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Zakladni informace
Odvétvi: produkce netkanych textilii

Trzni kapitalizace: 7,89 mid. K&

Zavére€na cena k 13. 6. 2018: 900 K¢&
(16:25h)

Roéni maximum: 1026 K&

(zavérecna cena — 16:25h z 20. 7. 2017)
Roéni minimum: 790 K¢&

(zavérecna cena — 16:25h z 22. 11. 2017)

Zarazen v indexu: PX

Podil v indexu PX: 0,6 %

Struktura akcionart
PFNonwovens s.r.o.: 88,74 %

Free float: 11,26 %
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V nasi nové analyze na vyrobce netkanych textili Pegas Nonwovens
zvySujeme 12mésiéni cilovou cenu z 814 K& na 895 K& a potvrzujeme
investiéni doporuceni ,,drzet".

Cilovou cenu navysSujeme na pozadi dalSiho rozsireni vyrobnich kapacit
v podobé nové tuzemské semikomeréni linky, se kterou jsme nepocitali
v nasich pGvodnich prognézach a nové ji tak zahrnujeme do modelu
ocenéni. Zamér, respektive potvrzeni vystavby nové linky management
Pegasu neoCekavané oznamil loni v zafi, resp. na konci roku 2017.
Semikomeréni linka, jejiz spusténi se oCekava ve 4Q 2019, predstavuje
novou platformu, diky niz mlze v ramci jednoho vyrobniho procesu probihat
souCasné komeréni a testovaci vyroba s pozitivnim dopadem do kvality
finalnich produktll a jejich komercializace. Linka s planovanou roéni
kapacitou 8 — 15 tis. tun ma podle nasich odhadd potencial prispét do
provozniho zisku EBITDA kolem 130 mil. K&. Spolu s novym vyrobnim
zavodem v Jihoafrické republice, jehoz vystavba jiz zapoc€ala v prabéhu
lofiského roku a prozatim se zde pocita s jednou linkou, tak nova
semikomerCni linka pfispéje od roku 2020 k vyrazngéjSimu posileni
hospodareni, nez jsme kalkulovali v pfedchozich predikcich. V obdobi 2020
— 2021 ma tedy EBITDA podle nasSich odhadl potencial se posunout
k arovnim pobliz 1500 mil. K&, coz je cca 11% navysSeni oproti nasim
puavodnim predpokladiim.

Vedle samotného hospodareni bude sledovanou zalezitosti pripadny dalsi
vyvoj ohledné akcionarské struktury spole€¢nosti, mozného odkupu
zbylého 11,3% podilu od minoritnich akcionafll a stim souvisejici
(ne)setrvani akcii Pegasu na prazské burze. Na zakladé lorfiské dobrovolné
nabidky pfevzeti, ktera probéhla za 1010 K& za akcii, ziskala spole¢nost
R2G Rohan Czech s.ro. (v kvétnu 2018 probéhla zména nazvu na
PFNonwovens s.r.o.) majoritni kontrolu nad Pegasem a aktualné vlastni
88,7% podil.

| pfesto, Ze od skonleni nabidky pfevzeti doposud nedoSlo ze strany
PFNonwovens k realizaci dalSich krok( sméfujici k ziskani 100% podilu, tak
stale shledavame pfipadné budouci ovladnuti celého Pegasu jako
pravdépodobnéjsi variantu, a to z nékolika dlvodl. Zaprvé, premisténi sidla
spole¢nosti z Lucemburska do CR a nasledna zména statutu z lucemburské
na Ceskou akciovou spolecnost otevira snadnéjSi cestu k pfipadnému
vytésnéni minoritnich akcionar(. Zadruhé, nedavno ze strany PFNonwovens
oznamena akvizice amerického vyrobce netkanych textilii First Quality
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Tabulka ¢.1: Zakladni ukazatele

Pegas Nonwovens 2016 2017
Produkce (tuny) 102 691 109 157
Vynosy (mil. EUR) 206,4 220,8
EBITDA (mil. EUR) 46,7 44,7
EBITDA marze (%) 22,6 20,2
Pom AL 1507 1762
Cisty dluh (mil. EUR) 160,8 195,0
P/E 17,7 32,5
ROA (%) 39 1,9
ROE (%) 9,3 53

zdroj: Pegas, Bloomberg
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Nonwovens indikujici potencialni fuzi s Pegasem. To vSe jsou faktory, které
podle naseho nazoru spiSe nahravaji odkupu a stazeni akcii Pegasu
Z prazské burzy. Jsme toho nazoru, Zze ponechavat relativné maly 11,3%
akciovy podil na kapitalovém trhu neni pfilis efektivni a ze pfevazuji spiSe
negativa nad pozitivy, at uz se jedna o naklady spojené s pravidelnym
reportovanim hospodarskych vysledkl, informaéni otevienost, jenz muze
pUsobit i kontraproduktivné ve vztahu ke konkurenénim spole¢nostem, di
potencialni vznik spori s minoritnimi akcionafi na valnych hromadach napf.
ohledné strategického smé&fovani spoleCnosti.

