a n/a 10,50
Avgol 12,07 7,82 0,70 14,40
Suominen 52,84 4,43 0,50 12,80
Ahlstrom n/a 5,82 0,40 3,30
Providencia 23,45 11,22 0,90 7,50
Schouw & co 11,81 6,92 0,60 9,90
primér 25,04 7,24 0,62 9,73
median 17,63 6,92 0,60 10,20
Pegas 158,60 8,15 1,10 19,70

zdroj: Bloomberg, Pegas

VySe uvedena tabulka nabizi srovnani firmy Pegas s konkurenénimi spole€nostmi, jenz jsou vefejné obchodovatelné.
Ackoliv odvétvi netkanych textilii je pomérné vysoce konkurencni, tak vefejné obchodovatelnych firem neni mnoho.
Tabulka tak nabizi nékolik malo konkurentd, jejichz akcie jsou obchodovany na burzach. Britska firma Fiberweb byla
obchodovana do listopadu 2013. Poté byla pfevzata americkym konkurentem Polymer Group a byla stazena z trhu.
Pomérové ukazatele vztahujici se k této britské spole€nosti jiZ nejsou k dispozici az na EBITDA marZi uvedenou
v tabulce. Zajimavé vychazi komparace na zakladé ukazatele P/E (pomér ceny akcie k Cistému zisku na akcii).
V tabulce je uvedeno aktualni (bé&zné) P/E, tedy pomér aktualni trzni ceny akcie a posledniho zvefejnéného
celorogniho Cistého zisku (tedy za rok 2013). Na z&kladé téchto Cisel vychazi akcie Pegasu ve srovnani s konkurenty
jako vysoce nadhodnocena. Je to v3ak zvelké &asti dano tim, Ze Cisty zisk Pegasu za rok 2013 byl diky
nerealizovanym kurzovym ztratam mimoradné nizky, a proto hodnota P/E stoupla tak vyrazné nahoru. Vezmeme-li
v Uvahu napf. anualizované P/E Pegasu za 3Q 2014 (neni tak zatizeno jednorazovym vykyvem v ziskovosti), pak Cini
18,5. To vSak také neni hodnota, ktera by naznacovala podhodnocenou akcii. Daleko pfiznivéji vychazi pro Pegas
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oCekavané P/E za rok 2014, pomérfujici cenu akcie k oéekavanému Cistému zisku na akcii za rok 2014. Dle konsensu
Bloomberg je toto P/E ve vySi 9,7, coz je vyrazné nize oproti konkurentim (napf. dansky Schouw 16,8; Ci finsky
Suominen 22,1x P/E).

MensSi vykyvy nabizi ukazatel EV/EBITDA (pomér hodnoty spolecnosti (Enterprise Value) k provoznimu zisku
EBITDA). Podle tohoto ukazatele hodnotime akcii Pegasu ve srovnani s konkurenci jako mirné nadhodnocenou, kdyz
bézna EV/EBITDA (tzn. aktudlni EV k EBITDA za posledni ¢tyfi za sebou jdouci &tvrtleti) ¢ini 8,15, zatimco primeér,
resp. median odvétvi je na drovni 7,24x, resp. 6,92x EV/EBITDA. Nadhodnocenost akcie Pegasu naznaluje rovnéz
ukazatel P/S (cena akcie k trzbam na akcii).

Spolec¢nosti Pegas se stale dafi pfekonavat své konkurenty v ukazateli EBITDA marze. Zatimco za 3Q 2014 Pegas
vykazal EBITDA marzi (pomér EBITDA k vynosum) ve vysi 19,7 %, tak prdmér a median trhu se pohybuji okolo 10 %.
Za cely rok 2014 ocekavame EBITDA marzi v rozmezi 19 — 20 %. Pegasu se dlouhodobé dafi dodavat na trh
technologicky vyspélé materialy, které pfinasi vys8i marze a tedy ziskovost. Je to dano modernimi vyrobnimi
technologiemi, kterymi spole¢nost disponuje. Navic podil technologicky vyspélych materiald se od roku 2012
navysuje (podil vynos(l z téchto materialt na celkovych vynosech ze segmentu hygieny se od roku 2012 zvysil z 23
% az na soucasnych cca 40 %). | takovyto vyvoj vSak v poslednich letech nezarucil navrat provozni marze k hranici
25 — 30 %, tedy k urovnim, kterych Pegas dosahoval jesté v letech 2008, 2009 nebo 2010. Konkurenéni prostfedi
postupné stlacilo marze Pegasu k hladiné kolem 20 %.

