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Zména cilové ceny a doporuceni pro Pegas Nonwovens

Doporuéeni: Drzet
Cilova cena: 462 K

9.3.2010

Pegas Nonwovens

Nové dopordeni: drzet

Cilova cena : 462 K
Predchozi doporteni: prodat
Predchozi cilova cena : 39K

Z&kladni informace o spolé&nosti

Adresa spolénosti:
Pegas Nonwovens
Priméticka 86

669 04 Znojmo
http://www.pegas.cz

Ticker: BAAPEGAS (BCPP)
Odwtvi: Produkce netkanych textilii
Trzni kapitalizace: 4088,6 mil.&K
Uzaviraci cena 8.3.2010: 442 K
Ro¢ni minimum: 220 K

Ro¢ni maximum: 486 K

Akcie spol€nosti jsou zgazeny v bazi
indexi: PX, WIG, CCTX, EUETMP...

Struktura akcionara (k 7.5.2009):

Templeton AM - 10,5%
Wood & Co —5,7%
Aegon Hungary — 5,2%

Koeficient Beta: 0,71 oproti indexu PX

Graf. €. 2 roéni vyvoj kurzu spolefnosti
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Hospodéska krize ovlivnila naSe odhady hospa@ai
spole&nosti Pegas Nonwovens dik§emuz jsme fistoupili
ke zmen¢ cilové ceny na 462 korun na akcii.

PEGAS NONWOVENS S.A. je jednim zganth evropskycl
produceni netkanych textilii Prevazna wtSina produkc
je pouzivana i vyrobé osobnich hygienickych vyrolik dale
pak v menSi niie¢ ve stavebnictvi, ze¥délstvi a pro leékeské
aplikace. Spoknost se jiz od svého vznikurace 1990 zabyv
vyrobou netkanych textilii a od roku 2002 byla jejoduktové
fada roz&na o vyrobubikomponentnich netkanych text
na bazi polypropylenu a polyethylenu. Vedeni spobsti sidli
ve Znojne a dva vyrobni zavody jsou umisy pobliz hlavnih
sidla, a to v Béovicich a Rimétcich.

Graf ¢. 1 Struktura spoleénosti (zdroj:
http://www.pegasas.cz/default.asp?nDepartmentiD&hé&nguagelD=1)
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Od roku 2006, kdy prathla primarni emise akcijsou akcie
Pegasu obchodovany na prazské a varSavské huraoving
roku 2007, kdyz neptSi akcion& fond Pamplona Capit
Partners prodal sy 43,40% podil, doSlo ke ziné akcion&ské
struktury. V sodasné dob jsou nejétSimi akcioné
spol&nosti fondytizené Templeton Asset Management, |
drzi téntt 11% podil v Pegas Nonwovens. rikou
managementu Pegasu bylo ke konci roku 2009 1,2% akc

Od svého vstupu na kapitalovy trh pétad tento akciovy titu
znany propad, ktery byl vletech 2008 2009 umoc#n
celos¥tovou ekonomickou a fin&ni krizi. V prvnich ngsicich
lonského roku akcie propadly naéds historicka minima po
hranici 200 korun za akcii. Defenzivni z&eni spolénosti
spolgné  slepSicimi  se  vyhlidkami  ekonomické
vyvoje, vedly ksilnému fistu akcii ve zbytku roku 20(
az k hodnat 480 korun (viz grak.l). Zatatkem tohoto rok
doSlo mirnému poklesu cen akcii na hodnotu 430rkoru

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Trh netkanych textilii

Tab. €. 1 Zakladni ukazatele

Pegas Nonwovens 2008 2009*
Produkce (tuny) 66 349 69 245
Trzby (mil. EUR) 142,8 1233
EBITDA (mil. EUR) 39,5 38,7
Marze EBITDA (%) 27,6 31,3
Naklady (mil. EUR) 103,3 76,6
P/E 5,39 10,54
P/S 0,56 1,26
ROA (%) 5,81 6,35
ROE (%) 15,42 16,84
* odhady

Teritorialni rozd éleni

Graf €. 3 Teritorialni rozdéleni vynosi
(mil. eur)
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Graf €. 4 Segmentové rozéleni vynosi