Z celkového pohledu se nam tedy jevi jako realnéjsi varianta odkup (at
uz ve formé dalSiho kola dobrovolné nabidky prevzeti, vytésnéni &i povinné
nabidky pfevzeti) a s tim souvisejici ovladnuti celého Pegasu. Otazkou je
samoziejmé cena odkupu. Domnivame se, Ze urgitou indikaci mdze byt
odkupni cena stanovena vramci lofiské dobrovolné nabidky prevzeti,
pfipadné upravena o vyplacenou lofiskou dividendu.

Pfichod nového majoritniho vlastnika Pegasu zaroven pfinesl zménu
dividendové politiky, kdyz v letoSnim roce poprvé od vstupu Pegasu na
prazskou burzu vroce 2006 nebude vyplacena dividenda. Pro
majoritniho akcionafe aktualné neni dividenda prioritou, coz jeho
predstavitelé naznacovali jiz v pribéhu loriského roku a leto$ni potvrzeni
dividendu nevyplatit tak nebylo pro trhy pfekvapenim. Strategii nového
vlastnika Pegasu je nyni spiSe kumulovat hotovost pro budouci investi¢ni
projekty &i pfipadné potencialni akviziCni pfilezitosti. Jak s ohledem na
pokracujici zvySenou investiéni aktivitu i v pfistim roce v souvislosti
s vystavbou tuzemské semikomercni linky, tak v kontextu mozného vyse
naznaceného odkupu a stazeni akcii Pegasu z burzy, je vyplata dividendy
zastfena nejistotou i v pfistim roce a ve stfednédobém horizontu. Proto
v nasich aktualnich predikcich ustupujeme od vyhledu dividend a
s jejich vyplatou nepocitame.

Zaclenéni nové semikomeréni linky do nadeho modelu ocenéni posouva
cilovou cenu na akcie Pegas z 814 Ké na 895 K¢, coZ je uroveh pobliz
aktualniho trzniho kurzu a potvrzujeme tak doporuceni ,, drzet“. Zaroven
souCasné rozlozeni vlastnické struktury Pegasu indikuje moznost odkupu
11,3% podilu od minoritnich akcionafll za cenu potencialné vysSi oproti
aktualni trzni cené akcie. Proto doporuéujeme vyékat na pfipadné dalsi
kroky ze strany majoritniho akcionaie smeérujici k ovladnuti celé
spoleénosti.
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Rozdéleni vynosti spolec¢nosti

Graf ¢.2: Segmentové rozdéleni vynost
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Graf ¢.3: Teritorialni rozdéleni vynosu
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<JiB> Fio banka
Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost Pegas Nonwovens vznikla v roce 1990 a fadi se mezi pfedni
evropské producenty netkanych textilii. Produkce spole¢nosti byla od roku
2002 rozSifena o vyrobu bikomponentnich netkanych textili na bazi
polypropylenu a polyetylenu. Prevazna vétSina produkce Pegasu je
pouzivana pro ucely vyroby jednorazovych hygienickych vyrobku, jako jsou
détské plenky, vyrobky pro inkontinenci dospélych & damské hygienické
vyrobky. V men8i mife jsou produkty spoleénosti vyuzivany ve stavebnictvi,
nabytkarstvi, zemé&délstvi a pro IékaFské aplikace.

Nize uvedeny graf ¢.4 znazorfiuje strukturu Skupiny. V Cele struktury stoji
holdingova spole¢nost Pegas Nonwovens a.s. sidlici v Ceské republice a
vlastnici 100% podil v hlavni provozni spole¢nosti Pegas Nonwovens Czech
s.r.o. provozujici dva vyrobni zavody v CR. Tato hlavni provozni spole&nost
vlastni 100% podily ve svych tfech dcefinych firmach Pegas — GIC a.s.,
Pegas — NW a.s. a Pegas — NS a.s.

