PFNonwovens — shrnuti roku 2019 a vyhled
narok 2020

Akciim vyrobce netkanych textilii PFNonwovens (dale jen PFN) se v uplynulém roce nedafilo, oslabily o0 13 %
na 700 K¢ a byly nejztratovéjSim titulem prazské burzy. Po predlofiské stagnaci tak loni pfiSel vyraznéjsi
pokles, kdy se akcie dostavala az na ¢étyfapulleta minima. Byt jsme v pribéhu roku 2019 byli svédky urc¢itého
zakolisani hospodareni, kdyz PFN ve 2Q predstavil slab$i nez o¢ekavanou provozni ziskovost a kvali tomu byl
upfesnén vyhled EBITDA zisku na spodni hranu stanového rozpéti 1300 — 1450 mil. K& a bude tak za rok
2019 zfejmé zaznamenan mirny cca 3 — 4% pokles provozni ziskovosti z pfedloriskych rekordnich 1347 mil. K&,
tak z fundamentalniho pohledu nadale PFN vnimame jako stabilni etablovanou spoleénost prabézné
investujici do rozsirovani vyrobnich kapacit s pozitivnim dopadem do budouciho vyvoje hospodareni.

Z hlediska vyvoje ceny akcii tak podle naSeho nazoru nebyl ani tak limitujicim faktorem vyvoj hospodareni jako
spiSe akcionarska struktura spoleénosti. Ta se po tehdejsi realizaci dobrovolné nabidky prevzeti vyrazné
zménila, kdyz jiz ttmérf dva a pul roku ma spolecnost PFN vyznamného majoritniho vlastnika s 88,8% podilem.
Doslo tak k vyrazné redukci free floatu, tzn. ke snizeni objemu volné obchodovanych akcii na burze, coz ma
nepfiznivé dopady do objem( obchod, titul se stava méné likvidnim a zaroven vice nachylny k vykyvim pfi
agresivnéjSich objednavkach. K dobrovolné nabidce prevzeti ze strany spole¢nosti R2G Rohan Czech s.r.o.
(pozdéji prejmenované na PFNonwovens Holding s.r.0.) doslo béhem léta 2017. VétSina tehdejSich akcionarl
na ni za cenu 1010 K& na akcii pfistoupila a novy investor tehdy ziskal vySe zminény témér 90% podil.

V nasledujicich mésicich po realizaci dobrovolné nabidky pfevzeti se na trhu vSeobecné spiSe ocekavalo, ze
dojde ze strany nového majoritniho viastnika k dalSim krokdm sméfujicim k Gplnému ovladnuti spole¢nosti
PFN, tedy k odkupu zbylych 11,2 % akcii od minoritnich akcionafrll. Okolnosti tomu nahravaly. Jednak jiz pfi
oznameni zaméru nabidky prevzeti pfedstavitelé R2G naznacovali, Ze jsou pfipraveni ovladnout cely PFN,
jednak koncem roku 2017 do$lo pfesunem sidla PFN z Lucemburska do CR ke zméné statutu z lucemburské
na ¢eskou akciovou spole€nost, coZ mimo jiné napf. znamena sniZzeni hranice pro vytésnéni (squeeze out)
minoritnich akcionafd z 95 % na 90 %. Novy majoritni vlastnik tak mél po tomto kroku se svym 88,8% podilem
blize k realizaci vytésnéni. Doposud v3ak ze strany PFNonwovens Holding nedoslo k dalsi fazi odkupu akcii od
minorit, at uz ve formé vytésnéni ¢€i dalsiho kola dobrovolné nabidky pfevzeti. A to byl podle naseho nazoru
vyznamny aspekt vytvarejici v loiském roce negativni tlak na akcie PFN.
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Vyhled na rok 2020

Jak jiz naznacujeme vyse, zfundamentalniho pohledu je PFN stale zajimavou spolecnosti s rostoucim
vyhledem hospodareni. PFN v pribéhu lorfiského roku oteviel nové vyrobni kapacity. V éervnu nejprve rozjel
prvni komeréni dodavky z nového vyrobniho zavodu v Jihoafrické republice (JAR), kde byla postavena
vyrobni linka o ro€ni kapacité 10 tis. tun. Na konci 3Q 2019 pak byla spusténa vyroba z tuzemské semi-
komeréni linky s roéni kapacitou 8 — 15 tis. tun. Jak je patrné tato linka disponuje variabilni kapacitou, coz
souvisi s novou platformou, diky niz mdze v ramci jednoho vyrobniho procesu souc¢asné probihat komercni a
testovaci vyroba s pozitivnim dopadem do kvality finalnich produktd a jejich komercializace. PFN se touto
investici opét o néco vySe posunul technologicky, kdyz z této linky je schopen produkovat nejvyspélejsi
materialy, na druhou stranu linka mUze vyrabét i standardni netkané textilie. Spole¢nost tak tim ziskava vétsi
flexibilitu ve vztahu k zakaznikim. Obecné tento novy pfistup v podobé semi-komercni linky ma potencial
zefektivnit a zrychlit cely fetézec od vyvoje, testovani az po findlni produkty s pfiznivym dopadem do
hospodarfeni spole€nosti. Celkové tak PFN aktualné operuje na deseti tuzemskych vyrobnich linkach, jedné
egyptské a jedné jihoafrické s tim, Ze potencialni ro¢ni kapacita se jiz dostava k hranici 140 tis. tun.