(mil. eur)
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Osobni hygiena

Objem produkce na celofevém trhu netkanych textiliiostl
od roku 1990 pmeérnym tempem 8% kmé. Celkovy objen
produke za rok 2008 igsahl Sest milioin tun. Diky
celoswtove krizi vSak v roce 2009 doSlouklumu a celkow
objem produkce netkanych textilii pokles cca o 1b¥zvIasE
diky nizSi poptavce ze sekiojako je stavebnictvi pramysl.
Naopak stabilni poptavka byla v adivi osobni hygieny.
NejvyznamijSim teritoriem pro spotmost Pegas jeveopsky
kontinent. Tento trh dosahl za rok 2008 objemrodukce
prevySujici 1,8 miliof tun netkanych textilii. Diky
ekonomické krizi a nizSi poptavce doSlo v roce 2@08niku
mensSich spolaosti a poklesu objemu produkcesvitasné
dohs jsme diky gkolika akvizicim s¥dky konsolidace sektoru
Do budoucna je @&kéavan, a taliky technologickému rozvc
umoziujici SirSi pouziti netkanych textilii, mirny ri&t objemu
produkce.

Rozdéleni produkce spolé€nosti

Spolenost Pegas se zéfmje pedevSim na vyrob
technologicky narénych netkanych textilii, jedna se o vyrob
s pongrné vysokou pidanou hodnotouHlavnim odbyti&m
jsou zapadoevropské zeémz tohoto regionu pochéa ténef
60% zcelkovych vyno8. Druhym vyznamnym trhem je regi
CEE a Rusko podilem 36% na celkovych vynosech. Zaps
Evropa ma diky nasycenosti trhu a demografickémuon
omezeny prostor k dalSimu vyraznémistu. \&tSi potencia
dalSiho rozvoje spatjeme tedy ve vychodni Evrédspole&né
S Ruskem.

Prevazna vwtSina produkce spaleosti Pegas Nonwover
je pouzivana i vyrobé hygienického zbozi. Jedni
se pedevSim o é&ské plenky, vyrobky pro inkontinenc
dosglych a damské hygieny. Segment osobnjgiény
je mozné, diky stabilni spete a poptavce,fadit mezi
defenzivié ladkné sektorykteré dole odolavaji i sotasnym
obtiznym podminkam krize. Pegasuplynulém roce 200
dokazal zvysit objem vyrobenych textilii 8fojicich praé¢
do tohoto segmentu, a to z 86% nacssmych 90%HIlavnim
rizikem vyplyvajicim ze znmé zavislosti na tomto segmentt
relativie maly paet velkych zakaznik Odchod jakéhokoli
z tchto velkych klieni by se jen velmi&ko nahrazoval.
Zvyseni podilu textilii pro segmensobni hygieny byl dan je
mirnym nafistempoptavky, tak pedevsim poklesem produk
do ostatnich segmeant Je pravdpodobné, Ze sgouladL
s ekonomickym oZivenim, které by se¢lm v nésledujicicl
letech dostavit vzroste objem textilii vyrobenyob alstatich
sektofi (stavebnictvi, pimysl). Ke zvySeni tohotmbjemu
do ostatnich segmentpiispéje také vystavba nové vyrob
linky.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Graf €. 5 Vyvoj cen ropy od roku 2008
(USD/barel)
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Graf €. 6 Vyvoj cen polymefi v rozmezi
2008 - 2009
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Vyvoj v roce 2009

Uplynuly rok 2009 se nesl ve znameni cetdbgvé ekonomick
krize, ktera negativh ovlivnila hospodeeni spolénosti Pega
Nonwowens. Hlavni tlak na hospddié vysledky by
piedevsim fes prodejni ceny nedkiych textilii, které se odvije
jak od poptavky zakaznik tak gedevSim od cen vstupni
polymeit (polypropylen a polyetynlen). Spdleost vSak tky
svému defenzivnimu zafreni dokazala zvySibbjem prodan
produkce i vu plynulém roce 2009. Ekonomic&afinartni
krize, diky poklesu cen polymegr negativié ovlivnila naSe
odhady, na zaklad kterych byla stanovendundamentaln
hodnota spokosti na 509 korun na akcii (diky rémivému
sentimentu na finamich trzich vSak byla diskontovama 397
korun na akcii).

Souwasna ekonomicka krizetipesla jiz v roce2008 vyrazny
propad cen ropy a ropnych prodaktveéetne polymen
vyuzivanych pi vyrobé netkanych textilii (viz gra€.6). Pokles
cen pokraoval také v prvnich gsicich roku 2009%coz bylo
s rekolika mesicnim zpozdnim promitnuto do koncovych c
netkanych textilii. Vorvnim ¢tvrtleti roku 2009 doséhly cet
polymeii svého dna a ve zbytku rokuc¢ady posilovat, co:
se projevilo tistem trzeb veietim ¢&tvrtleti. Odhadujeme, :Z
posledni ¢tvrtleti lonského roku Blo ve znameni stagna
vynogi.