Pro ucely realizace potencialnich zahrani¢nich investicnich pfilezitosti byla
vroce 2010 zalozena spoleCnost Pegas Nonwovens International s.r.o.
V Cervnu 2011 byla Skupina rozSifena zalozenim dcefiné spole¢nosti Pegas
Nonwovens Egypt LLC, a to za uCelem realizace zahraniCni expanze,
vramci které byl v Egypté postaven novy vyrobni zavod. Vyrobni linka
v Egypté, s rocni kapacitou 20 tis. tun., zapo€ala komercni vyrobu ve 3Q
2013. V poloviné roku 2016 doSlo k dalSimu rozSifeni Skupiny, kdyz
v Jihoafrické republice (JAR) byla zaloZzena dcefina spole¢nost Pegas
Nonwovens RSA (PTY) Ltd. Ugelem zaloZeni této nové firmy, v niz Pegas
vlastni 100% podil, je koupé pozemku a nasledna vystavba nového
vyrobniho zavodu v JAR, jehoz dokonéeni je managementem planovano na
zacCatek roku 2019 a jehoz soucasti bude jedna linka s kapacitou 10 tis. tun.

VétSina produkce spoleCnosti (cca 80 %) je soustfedéna do dvou
tuzemskych vyrobnich zavod(, konkrétné v Pfiméticich u Znojma a
Bucovicich u Brna. V téchto zavodech je v provozu celkem devét vyrobnich
linek (tfi v BuCovicich a Sest v Pfiméticich; nejnové&jsi tuzemska linka o roéni
kapacité 10 tis. tun byla zprovoznéna ve 2Q 2017).

Graf ¢.4: Struktura spole¢nosti
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-3- 13. 6. 2018



mil. konsensus
EUR 2017 i 2016 yly

Vynosy  220,8 223,51 206,4 7,0%

EBITDA 44,7 43,24 467  -4,3%
EBIT 27,3 26,0 306  -10,8%
Cisty 87 8,52 141 -383%
zisk

Zisk

na akcii 0,99 - 1,61 -38,3%
(EUR)

zdroj: Pegas, *median podle prazkumu Pegasu
pozn.: Rok 2017 byl poslednim rokem, kdy Pegas
vykazoval vysledky v eurech. Od roku 2018 jsou
vysledky reportovany v korunach.

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza
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Produkce a vynosy spoleénosti

Jak uvadime vys3e, spole€nost Pegas vyrabi netkané textilie, které se dale
déli na standardni a bikomponentni. Celkova produkce v roce 2017 vzrostla
0 6,3 % na 109 157 tun. Podil vynosu z prodeje netkanych textilii uréenych
k vyrobé hygienickych produktl na celkovych vynosech ¢inil v loriském roce
87 %, coz je témér stejna uUroven jako vroce 2016. Pegas tak nadale
potvrzuje svoji vyznamnou pozici v segmentu hygieny. Zbyly 13% podil na
celkovych trzbach je pak tvofen vynosy z prodeje netkanych textilii pro
potfeby stavebnictvi, zemédélstvi a zdravotnictvi.

Z hlediska geografického Pegas realizuje nejvétsi odbyt v zemich stfedni a
vychodni Evropy a Rusku. Vynosy plynouci z tohoto teritoria v loriském roce
tvofily 41,6 % celkovych trzeb (mirny meziro¢ni pokles o 1,1 procentniho
bodu). Dals§im vyznamnym odbytistém jsou zapadoevropské trhy s 36,3%
podilem na celkovych vynosech za lofisky rok, coz je pokles z39 %
vykazanych v roce 2016. Diky rozSifeni vyrobnich kapacit o egyptsky zavod
se Pegas v poslednich letech prosazuje i na ostatnich trzich, zejména na
Blizkém vychodé. V roce 2017 tak vynosy z prodeju do ostatnich teritorii
tvofily 22,1 % trzeb, zatimco v pfedeSlém roce se podil pohyboval na urovni
18,2 %. Segmentové a teritoridlni rozdéleni vynosl je znazornéno v grafech
¢.2a3.

Vysledky hospodareni v roce 2017

Z provozniho hlediska bylo nejzasadnéjSi udalosti lofiského roku spusténi
nové tuzemské vyrobni linky s ro¢ni kapacitou 10 tis. tun. Linka je umisténa
v Pfiméticich (Znojmo) a Pegasu se ji podafilo komeréné spustit v pribéhu
2Q 2017. Podle slov managementu méla tato linka v loriském roce vyrobit
témér 5 tis. tun, coz znaci, Zze produkovala bez komplikaci a naplfiovala sv(j
vyrobni potencidl. Pegas konkrétng&jsi finanéni Cisla ohledn& svych linek
neuvadi, nicméné jeji pfispévek do lofAského provozniho zisku EBITDA
odhadujeme v rozmezi 1,5 — 2 mil. EUR. Nebyt uplatnéni op&niho akcioveého
planu ze strany managementu, coz vyznamné zatizilo osobni naklady (o cca
2 mil. EUR), a externich vlivi v podobé rostoucich cen polymer(
s negativnim dopadem do provoznich zisk( ve 2Q 2017, tak by celoro¢ni
EBITDA zfejmé atakovala horni interval stanoveného cile 43 — 50 mil. EUR.
Takto lofisky EBITDA zisk nakonec dosahl pouze urovné 44,7 mil. EUR, coz
byl meziro€ni pokles 0 4,3 % a celoro¢ni cil byl naplnén na spodni hrané
rozpéti.
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Novinkou letosniho roku je
reportovani vysledk hospodareni
v korunach. Pegas k tomuto kroku
pristoupil po zméné majoritniho
vlastnika a nasledném presunu
sidla spole¢nosti do CR.