Obé dvé nové linky budou poprvé celoroéné pfispivat do ziskovosti a mély by tak byt hlavnim impulsem do
letodniho vyvoje ziskovosti. OCekavame, Ze jejich meziro¢ni pfispévek do celkové produkce by mohl &init téméer
13 tis. tun. Objem vyroby tak letos vidime meziroéné vyssi o cca 13 % pobliz Grovné 127 tis. tun, coz
podle nasich predikci mize prinést pozitivni efekt do EBITDA kolem 110 — 130 mil. Ké&. Loriské
jednorazové problémy s fizenim zasob, které se negativné projevily do niZ8i vyroby s nepfiznivym dopadem do
ziskovosti ve 2Q 2019, by se jiz letos opakovat nemély. Relativné slaba lofiska srovnavaci zakladna,
predpokladané stabilni vztahy s hlavnimi ¢tyfmi az péti zakazniky (mezi vyznamné odbératele by i nadale mély
patfit globalni spole¢nosti jako napf. Procter&Gamble, Kimberly — Clark ¢i Ontex), coz by mélo indikovat i pro
letoSni rok témér vyprodané vyrobni kapacity, vySe zminény prispévek novych linek, to vie by podle nasich
odhadl mélo posunout provozni ziskovost pies hladinu 1400 mil. K&, konkrétné predpokladame slusny
cca 10% narust EBITDA zisku az k trovni 1430 mil. K¢.

PFEN byl vzdy na prazské burze povazovan za atraktivni dividendovy titul. Po zméné vlastnické struktury vSak
byla dividenda zastavena a jeji posledni vyplata se konala v roce 2017, kdyz cCinila 1,30 EUR na akcii (cca 33
KE&). Letos vSak podle naseho nazoru vznika prostor pro jeji obnoveni. PfedevSim loni skoncila vina
znacnych investic do rozSifovani vyrobnich kapacit, kdyZ investiéni vydaje (CAPEX) gradovaly a zfejmé za rok



2019 dosahnou urovné kolem 1400 mil. K&, coz by znamenalo posun z pfedlofiskych 717 mil. K&. V letoSnim
roce jiz o€ekdvame vyraznéjsi pokles CAPEX do rozmezi 400 — 500 mil. K&, pfiCemz udrZovaci investice by
se mély pohybovat kolem 250 mil. KE a zbytek muUze podle naseho nazoru jesté Cinit urcity doplatek za
tuzemskou semi-komeréni linku. Kombinace nami ocekavaného rlstu provozni ziskovosti a predpokladaného
poklesu CAPEX by méla letos vést k poklesu Cistého dluhu z cca 3,8x k urovnim pfiblizujicim se 3x nasobku
EBITDA. Likvidni pozice tak letos ziejmé bude daleko robustnéjsi, vygenerované free cash flow
predikujeme alespori na urovni 500 mil. K& Podle nadeho nazoru se tedy letos vytvofi dostateCny financni
polstar pro obnoveni vyplaty alespori takové dividendy jako vroce 2017, tedy v blizkosti 33 K& na akcii,
v absolutni vySi cca 290 mil. K& To by indikovalo téméF 5% dividendovy vynos. Podobny pohled na
potencialni vyplatu dividendy Ize uplatnit i pro rok 2021, kdy navic o¢ekavame, za pfedpokladu nerealizace
novych investi¢nich projektl, dalsi pokles CAPEX do rozmezi 200 — 300 mil. K¢.

Jednd se v3ak pouze o nasi indikaci na zakladé nasi predikce cash flow. Management, resp. majoritni vlastnik
prozatim nezménil rétoriku, doposud nebyla naznaena zména sméru v dividendové politice. Eventualni
informace ohledné pfipadnych tvah o dividendé lze ocekavat letos na jafe pfi oznameni vysledk
hospodareni za lofsky rok.

Shrneme-li, akcie PFN se nyni obchoduji kolem urovné 680 K& a stale se nachazi v blizkosti nékolikaletych
minim. Diskont je patrny jak ve vtahu k nasi cilové cené 834 K¢, tak ve vztahu k ostatnim verejné
obchodovanym spoleénostem. Zatimco akcie konkurenénich firem se aktualné v priméru obchoduji za cca
16x P/E, tak PFN se pohybuje na 7x P/E. Z fundamentalniho pohledu tak nadale vnimame akcie PFN jako
podhodnocené. Byt limitujicim faktorem pro dal$i vyvoj mlze byt, jak zmifiujeme vySe, akcionarska struktura
spole€nosti, tak na aktualnich cenach vidime omezeny prostor pro dalSi pokles a spiSe shledavame vétsi
potencial pro posun smérem vzhlru. Minoritnim akcionafim tak na soucasnych cenovych Urovnich
doporu€ujeme spiSe drzet pozice a vyCkat na dalSi vyvoj. At uz se jedna o budouci hospodareni, na které
mame pozitivni nahled s hypotetickym prostorem pro opétovnou vyplatu dividendy nebo o moznost pfipadné
korporatni akce, v ramci které by pfeci jen doSlo ze strany majoritniho vlastnika k odkupu akcii.