Hospodarské vysledky za 3Q 2009

Celkové vynosy vzrostly, diky vy$Sim prodejnim aan@proti
piredchozimu kvartalu na 30,1 milibreuroa cisty zisk dosah
hodnoty 6 miliori eura Provozni naklady se pod vlive
vysokych cen vstup zvySily na 21,6 miliof euro. Provozr
zisk mezikvartala poklesl o 3,7% na 4,21 noha euro
a ukazatel EBITDA dosahl hodnoty 8,4 ioia euro.
Za mezikvartalnim zlepSenim ofit rast cen vstupnic
polymeft, které se diky cenovému mechanizmudizaij
projevovat na celkovych vynosech.

Oproti stejnému obdobi tského roku jsou vSak hospdadie
vysledky stéle vyraznnizsi (vynosy poklesly d5,1%, EBIT
0 20,7% a EBITDA 013,9%). Hlavni picinou je mezirdni
propad cen vstupnich surovin, které widkém roce dosahl
svého vrcholu, coz se promita také docéssaych prodejnic
cen. Pozitive vSak vnimame velmi dobré prode
vysledky, kdyz i ve ietim ctvrtleti doSlo kvyprodani
skladovych z&sob. Pokiavani posilovanteské koruny opro
euru ovlivnilo pozitivié cisty zisk, kteryse mezirone zvysil
z 0,295 miliorii na 6 miliom euro. Kurzové zminy a ostatn
finanéni vynosy pispély k cistému zisku 3,43 miliolneuro.
Spole&nost uvedla, Ze EBITDAza cely rok 2009 nepokles
oproti predchozimu roku wice jak 5% (EBITDA za rok 20C
byla 39,5 miliori euro). Podle rdch odhad bude vyvo

vt s

pokles o 2%.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Hospodareni spol€nosti
Graf. ¢. 7 Hospoddeni spol€nosti (mil. EUR)

Spolgénost Pegas Nonwovens filat mezi  nejétsi
| weos  meowr  meoir a nejvyznam@sSi evropské producenty netkanych textilii.
1800 Rosni produkce se v séasné dob pohybuje v&sné blizkosti

igg 70 tisic tun. Svou vyznamnou pozici na evropskétnulr
1200 | si Pegas udrzuje diky zavad novych modernich technologif,
1000 slouzicich k vyrob technologicky narenych produki.

80,0 Vyvoj celkovych vynos je odvisly hlavié od prodejnich cer

600 a mnozstvi produkce. Objem produkce je vSak omgzen
400 produkni kapacitou a je do zt@é miry stabilni. Hlavnin

222 faktorem ovliviujicim celkové vynosy, vifpad Ze neni

Vinosy Nékiady EBIT EBITDA Gisty zisk postayena nova Verl:)I‘lI 'Ilnka', Jsou proEjequ cenlgodejm,
ceny jsou pak do zkaé miry zavislé na vyvoji cen vstupni¢h
surovin (polymei), které jsou sitmésicnim zpozdnim
promitany do prodejnich cen. Ni&t objemu produkce probiué
vzdy skoko¥, a to instalaci nové vyrobni linky. Posledni
vyrobni linka, jenz byla uvedena do provozu v rcq@08
zvysSila vyrobni kapacitu o 30%.

VétSina trzeb je realizovana v evropskéng) zatimco gkteré
naklady (osobni naklady a naklady na energie) jgdaské
mené. Posilovani ¢ceské koruny zvySuje nakladyctdvané
Vv euru a negativhtak ovliviiuje ziskovost spot@osti. DalSim
vyznamnym faktorem ovliwjicim g¢isty zisk spolénosti
je precerni rekterych rozvahovych polozek jako je dlyh
spole&nosti ¢i Urokové swapy. Znma ¢ast kursovych zigk
je vSak nerealizovanych a nemaiji vliv na cash pwle&nosti.