Do letosni EBITDA se pozitivné
promitne celoroéni provoz nové
tuzemské linky a absence
lonského prodeje warranta ze
strany managementu.

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza
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Vyhled hospodareni

Vynosy 5889 6393 7013 7091
EBITDA 1293 1371 1495 1508
Odpisy 463 494 555 554
EBIT 830 877 941 954
Cisty zisk 527 555 611 621

zdroj: odhady Fio banky

V leto$nim roce ocekavame narlst ziskovosti, kdyZz hlavnim impulsem do
hospodareni bude celoroéni pfispévek loni zprovoznéné tuzemské vyrobni
linky. Ta by méla letos vyprodukovat dalSich 4 — 5 tis. tun, coz podle naSich
odhadll posune vyrobu na urovné kolem 112,5 tis. tun (+3,1 % yly)
s pozitivnim dopadem do EBITDA 38 — 51 mil. K& Vyznamny impuls do
leto$nich vysledk( hospodareni také pfinese absence lonského uplatnéni
op¢niho akciového planu ze strany managementu, jenz reagoval na zmény
v akcionaiské struktufe spolecnosti (zménu majoritniho vlastnika) a vyuzil
tak pravo na zrychleny prodej svych opci (warrant(l). Po tomto prodeji se
poCet manazerskych opci snizil na minimum a letos tak nelze oCekavat
lofisky vy§e zminény mimoradny negativni dopad do osobnich nakladu, resp.
EBITDA ve vysi 2 mil. EUR (po pfepoc¢tu cca 74 mil. KE). Diky vyse
uvedenym vlivim tak oCekavame, ze se letoSni EBITDA posune k hladiné
kolem 1293 mil. K& pfi trzbach pobliz 5889 mil. K&. Kvlli pfechodu na
vykazovani v korunach je meziro€ni srovnani zkreslené. Nicméné pokud
bychom lofAskou EBITDA ve vysi 44,7 mil. EUR prepocitali prdmérnych
kurzem za rok 2017 ve vySi 26,33 EUR/CZK, pak by to znamenalo letoSni
rust provozni ziskovosti 0 10 %.

Vyhled letosni EBITDA samotného managementu spole€nosti je, zejména
pod vlivem hufe predikovatelného vyvoje cen zakladnich vstupnich surovin,
tradi€né& pomérné Siroky a &ini 1220 — 1380 mil. K&.

Z obecného hlediska by byznys Pegasu mél i v roce 2018 vykazovat znamky
stability, jelikoZ spole€nost do letoSniho roku vstoupila s téméf vyprodanou
vyrobni kapacitou a netkané textilie by i nadale mély byt dodavany &tyfem az
péti hlavnim zdkaznikim. Poptavka po produktech Pegasu by tedy podle
naSeho nazoru neméla v pribéhu letoSniho roku vykazovat neocCekavané
vykyvy smérem dold.

Strednédoby vyhled ve znameni dalSiho rozsirovani vyrobnich kapacit

Po zprovoznéni znojemské vyrobni linky v lofiském druhém kvartale chysta
Pegas dalSi rozsifeni vyrobnich kapacit. Kjiz dfive oznamené vystavbé

vyrobniho zavodu v Jihoafrické republice (JAR) se pfidal loni v zafi
oznameny plan postavit dal$i linku v CR.
-5- 13. 6. 2018



Projekt vystavby zavodu v JAR
pokracuje podie planu. Vyrobni
linka s roéni kapacitou cca 10 tis.
tun by méla zaéit komeréné
vyrabét od 2Q 2019. Roéni
prispévek do EBITDA predikujeme
pobliz 100 mil. K¢.

Stiednédoby vyhled je oproti
predchozi analyze vylepsen o
semikomeréni linku s ro€ni
kapacitou 8 — 15 tis. tun.
Produkce Pegasu se tak v letech
2020 — 2021 mGze posunout az

k arovnim 133 — 134 tis. tun a
EBITDA k 1500 mil. K¢.