Ocenéni spole¢nosti

V nasi nové analyze jsme pfistoupili ke zvySeni cilové ceny na akcie spole¢nosti Pegas Nonwovens z 571 K¢ na 633
KE&. Zaroven zvySujeme investi¢ni doporu€eni na tento akciovy titul ze stupné ,redukovat na ,drzet‘. Nova cilova
cena, jenz je stanovena na bazi sou¢asné hodnoty (,fair value®), se vztahuje k 12ti mési¢nimu investi¢nimu horizontu.
Cilovou cenu a doporuceni zvySujeme zejména z dliivodu mirné lepSich nez nami plivodné ocekavanych vysledk( za
rok 2014 a rovnéz z divodu navySeni vyhledu hospodareni na rok 2015, kdyz by se do provozni ziskovosti mély
pozitivné projevit niz§i ceny vstupnich surovin kvuli vyraznému poklesu cen ropy na svétovych trzich. Cilovou cenu
také posunuly nahoru extrémné nizké vynosy z dluhopisu, a to zejména tuzemskych vladnich desetiletych dluhopist,
jejichz vynos se za posledni rok propadl z drovni kolem 2 % az na soucasnych 0,5 %. Poklesu se rovnéz nevyhnul
ani vynos egyptského viadniho bondu, ktery, z ddvodu angazovanosti spole¢nosti v Egypté, také zapocitavame do
vypoctu diskontni sazby. Oproti nasi pfedchozi analyze tak vyraznéji poklesla bezrizikova vynosova mira, coz se
projevilo do nizSi diskontni sazby v podobé nakladu na vlastni kapital.

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, naklady, zisk, odpisy, investice..). K vypoctu bylo
pouzito vlastnich odhadd budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na vypoctu volného
cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontni sazba pro akciovy titul Pegas byla stanovena na zakladé
modelu ocenovani kapitalovych aktiv CAPM. Podle modelu CAPM byla diskontni sazba vypodtena jako soulet
bezrizikové vynosové miry, jenz byla stanovena jako vazeny primér vynosu 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 0,5.
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Tabulka ¢.8: Kalkulace diskontni sazby

D> Fio banka

2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 P°kf§fgi‘°‘
bezrizikova vynosova mira (%) 1,64 1,77 1,97 2,2 2,56 2,85 3,35
trzni vynosova mira (%) 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 7,5 10
beta 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
rizikova prémie (%) 2,93 2,87 2,77 2,65 2,47 2,33 3,33
naklady vlastniho kapitalu (%) 4,57 4,64 4,74 4,85 5,03 5,18 6,68
zdroj: Bloomberg, vypocty a odhady Fio
Tabulka ¢.9: Model DCF (mil. EUR)
rok 2014 2015 2016 2017 2018 2019
NOPAT 24,0 26,6 25,2 27,7 29,0 29,8
Odpisy 14,8 14,8 15,6 18,0 18,0 18,0
CAPEX 10,0 14,0 39,0 10,0 6,0 9,5
zména WC 27,4 -4,3 1,6 -2,0 -0,3 19,8
volné cash flow 14 31,7 0,2 37,7 41,3 18,5
diskontované
cash flow 0,4 30,3 0,2 32,7 34,0 14,4
Tabulka €.10: Cilova cena
sum of the DCF (mil. EUR) 111,9
terminal value (mil. EUR) 2445
Cisty dluh (mil. EUR) -144,0
equity value (mil. EUR) 212,4
pokracujici rast 1,2%
pocet akcii (mil. ks) 9,23
cilova cena (EUR) 23,0
CZK/EUR 27,5
cilova cena (CZK) 633
Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza -18 - 22.1.2015



D> Fio banka

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 ¢.11: Analyza citlivosti modelu DCF na zmény vstupnich parametrt

diskontni sazba
pokracujici rdst 6,28% 6,48% 6,68% 6,88% 7,08%
0,8% 647 614 583 555 528
1,0% 675 640 607 577 549
1,2% 705 667 633 601 571
1,4% 738 698 660 626 594
1,6% 774 730 690 653 619

zdroj: odhady Fio
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SWOT analyza:

o Silné stranky

» Silnd a stabilni pozice na ftrhu 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 vys8i volatility cen vstupnich surovin.
» Tlak na provozni marze v souvislosti s konkurenénim prostfedim.
> Orientace na Uzky okruh zakaznik(.

e Prilezitosti

Navazani obchodnich kontaktl s dalSimi zakazniky v Egypté.
Rozsifeni vyrobni kapacity o druhou vyrobni linku v Egypté.
Potencial proniknout na trhy severni Afriky a Blizkého vychodu.
Potencial rostouci spotfeby hygienickych vyrobkul v regionu stfedni a
vychodni Evropy, Blizkého vychodu a severni Afriky.

V delSim horizontu, v pfipadé pfiznivych trznich podminek,
potencialni mozZnost vystavby dal$i vyrobni linky v Evropé ¢i Egypté.

YV V VY

A\

e Hrozby

» Riziko nepldnovanych 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.

» Vétsi konkurence v Egypté, kdyz turecka firma Gilsan od konce
roku 2014 zapoc€ala produkci pobliz vyrobniho zavodu Pegasu.

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

» Riziko prilisné volatility ménovych kurzl a jeji negativni vliv na Gisté
zisky spole¢nosti.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodafeni spole€nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pripadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosazeno nami
stanovené cilové ceny.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je clenem Burzy cennych papir{
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 nezdvazné 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 skutecnosti, 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 Sifeni 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 Zadného emitenta investiCnich nastrojli, 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 zpldsobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajm@m 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 investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

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

K dnesnimu datu 22. 1. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 2 doporuceni
drZet a 3 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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