Graf. &. 8 Vyvoj kurzu koruny proti euru
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Tab. &. 2 hospod&skeé vysledky(mil. EUR)
20

2008 | 2009* | 2010* | 2011* | 2012* | 2013*
Celkové vynosy 143,1| 123,3| 142,7| 1652| 179,6| 188,6
Provozni ndklady | 103,6 76,6 | 106,1| 123,4| 1358| 1425

8.10.2007
8.11.2007
8.12.2007
8.1.2008
8.2.2008
8.3.2008
8.4.2008
8.5.2008
8.6.2008
8.7.2008
8.8.2008
8.9.2008

EBITDA 39,5 38,7 366| 418| 438| 460
Odpisy 16,8 160| 16,2 183| 181| 18,2
Graf ¢. 9 Vyvoj provozniho zisku(mil. EUR) QBIT 227 223| 204 235| 257| 278
Cisty zisk 14,9 20,3| 14,6 184 192 22,7

* predikované vysledky

35,0

Diky poklesu cen vstupnich surovinfegpokladame, Ze¢
30,0

v uplynulém roce 2009 doSlo ke snizeni celkovycmogy
=0 \/ a provoznich naklad S nepatrnym sniZenim gtame také
20,0 1 1 31 1

u provozniho zisku a to o 2%. Naopakegevsim diky

10 kursovym vlivam pcaiitame v roce 2009 s vyraznym zvySenjm
100 zisku. Cisty zisk spolénosti je vyraza ovliviovan pohybem
50 ¢eské ngny oproti euru.

00 V roce 2010 dekavame, diky vySSim cenam polyiinerast

2008 2009* 2010* 2011* 2012* 2013*

celkovych vynog o 15,7% a zvySeni provoznich naklaf
0 38%. Rist celkovych naklad bude zaficinén predevsim
zdrazenim vstupnich surovin. Naopak v roce 2016it@dme
s poklesem cen elegkty a také pedpokladame stagnaci, jen
velmi mirny st mzdovych naklad EBIT vroce 2010
poklesne o 8%.

Fio, burzovni spolecnost, a.s. 4



Je pravdpodobné, Ze doply krize a silné konkuremi
prostedi v od¥tvi netkanych textilii, povedou poklesu marzi
Cast néaklad bude muset spalaost Pegas Nonweve
promitnout do svych hrubych marzi. R¥dyto negativni vlivy
budou stat, v porovnani silskym rokem, za niZsgi provoznirr
ziskem a poklesem EBITDA. Wasledujicich letech je pitano
srychlejSim ekonomickym oZivenim a postupnym zle@$om
hospodéskych vysledk. Pozitivni vliv bude mit letoSnj
vystavba nové devaté vyrobni linkiProdukce technologick
naranych a supertenkych netkanych textiliitipasi, diky
slabSimu konkuramimu prostedi i pes vySSi vyrobr
naklady, vyssi marze.

Vystavba devaté vyrobni linky

Tab. & 3 Vyvoj produkce ve vybranych Podle oznameni spdleosti dojde v pibéhu letoSniho roku
letech k vystavig nove, v peadi jiz devaté, vyrobni linkyWyrobni
kapacita nové vyrobni linky by seéta pohybovat okolo 2

g’éf 2007 | 2008 | 2009* tisici tun r@&né. Bude se jednat o vyrobni linkypu REICOFIL

jem . .. p Z,

produkce 57 464 | 66349 | 69 050 4, k_terabude prvodukgva§ mater_lalydﬁr}_e zejmena pro seki
hygieny s moZznosti vyroby i pro jiné aplikace. @asié&

rok 2010* | 2011* | 2012* : g7 7 . g

Obiom investeéni vydaje spojené s projektem nového provoby

prgdukce 69970 | 82350 | 85 490 podle vyjadeni Pegasu nefty negesahnou 50 miliohEUR.

* odhady Diky nové vyrobni lince ¢ekavame, zedojde od roku 201

ke skokovému zvySeni objemu produkce, ktera jiiStim
roce pekraii hranici 80 tsic tun netkané textill
a v nasledujicich letech githme sdalSim zvySenim produki

Graf ¢. 10 Vyvoj dividend (eur/na akcii) na 90 tisic tun

Pegas jiz v fedchozim roce obdrzel ddinisterstva pimyslu
1 a obchodu fslib investénich pobidek vfipak postaveni
/ nové linky. Jedna se jak o slevy danich, tak i hmotnao
09 podporu na noy vytvorena pracovni mista. Podmink
/ pobidek je zahajeni kom@iho provozu do i let

08 7 od rozhodnuti offslibu pobidek, a to do 20.1 2012.
V naSem modelu g@tame Ze celkové naklady na vystav
07 nové linky se budou pohybovat okolo 45 milioreuro.
Ocekdvame, Ze v souvislostivgstavbou nové vyrobni link
06 : : : dojde k naiistu investinich vydagi. Zatimco wplynulém roce
2006 2007 2008 2000+ dosahl CAPEX podle naSich odliacklkové vyse 1,2 milioin
+ odhady euro za rok 2009, tak vtomto roce by sel npriblizit

19 miliona, euro.