2018 2019 2020 2021

112,5 119,5
zdroj: odhady Fio banky

133,0 1341

Zahrnuti semikomeréni vyrobni
linky do nasi prognézy
hospodaieni posouva cilovou
cenu na akcie Pegas z 814 K¢ na
895 Ke.

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza
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Projekt v JAR Pegas poprvé oznamil jiz vroce 2016 a do realné faze se
dostal v pribéhu roku 2017, kdy spole¢nost nejprve koupila pozemek a
posléze ozndmila uzavieni smlouvy na dodavku vyrobni linky. CAPEX
(investi¢ni vydaje) na tento jihoafricky projekt jsou Pegasem odhadovany na
30 — 35 mil. EUR (cca 765 — 890 mil. K&). V loriském roce jiz probéhly hrubé
stavebni prace s nami odhadovanymi CAPEX kolem 12 — 13 mil. EUR. Letos
by mély investice na stavbu zavodu gradovat s cca 17 mil. EUR a v roce
2019 pak ocekavame doplatek kolem 5 — 6 mil. EUR. Pegas pfedpoklada
dokonéeni stavby zaCatkem roku 2019 a rozjeti komeréni vyroby z nového
zdvodu v JAR pak ve 2Q 2019.

Linka v JAR s potencialni ro¢ni kapacitou 10 tis. tun tak pomérné vyznamné
ovlivni hospodafeni Pegasu jiz vroce 2019, jeji pfrispévek do produkce
odhadujeme pobliz 6 tis. tun s dopadem do EBITDA 60 - 70 mil. K&.
S roz8ifenim kapacity o vyrobni zavod v JAR jsme pocitali jiz v nasi
pfedchozi analyze, projekt pokraCuje podle planu a mame ho tak nadale
zaclenén i v naSich prognézach. Ocekavame tedy, ze zejména diky nové
lince vJAR se provozni zisk EBITDA za rok 2019 zvySi o zhruba 6 % na
1370 mil. K¢.

V mensi mife by do vysledk( za rok 2019 mohla jiz promluvit rovnéz dalSi
tuzemska linka o ro¢ni kapacité 8 — 15 tis. tun. Komercni provoz je
managementem spole¢nosti naplanovan na 4Q 2019. Oproti pfedchozim
linku, tzn. Ze jeji provoz bude soubézné vyuzivan jak pro komercni, tak pro
testovaci potfeby. To je dlivod pomérné Sirokého rozpéti vyrobni kapacity.
Pegas timto ziskava flexibilitu. Primarnim cilem je z této linky vyrabét nové
technologicky vyspélé materialy, ¢ast kapacity tak maze slouzit na vyvoj a
testovani novych produktl. Na druhou stranu bude linka schopna vyrabét i
bé&zné materialy a tim padem by se jeji komer¢ni kapacita posouvala blize
k 15 tis. tun. Na jedné lince soub&zny komerc¢ni a testovaci provoz poskytuje
Pegasu moznost zkratit proces komercializace novych materiald a celkové
se cely fetézec od vyvoje, testovani az po finalni produkty uréené
zakaznikim muze zefektivnit a zrychlit. V naSich prognézach kalkulujeme
s tim, Ze tato linka (jenz bude umisténa ve Znojmé — Pfiméticich v novém
skladu) bude na komer&ni bazi vyrabét mezi 10 — 12 tis. tun a jeji ro€ni
prispévek do EBITDA se bude pohybovat pobliz 130 mil. K&.

Od roku 2020 tak oCekavame vyraznéjsi zlepSeni hospodafeni spolecnosti,
kdyz soubéh plného nabéhu semikomercni linky a celoroniho provozu
nového zavodu v JAR by mél podle naSich odhadd posunout EBITDA
k trovni kolem 1500 mil. K&, coz je ve srovnani s rokem 2019 rast o cca 9 %.
Zaroven to znamena vylepSeni nasi stfednédobé predikce pro obdobi 2020 —
2021 o zhruba 11 %, kdyz v pfedchozi analyze jsme semikomeréni linku
neméli zahrnutou, jelikoZz Pegas zamér jeji vystavby neoCekavané oznamil
loni v zafi, resp. jeho potvrzeni na konci roku 2017.
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Dobrovolna nabidka prevzeti za
1010 K¢ za akcii zménila
akcionarskou strukturu Pegasu.
Majoritnim vlastnikem s 88,5%
podilem se stala spoleénost R2G
Rohan Czech.

Nadale vidime jako
pravdépodobnéjsi variantu odkup
zbylého 11,3% podilu ze strany
PFNonwovens a stazeni akcii
Pegasu z prazské burzy.