Vyplata dividendy

Spole&nost Pegas odvého vstupu na akciové trhy pravide
vyplaci dividendu, jejiz vynos sefipsowasnych cenacld40
korun za akcii pohybuje nat%. Za rok 2006 byla vyplace
dividenda ve vysi 0,76 euro na akcii,nasledujicich dvo
letech dochazelo kirnému naistu dividendy az na 0,9 eu
za akcii vplacenoaa rok 2008. repokladame, Ze za rok 20
bude dividenda aft vyplacena a potame s 0,9 euro nakcii.
Neni vyloweno, Ze v fipac akviziceci jiné rozsahlé investic

Fio, burzovni spolecnost, a.s. 5



Porovnani s konkurerénimi spoletnostmi

Tab. €. 4 Porovnani s konkurenci (produkce a trzni
podil)

vyrobni
kapacita trzni
Spole¢nost (tisice tun) podil (%)
Fiberweb 109 18
Pegas 70 11
Union 52 8
Telsaca 48 8
Schouw & Co 46 7
Avgol 41 7
Dounor 33 5
Albis 29 5
Radici 26 4
Gulsan 25 4
Ostatni 141 23
Tab. €. 5 Porovnani s konkurenci (zékladni
ukazatele)
EV/
EBITD Dlub/
Spole¢nost A P/E | P/S | ROE | aktiva
Fiberweb 3,67 |N/JA| 0,14 | -11,54 32,3
Pegas 487 1104|109 | 1524 48,6
Schouw &
Co 654 [N/A| 0,26 | -19,15 33,1
Avgol 7,0 10,5 | 0,88 | 13,02 50,4

Graf €. 11 Trzni podil jednotlivych spolé€nosti

Fiberweb
18%

Ostatni
22%

Pegas
11%

59% Union
8%

Dounor
5%
Telsaca
Avgol 8%
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Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Pfi srovnani trzniho podilu v odivi netkanych textilii
na evropskéem kontinentu, éheno produkni
kapacitou, pd&t spolé&nost
nejvyznamgjsi vyrobce na trhu. V roce 2008aujimal
Pegas, soc¢ni produkci 70 tisic tun a trznim podilem ok
11% druhou ficku na evropském trhu netkanychxtiki
typu spunmelt (na bézi PP Polypropylen) a PP
(kombinace polypropylenu a polyethylenuYedoucim
hr&em na evropském trhu je v s@sné dob britska
spole&nost Fiberweb s odhadovanym podilewkolo
18,2 % a s réni produkci pevysujici 109 tisic tun.
Spole&nost si tak, i fes mirny pokles trzniho pod, stale
drzi pozici gedniho evropské producematkanych textilii
UdrZzeni edni trzm pozice je spojeno ipdevsin
s technologickym vyvojem a pokrokem. Pegasagk mezi
leadery vyzkumu a vyvoje a@blasti netkanych textili
Vzhledem ke schopnostnstalace novych technologic
vyspilych vyrobnth linek si spolénost udrZzuje pozic
vyznamného hie i pes zvySujici se konkureéni
prostedi.

Porovnani fundamentéalnich ukazatei

Srovnani «konkurenci je porrné obtizné, jelikoZz velm
malo spolénosti je obchodovano na kapitalovych trzi
(viz tabulka ¢. 5). Spolénost Pegas je spotaé
s izraelskym producentem textilii (Avgol) jednoumala
spol&nosti dosahujici zisku, a to jaka provozn
arovni, tak icistého hospodékého vysledku. Rentabilit
vlastniho kapitdlu na arovni 15% ukazuje, ve srovn
s konkurenci, navratnost vlozenych ptedii. VySSich
hodnot dosahuje zadluZeni spwlesti vzhleden
k celkovym aktiwi, a to téndt 50%. Je pravipodobné, Z
v souvislosti s vystavbou nové vyrobni linky doje&é ke
zhorSeni tohoto ukazatele.

Pfi srovnani s konkuregnimi spol€nostmi na urovn
EV/EBITDA vychazi Pegas Nonwovens jako ngdi
podhodnoceny, kdyZz hodnota tohoto ukazatétesahuije
pouze 4,8. LepSich vysledk oproti konkurenc
dosahuje spotmost Pegasipsrovnani ukazatele P/E.

Pegas Nonwovens mezi

PE

ich

-




Tab. &. 6 Vyvoj HDP vybranych zemi

rok 2008 | 2009* | 2010*
Svét 30% | -11% | 21%
USA 04% | -27% | 1,6%
EU 1,0% | -41% | 0,7%
Cina 9,0% 85% | 9,0%

* odhad (MMF)

Graf & 12 Ctvrtletni vyvoj vybranych
stitredoevropskych ekonomik a budouci

vyvoj (meziroéni porovnani)

Polsko

Madarsko

Slovensko

Tabulka ¢&.
ekonomik

7 Vyvoj HDP

vybranych

rok

2008

2009*

2010*

Svét

3,00%

-1,10%

2,10%

CR

2,60%

-4,20%

1,10%

Slovensko

6,40%

-5,80%

0,30%

Polsko

5,00%

1,40%

2,80%

* odhad (Fio, MMF)

Ekonomické prostredi

V uplynulém roce 2009 jsme byli &ky nejwrazrgjSiho
ekonomického propadu od 30. let minulého stoMgzinarodn
ménovy fond odhaduje, Ze videhu roku 2009 propadla
globalni ekonomika o 1,1%.figemz nej¥étSi podilna globaln
recesi budou mit nejvysiejSi ekonomiky \ele se spojenym
staty a zermi EU. Tahouny globalniho hospad&vi se
v uplynulém i tomto roce staly rozvojové z&npredevsSim ni
asijském kontinentu a Latinské Ameriky (tabutk®).
Zakladnim trhem pro spaleost Pegas je Evrops
Unie, pedevSim pak zapadni Evropa, ktera stgako zbytek
swta proSla znénym Gtlumem. Po poklesu v &tku roku islo
do zemi EU pozvolné oziveni a ekonomiky mnoha :
se odrazily od svého dna. Data o vyvoji HDP¢haty kvartal
vSak ukazuji, Ze oziveni je velmidhké a ekonomiky se sta
potykaji sceloutfadou problém. Ekonomika eurozény pokles
v roce 2009 o0 4% a cela EU o 4,1%letsSnim roce je potano
s pozvolnym #istem o 0,%. Také vyvoj zemi EU vSak bu
i nadadle brzé&h rostouci neza#stnanosti, spotee
se vzfistajicim zadluzeim téngi vSech evropskych ekonom
které bude v budoucnu omezovat vladni investice.

Pro dalSi vyvoj evropského hospost&i bude velmi dlezité
do jaké miry a jakou dobu dokazi nejgji evropské ekonomik
udrzet sotiasné hospodské stimuly a jakym Zsoberr
se dokaze cela EU vyrovnaesormnim zadluZzeniméhterych
ekonomik. Pokud by doSlo jkjich predtasnému ukoteni, nen
vylouc¢en ani pokles ekonomiky EU v tomto roce.

Obdobnym vyvojem jako cela EU si pro$la taleskéa republika
ktera je malou oteenou ekonomikou wysokou zavislos
na pamyslu, gedevsim na produkci automab# zboZi a sluze
s tim souvisejicich. A prév celos¥tovy pokles piimysloveé
produkce senormnim Utlumem mezinarodniho obchodu ¢
vroce 2009 za mezikaim propadem HDP 04,2%.
Je pravdpodobné, Zeteska ekonomika si jiz naSla své
a vroce 2010 se d#adame mirného oziveni. Vyvoj HC
za poslednictvrtleti lonského roku vSak ukazuje, Ze n
vyloucen ani pokles HDP vtomtoroce, oZiveni dom&
ekonomiky je prozatim stdle malé &ekké. Prozatim vsa
pocitAme gneziraénim mstem ve vysi 1,1%. Hlavnim tahoun:
hospodéstvi vtomto roce bude obnova z4sob a nepatrné oz
poptavky ze zahradi, predevSim pak nejsiéfsich zemi
Evropské Unie. Naopak ust bude tlumen, diky vysoki
nezandstnanosti, nizsi sptgbou domacnosti a restriktivni
fiskalnimi opatenimi na zlepSeni stavuiggnych financi.
Ocekavame, Ze prvnich ngsicich roku bude pokEavat
nastolené oziveni HDP, a ke kladné hodnmpa prvnictvrtleti
prispéje také nizka srovnavaci zakladnkeizského roku. Oziver
vSak bude brztho vysokou mirou nezafstnanosti a Spatny
stavem veéejnych financi. Ve druhé polowiroku pak diky nizk
spofel® domacnosti a odlivu vladeh stimufi bude dochaze
k opgtovnému utlumwteske ekonomiky
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Tab. &. 8 Stanoveni diskontni miry na
zékladé modelu ocdiovani kapitalovych
aktiv (CAMP)