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza
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Dobrovolna nabidka prevzeti, zmény v akcionarské strukture

Nejsledovanéjsi udalosti lofského roku se stala dobrovolna nabidka prevzeti
ucinéna spole¢nosti R2G Rohan Czech s.r.o. (v kvétnu 2018 doslo ke zméné
nazvu na PFNonwovens s.r.o.) a z ni vyplyvajici zmény v akcionarské
struktufe Pegasu. Zamér prevzit akcie Pegasu za cenu 1010 K& za akcii byl
ze strany PFNonwovens oznamen loni v Cervenci, resp. nabidka prevzeti
zapocCala v srpnu a skongila v zafi 2017. Pro spole€nost PFNonwovens
nakonec vyznéla Uspésné, kdyz vétSina akcionarl nabidku vyuzila, a to
v€etné toho nejvyznamnéjsiho z nich, spole€nosti Wood Textiles, jenz prodal
svlj téméfF 30% podil. Konkrétné, po skonceni nabidky prevzeti
PFNonwovens drzel v Pegasu 88,5% podil. Tento stav nadale trva (aktualné
mirné stoupl na 88,7 %) i pfesto, Ze pfi oznameni zaméru nabidky pfevzeti
predstavitelé PFNonwovens naznacovali, ze jsou pfipraveni ovladnout cely
Pegas. Doposud vSak k dal§im krokim sméfujicim k ziskani 100% podilu a
naslednému stazeni akcii Pegasu z prazskeé burzy nedo$lo.

Stale v8ak shledavame jako vice pravdépodobné, ze majoritni vlastnik bude
mit v budoucnu tendenci ovladnout celou spole¢nost. Valna hromada
Pegasu na konci roku 2017 rozhodla o pfemisténi sidla spolecnosti
z Lucemburska do CR a 0 zméné statutu z lucemburské na &eskou akciovou
spole¢nost. Na Pegas se tak v souasnosti vztahuje ¢eské pravo, coz mimo
jiné napf. znamena, Ze hranice pro vytésnéni minoritnich akcionarl (squeeze
out) se snizila z95 % na 90 %. PFNonwovens tak ma se svym 88,7%
podilem relativné blize k realizaci vytésnéni. Ve hie podle naseho nazoru
zUstava i oznameni dal$iho kola dobrovolné nabidky prevzeti &i pfipadné
rozhodnuti valné hromady o stazeni akcii z prazské burzy (v tomto pfipadé
by pak méla nasledovat povinna nabidka pfevzeti minoritnim akcionarim).
Koncem letosniho kvétna PFNonwovens oznamil akvizici amerického
vyrobce netkanych textilii First Quality Nonwovens provozujici vyrobni
zavody v USA a Ciné a ziskava tak dal$i firmu z oboru netkanych textilii.
V budoucnu pak nelze vylougit slou€eni First Quality Nonwovens a Pegasu,
coz by byl dalsi faktor nahravajici odkupu zbylého 11,3% podilu a staZeni
akcii Pegasu z prazské burzy.

Ponechani minoritniho podilu na prazské burze sice mlze slouzit jako
potencialni zdroj ziskani kapitalu na pfipadnou dalSi expanzi Pegasu nebo
jako nastroj pro mozny budouci exit z akcionarské struktury Pegasu,
nicméné celkové se domnivame, Zze nechavat takto relativné maly podil na
burze neni pfili§ efektivni, a Ze pfevazuji spiSe negativa nad pozitivy at’ uz se
jedna o vynalozené naklady spojené s pravidelnym reportingem
hospodarskych vysledkd a dalSich kurzotvornych informaci, o potencialni
spory &i neshody s minoritnimi akcionéfi na valnych hromadach, o nutnost
urcité neustalé otevrenosti vici okolnimu prostfedi, ¢ehoz mohou vyuzivat
konkuren&ni spole¢nosti apod. Z celkového pohledu se nam tedy jevi jako
realngjsi varianta ovladnuti celého Pegasu, odkup zbylého 11,3% podilu od
minoritnich akcionafl a staZeni akcii z prazské burzy. Otazkou je
samoziejmeé vySe pfipadné odkupni ceny. Domnivame se, Ze indikaci maze
byt pfedchozi cena 1010 K& stanovena v ramci dobrovolné nabidky prevzeti
ponizena o vyplatu loriské dividendy ve vysi 1,30 EUR na akcii (cca 33 K&).
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Novy vlastnik Pegasu rozhodl
letos nevyplatit dividendu.

V dalSich letech je dividenda
nejista a proto ji odstrafnujeme
z nasich predikci.