Vynos desetiletého

statniho dluhopisu 3,70%
Ukazatel Beta 0,71
Trzni Gtrokova mira 4,86%
riziko zemné 6,13%
Diskontni sazba 10,65%

Ohodnoceni spolé&nosti

K dneSnimu datu 9.3.201f¢nime dopordeni u akcioveho titul
Pegas Nonwovens, a to na drzet s cilovou cenou- 462,
Investini horizont byl stanoven na 12¢giai. Jedna se o zénu
z piedchoziho dopotieni prodat a cilové ceny 397 Ka akcii.
Akcie této spolénosti jsou podle naSeho nazorsowtasné dob
spravié ohodnoceny a neni tedy pr&podobny jejich vyrazn
rast. Potencial posileni tohoto akeého titulu je nepatrn
ato 5,2 %.

Pro vypa&et vnitni hodnoty spoknosti Pegasbyl pouzit mode
Free Cash Flow to Equity. Pro pelby modelu bylo nutn
odhadnout hnedé&hkolik G¢etnich polozk (trzby, zisk, naklady
odpisy, investice..). Kiypoétu bylo pouzito vlastnich expertni
odhad: budouciho hospodeni firmy v kombinaci s odhac
uverejnované agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto mo
je zaloZena na vygtu volného cash flow na akcii gho
nasledné diskontovanDiskontni mira pro akciovy titul Peg
Nonwovens byla stanovena na urmve0,65% a pro vypeet
diskontni sazbyoyl pouzit model oagovani kapitalovych akti
(CAPM, viz tabulka¢. 12). Diskontni sazba byla vy§ena jakc
souet bezrizikové sloZzky a prémie za riziko. BezrizikosléZka
byla stanovena na zakkdvynosu zdesetiletého statnil
dluhopisu, a to na hodnotu 3,70 %. Zatimco rizikps&mie byle
urcena dle dlouhodobého vynosu akciového trhu uprdwe
0 bezrizikovou sldku. Rizikova prémie byla dale nésob
odhadnutym koeficientem beta pro akcie sprodst Pegas (0,7
bod).

Model FCFE

Pro ocenni bylo pouzito dvoufazového modelu FCFE. V pi
casti byla stanovena hodnota Pegas v rozmeii Ipt 2009
az 2013 a ve druhé fazi byla vyjpena tzv. pokréujici hodnote
spole&nosti od roku 2014do nekonéna. U oboucasti modelt
byla pouZzita stejna diskontni mira 10,65%piwni fazi, kdy
pocithme s pkmérnym ristem trzeb 6% (v roce 201(
je predpokladan nést o 15,7%) a @mérnym rainim zvysenin
zisku na provozni udrovni 4,5%, byla stanovem@dnote
diskontovaného cash flow ve vysi 42 &iliard korun.
Ve druhé fazi modelu (v obdobi 2018% do nekon@a), kdy
je pa:itano s piimérnym rainim ristem trzeb 2,6% byla hodro
stanovena na 125,3 milibneuro. Tempo stu bylo ugeno
na zaklad odhadované inflace a reélnéhdstu ekonomiky
Celkova hodnota spairosti byla vymezena na 168,1 milion
euro. Na zaklagitohoto modelu byla stanovena cena 462 K
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Ptilezitosti

+ Defenzivni zansteni
produkce

» Jeden z nejvyznangjsich a
nejmodergjSich evropskych
produceni

» Vystavba nové vyrobni link

Rizika:

» Vyvoj cen vstupnich surovin

* Maly pcet velkych
zékaznik

* Mala trzni kapitalizace a
nizka likvidita

* Negativnim vlivem je také
prudké posilovanteské
meény.

Segment hygieny kam sfuje téméf 90 % produkc
spole&nosti. Poptavkgpo netkanych textiliich pro hygienicl
odwtvi je necyklickd a nepodléha sezénnim tafiv Také
nejvyznamgjsi  zakaznici pdt v prevazné wsSiné mezi
defenzivni spokénosti, které dosahuji dobrych hospasiéych
vysledki i v obdobi poklesu ekonomik.

Pega Nonwovens péft, rocni produkci okolo 70 tisic tun, me
nejwtsi evropské vyrobce netkanych textilii. Mezi je
prednosti pai predevsim technicka a technologickd Wlept
produkce. Vyrobatechnologicky narétnych a supertenkyc
netkanych textilii En4si diky slabSimu konkuré&mimu
prostedi vyssi ziskové marze.

V roce 2010 bude postavengeradi jiz devatd vyrobni linki
kterd bude zattena na produkci supertenkych textil
Postaveni této moderni vyrobrinky piinese spolénosti
konkurergni vyhodu oproti ostatnim evropskym produdemt

Velmi dulezité pro vyvoj hospodani spolénosti jsou cen
vstupnich surovin, od kterych se naskedrdvijeji prodejn
ceny a celkové vynosy spoteosti. Jejich turbulentni
negredpoklaéiny pohyb nmize zapicinit jiny néz odhadovan
vyvoj hospodéskych vysledk.

Velké riziko predstavuje pro spataost pongrné maly paet
velkych zakaznik. Cely trh netkanych textilii je rozloZzen m
maly paet klienti. Vroce 2008 tvblo pét nejwtSich
odkeratel vice jak80 % celkovych trzeb spaleosti. Odchoc
kazdého xelkych klienti by mel vyznamny negativni vliv n
hospodé&eni spolénosti.

TrZzni kapitalizace spoteosti Pegas Nonwovens dosal
4 mld. K, jedna se tedy o menSi spalest s nizSiikviditou.
Nizka likvidita tohoto akciového titulufmasi malou stabilit
kurzu a nize zapicinit vyrazné kursové pohyby ¢ima sngry.

Hospod#&eni spolénosti je negativé ovlivnéno posilovanin
ceské koruny oproti evropské éng. VétSina trzeb pochéa
mimo c¢eskou republiku a jsou tedyewru, zatimco osob
naklady a naklady na energie jsoteské korun. Tyto rychleji
rostouci naklady pak negativovliviuji ziskovost spoknosti.

VySe uvedend rizika mohou negativiovlivnit hospodéeni
spole&nosti a tim i vyvoj cen akcii. ripac vyskytu gchto
rizik nemusi byt dosazeno ndmi stanovené cilovg.cen
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Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonavéieska narodni banka.
VeSkeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio jg
¢lenem Burzy cennych pafiPraha, a.s. a ivcem trhu u 13 emisi Fazenych v segmentu SPAD. Fio nenirbem trhu emise
akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopiici charakter, jsou nezavazné i@gstavuji nadzor Fia. Nelzdg
vylowdit, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zéklatkterych byly zvéejnéné informace a investi doporgeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investii dopordeni ukazi v budoucnu
jako neuplné nebo nespravné. Fio dopoje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyifed uskuténénim investice dleéchto
uveejréni obsahudchto webovych straneléetre informaci a investnich doporgenich na nich uwejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitentastnich nastraj,
které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadnitesminvesténich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich ne
piimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitélu Fia. Fio nemaday@ emitentem investiich nastraj uzavenou
dohodu tykajici se tvorby aréhi investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich
nastrofi nejsou seznameni s invéstimi doporgenimi gied jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12&sicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manaZzeremjné nabidky investnich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které sq
podileji na tvord investEnich dopordeni neni odvozena od obclio&ia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou @i
zpisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni ukitého stupd a snéru. Fio gedchazi setu zajnim pii tvorbé
investénich dopordgeni odpovidajicim vnibim ¢lenénim zahrnujicim informai bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vniini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeskéa narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu 0 5% az 15% ke stanovené cilovéc@no vstup do pozice je vhodn
vyuzit vykywvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&#h az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat— trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles§% az 15% ke stanovené cilové&qo vystup z pozice je vhodn
vyuzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pri zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kesreminvesttniho dopordeni okamzig po pekonani
piislusnych procentnich hranic.

K dnesSnimu datu 9.3.2010 Fio, burzovni spofest, a.s. ma platnych 12 invéstich dopordgeni a 1 v revizi. Z toho je 7
dopori€eni k ndkupu a 3 dopatani akumulovat a doporweni drzet. Tuto informaci zvejfiuje obchodnik na zaklédovinnosti
mu stanovené vyhlaskdu 114/2006 o poctivé prezentaci invésfch doporgeni §7.
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