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza

\ﬁk Fio banka
Dividendova politika

S nastupem majoritniho vlastnika v podobé PFNonwovens pfiSla zména
dividendové politiky. A to radikalni, kdyz poprvé od vstupu Pegasu na burzu
v roce 2006 nebude vyplacena dividenda. Pegas oznamil nevyplaceni letosni
dividendy v bfeznu, u pfilezZitosti zvefejnéni vysledkd hospodareni za rok
2017. Pro trhy to tehdy nebyla pfekvapiva informace, jelikoz pfedstavitelé
majoritniho vlastnika jiz v prubéhu lofiského roku naznacovali, Ze pro né
dividenda neni prioritou stim, ze budou upinat vétSi pozornost na
kumulovani zdroji pro pfipadné dalSi rozSifovani vyrobnich kapacit &i
potencialni realizace akviziénich pfilezitosti. Samotny Pegas ve své
podzimni prezentaci k vysledkiim za 3Q 2017 vynechal obvyklou formulaci o
snaze realizovat mirné progresivni dividendovou politiku. VSechny indikace
tak sméfovaly k tomu, ze dividenda v roce 2018 nebude vyplacena a to se
také letos v bfeznu potvrdilo.

Podle nami oCekavaného letoSniho vyvoje cash flow dava zruSeni dividendy
smysl. Pegas se nyni nachazi ve fazi pomérné vyznamné investicni aktivity,
kdy vedle probihajici vystavby nového vyrobniho zavodu v JAR byla navic
oznamena investice do tuzemské semikomercni linky, na jejiz vystavbu
mUlze byt podle naSich odhadd vynalozeno minimalné 500 mil. K&. Letosni
CAPEX se tak dle odhadl Pegasu mohou vySplhat az k hladiné 1050 mil.
K&, coz jsou vydaje, které zhruba odpovidaji maximalnim drovnim z obdobi
vystavby zavodu v Egypté. Navic musi Pegas letos splatit dluhopisy vydané
v roce 2014, a to v objemu 2300 mil. K&. Tlak na hotovost tak v letoSnim roce
bude vyraznéjSi nez v pfedeSlych obdobich a vyplata dividendy v objemu
kolem 300 mil. K& by vytvarela tlak na zadluzenost, ktera se na konci 1Q
2018 nachazela na relativné vysSich drovnich pobliz 4x nasobku Ccisty
diuh/EBITDA, zatimco napf. na konci roku 2016 se Gisty dluh vici EBITDA
pohyboval ve vysi 3,45x.

Zménu strategie ze strany majoritniho vlastnika Pegasu ohledné dividendové
politiky nepfedpokladame ani v pfistim roce. Navic CAPEX by i v roce 2019
mély byt pod vlivem dostavby semikomeréni linky stale relativné vysoké (dle
naSich odhadud kolem 700 mil. K&). S dividendou v roce 2019 tak nelze pfilis
pocitat. Vedle toho mohou pfipadné nastat vySe naznacené kroky ohledné
odkupu zbylého 11,3% podilu a stazeni akcii Pegasu z burzy. V naSich
aktualnich prognézach tak vyplatu dividend neoCekavame.
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% Fio banka
Ocenéni spole¢nosti

2021 pokrgéujici

faze
risk free rate (%) 2,84 3,11 3,31 3,51 4,01
market return (%) 8,0 8,0 8,0 8,0 10,0
beta 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63
equity risk premium (%) 3,25 3,08 2,95 2,83 3,77
risk surcharge (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
cost of equity (%) 7,09 7,19 7,27 7,34 8,78
cost of debt (%) 3,2 3,3 3,4 3,5 3,6
tax rate (%) 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
cost of debt after tax (%) 2,59 2,67 2,75 2,84 2,92
eguity weight 0,48 0,50 0,55 0,61 0,61
debt weight 0,52 0,50 0,45 0,39 0,39
WACC (%) 4,73 4,93 5,25 5,57 6,49

zdroj: odhady Fio banky, Bloomberg

v mil. K&

EBIT 830 877 941 954
tax rate (%) 19,0 19,0 19,0 19,0
NOPAT 672 711 762 772
odpisy 463 494 555 554
CAPEX 995 714 459 383
zména CPK -193 46 -26 191
CF to the firm 334 444 884 753
DCF 179 404 758 606
sum of DCF 1947

terminal value 10677

gisty dluh 4778

equity value 7 846

pocet emitovanych akcii (mil. ks) 8,76

cilova cena 895

zdroj: vypocty a odhady Fio banky
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Pro vypocet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie spole€nosti Pegas, byl pouzit model DCF (diskontované cash flow).
Pro potfeby modelu bylo nutno odhadnout nékolik ucetnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice...).
K vypoétu bylo pouzito vlastnich odhadd budouciho hospodafeni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou priimérné
vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucet nakladd na vlastni a cizi kapital pfi zohlednéni
prfedpokladanych vah vilastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany
jako soucet bezrizikové vynosové miry (ktera byla stanovena jako vazeny primér vynoslt Ceského, egyptského a
jihoafrického desetiletého statniho dluhopisu), prémie za riziko vychazejici z vynosové miry akciového indexu PX a
rizikové pfirazky, ve které zohledriujeme velikost spole€nosti a nizsi objemy obchodovani s akciemi Pegasu.

Citlivostni analyza

Nize uvedena tabulka znazorauje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rizném nastaveni WACC
a tzv. pokracujici miry rastu ve druhé fazi naseho modelu ocenéni.

pokracujici rust 6,09%
0,6% 914
0,8% 961
1,0% 1011
1,2% 1066
1,4% 1125

zdroj: odhady Fio banky
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6,29%

861

905

951
1001
1055

813
853
895
941
991
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WACC
6,49%

6,69%

767
804
844
886
932

6,89%

724
759
796
835
877
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SWOT analyza:

e Silné stranky

o Slabé stranky

o Prilezitosti

e Hrozby

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza
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Silna a stabilni pozice na trhu netkanych textili a pozice
technologicky vyspélého hrace na trhu.

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

Pevné vazby na kli¢ové zakazniky spole€nosti.

Riziko vyssi volatility cen vstupnich surovin.
Tlak na provozni marze v souvislosti s konkuren&nim prostiedim.
Orientace na uzSi okruh zakazniku.

Vystavba nové platformy v podobé semikomercni linky, diky niz ma
Pegas potencial dodavat na trh technologicky vyspélejSi materialy.
Otevfeni linky je ve Znojmé planovano na 4Q 2019.

Vystavba nového zavodu v JAR, ktery by potencialné mohl pojmout
az tfi mensi linky typu Compact. Realné zatim management planuje
prvni linku s nabéhem na za¢atku roku 2019.

Potencial vyraznéjSiho proniknuti na africké trhy s otevienim nového
vyrobniho zavodu v JAR.

Potencial rostouci spotfeby hygienickych vyrobkl v regionu Blizkého
vychodu a Afriky.

Geopoliticka rizika v Egypté a obecné na Blizkém vychodé mohou
mit nepfiznivy dopad na ekonomické prostfedi v regionu a negativné
tak ovlivnit odbyt Pegasu.

VyraznéjSi konkurence v Egypté, kdyz turecka firma Gllsan letos
planuje zprovoznit druhou vyrobni linku o ro€ni kapacité cca 20 tis.
tun.

Mensi portfolio velkych zakaznikd, odchod jednoho z nich muze
negativné vychylit odbyt spole€nosti. Silné zaméfeni na jeden
segment.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodafeni spole€nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pfipadé 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. vykonava Ceska narodni banka.

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporu€eni ukazi v budoucnu jako neupiné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a investi¢nich
doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici pfevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téZze skupiny) nema s zadnym
emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuc€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti
nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jind osoba patfici do téze skupiny) nebylo v poslednich 12
meésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod(i Fia nebo jiné osoby patfici do téze skupiny, ani od obchodnich
poplatkt, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uvefejiiovani investi¢nich doporuceni uréitého stupné a
sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investi¢nich doporuc¢eni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investiéni vyzkum neni uréen obchodnikdm s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemUGze pouzit tento investi¢ni vyzkum v ramci
poskytovani investicnich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi¢niho vyzkumu &i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak €i neni-li
dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni vyzkum, neni
mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky ¢. 308/2017 Sb., o

Zakladni informace, str. 1 — ro€ni maximum a minimum: Jedna se o nejvyssi (/ nejnizsi) cenu investi¢niho nastroje za sledované obdobi podle
zavére€nych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavéreénou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

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

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rdstu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit vykyvu
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 o0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit vykyva
na trhu

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

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

Nakup — long: doporuéeni 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: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentl s naslednou pujckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou souc¢asti kazdého dil¢iho doporuceni

Investi¢ni doporuceni bude aktualizovano prabézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné v$ak jednou za 12
mésicl od vydani.

Historii vSech investi€nich doporu¢eni vydanych k akciim spoleénosti Pegas Nonwovens naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/66380-pegas-nonwovens-sa. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investiéniho

doporuceni, typu doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investicnim horizontu &i totoznosti pfislusného analytika Fio
banky, a.s.

Prehled vSech aktualnich investi€nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. Dal$i informace
o investi¢nich doporucenich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz® po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typd doporuceni je dostupny na uvedené strance http://www.fio.cz/zpravodaijstvi/stocklist (fazeno dle €asu
zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.
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