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Doporuceni: Akumulovat

Cilova cena (12mésicni): 805 K&

Pfedchozi doporuc€eni (z 20. 10. 2015): Drzet
Pfedchozi cilova cena (z 20. 10. 2015): 805 K¢&

Cena akcie vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens v poslednim obdobi klesla k hranici 700 K& a dostava se zhruba 13 %
Czech Republic a nesouvisel tak se samotnym fundamentem spole¢nosti. Vyuzivame tohoto cenového pohybu ke zvySeni
investi¢niho doporuceni na tento akciovy titul ze stupné ,drzet” na ,akumulovat®. Pegas i pfes slabSi nez o€ekavanou provozni
ziskovost za 3Q 2015 (ktera byla negativné ovlivnéna zejména externimi faktory v podobé vyraznéji rostoucich cen polymer()
potvrdil letosni vyhled EBITDA zisku na spodni hrané rozpéti 44 — 48,5 mil. EUR. Diky potvrzenému vyhledu hospodareni tak
prozatim nemame dGvod ménit na$ fundamentalni pohled na spole¢nost Pegas, kdyz jizZ po oznameni vysledkd za 1H 2015 jsme
indikovali letoSni EBITDA v rozmezi 44 — 45 mil. EUR. LetoSni vysledky hospodareni by tak mély skoncit viceméné v souladu
s naSimi odhady. Navic management spole¢nosti oznamil téméf vyprodanou vyrobni kapacitu na pfisti rok, coz indikuje nami
predpokladany stabilni vyvoj hospodafeni v roce 2016. K atraktivité titulu by podle naSeho ndzoru méla pfispivat i dividendova
politika, kdyz v pFistim roce oCekavame stabilni az mirné rostouci dividendu v rozmezi 1,15 - 1,20 EUR na akcii, coz pfi sou¢asné
cené akcie znamena dividendovy vynos kolem 4,5 %. Roli podplrného faktoru pro trzni cenu akcie by mél nadale sehravat
pokracujici zpétny odkup akcii, jenz byl zapo€at letos v srpnu a podle stanoveného harmonogramu by mél pokraovat do poloviny
pristiho roku. Cilovu cenu potvrzujeme na urovni 805 K¢.

20. 10. 2015

Doporuceni: Drzet

Cilova cena (12mésicni): 805 K&

Pfedchozi doporuceni (z 8. 9. 2015): Redukovat
PFfedchozi cilova cena (z 8. 9. 2015): 805 K&

Trzni cena akcie vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens od letoSniho srpna postupné klesala z historickych maxim kolem 950
K& az k nasi cilové cené 805 K¢, ke které se pfiblizila v poloviné fijna a postupné tak naplfiovala naSe investi¢ni doporuceni
sredukovat’. Podle naSich pfedpokladu tak akcie Pegasu postupné korigovala z trovni, které jsme povazovali za nadhodnocené a
vybizejici k realizaci ziskl. Historicky vysokych urovni vyuzil rovnéz samotny management spolec¢nosti, jenz v poloviné zafi
pristoupil k prodeji svych akcii (jednalo se o prodej 66,3 tis. kusG akcii, coZz odpovida 0,7% podilu na zakladnim kapitalu
spoleCnosti) a tim jesté vice podpofil prodejni tlak, jenz byl v poslednich tydnech na akciich Pegasu patrny. Na§ fundamentalni
pohled na spole¢nost Pegas v8ak prozatim neménime, kdyZ posledni zvefejnéné vysledky za 2Q 2015 byly bez vyraznéjSiho
prekvapeni, oznamenou investici do rozSifeni vyrobnich kapacit v Egypté jsme dlouhodobé& olekéavali, rovnéz celoro¢ni vyhled
EBITDA zisku ponechavame neménny v rozmezi 44 — 45 mil. EUR a tedy predpokladame, Ze Pegas spiSe naplni svij leto$ni
vyhled ziskovosti. Navic v 1ét&€ oznameny a doposud probihajici zpétny odkup vlastnich akcii by mél podle naSeho nazoru vytvéaret
jistou stabilitu pro akcie Pegasu a zamezit vyraznéjSim poklesim. Aktualné tak nemame dlvody ménit nasi cilovou cenu a
potvrzujeme ji na urovni 805 K&. ZvySujeme pouze investiéni doporuceni ze stupné ,redukovat® na ,drzet".
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Pegas Nonwovens

8.9. 2015
Pegas Nonwovens SA

Doporuceni: redukovat

Cilova cena (12mésicni): 805 K&
Pfedchozi doporuéeni (z 16. 2. 2015):
redukovat

Pfedchozi cilova cena (z 16. 2. 2015):
633 K&

Zakladni informace o spole¢nosti
Adresa spolecnosti:

Pegas Nonwovens

PFiméticka 86

669 04 Znojmo

www.pegas.cz

Ticker: BAAPEGAS (BCPP)
Odvétvi: produkce netkanych textilii
Trzni kapitalizace: 8,22 mid. K&
Zaveérecna cena k 7.9.2015: 890 K¢
Roéni minimum: 619 K&

Roéni maximum: 953 K¢&

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

Aktudlni struktura akcionara:
Free float: 100 %

z toho:

Wood Textiles: 20,43 % (nejvetsi
akcionar)

Management spolecnosti: 0,7 %

Koeficient beta: 0,64

Graf €.1: Ro¢ni vyvoj akcie Pegas
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V na$i aktualizované analyze na spole¢nost Pegas Nonwovens zvySujeme
cilovou cenu z633 K& na 805 K& a zaroven ponechavame investi¢ni
doporuceni na stupni ,redukovat”. Cilova cena se vztahuje k 12mési¢nimu
investi¢nimu horizontu. Ke zvySeni cilové ceny pfistupujeme zejména na
zakladé nedavno oznameného zpétného odkupu vlastnich akcii, coz
v nasem modelu ocenéni reflektujeme zvySenim vahy levnéjSiho ciziho
kapitalu na ukor drazsiho vlastniho kapitalu. To vede ke snizeni diskontni
sazby a tedy ke zvySeni cilové ceny. Moznost zpétného odkupu byla
managementem spole€nosti naznaCovana jiz v prvnim letodnim Ctvrtleti,
akcie Pegasu se od té doby nachazela pod pozitivnim tlakem, jenz byl navic
umocnén zarazenim akcie do indexu MSCI Czech Republic. Po
Cervencovém oznameni privatni emise dlouhodobych dluhopist byl posléze
zpétny odkup akcii v poloviné srpna oficialné potvrzen. Na§ fundamentalini
pohled na hospodareni spole€nosti v3ak oproti pfedchozi analyze nijak
vyrazné neménime. Stale tak v naSich vyhledech pocitame s rozSifenim
vyrobni kapacity o druhou egyptskou linku, kdyZ vySe zminé&na privatni
emise dluhopist by podle nasich odhad( méla vytvaret dostatecny finanéni
poldtar jak pro realizaci zpétného odkupu, tak pro investice do vyrobni
kapacity. Pohled na dividendovou politiku rovnéZz neménime, kdyZ i v pfistich
letech oCekavame stabilni az mirné progresivni dividendu v zavislosti na
intenzité investic. Dividendovy vynos v3ak pod vlivem rostouci ceny akcie
nasi cilové ceny nadale vnimame akcii Pegasu jako nadhodnocenou, od
zaCatku letosniho roku posilila o téméf 40 % a v srpnu vytvofila nova
historicka maxima. Na sou€asnych urovnich tak doporu€ujeme redukovat
pozice a ¢astecné realizovat zisky.

Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost Pegas Nonwovens vznikla v roce 1990 a fadi se mezi predni
evropské producenty netkanych textilii. Produkce spoleénosti byla od roku
2002 dale rozSifena o vyrobu bikomponentnich netkanych textilii na bazi
polypropylenu a polyethylenu. Pfevazna vétSina produkce Pegasu je
pouzivana pro ucely vyroby jednorazovych hygienickych vyrobku, 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 I1ékarské aplikace.

NiZze uvedeny graf znazorfiuje aktualni strukturu Skupiny. V €ele struktury
stoji holdingova spole¢nost Pegas Nonwovens SA sidlici v Lucembursku a
vlastnici 100% podil v hlavni provozni spole¢nosti Pegas Nonwovens s.r.o.,
kterd ma sidlo ve Znojmé.
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Tato hlavni provozni spole¢nost vlastni 100% podily ve svych tfech

Tabulka &.1: Zakladni ukazatel . N
e provoznich dcefinych spole€nostech Pegas — NT a.s., Pegas — NW a.s. a

Pegas Nonwovens 2013 2014 - . Cay . . iv . o .
Pegas — NS a.s. Pro Ucely realizace potencialnich investi¢nich pfilezitosti
Produkee (tuny) e oo byla v roce 2010 zalozena spole¢nost Pegas Nonwovens International s.r.o.
Vynosy (mil. EUR) 199,2 230,5 V ¢ervnu 2011 byla Skupina rozSifena zalozenim dcefiné spole€nosti Pegas
EBITDA (mil. EUR) 38,6 47,2 Nonwovens Egypt LLC, a to za ucelem realizace zahrani¢ni expanze,
. v ramci které byl v Egypté postaven novy vyrobni zavod. Nova vyrobni linka

EBITDA marze (%) 19,4 20,5

v Egypté byla dokonéena ve 3Q 2013, konkrétné prvni komercni vyroba se
Provozni naklady bez

odpist (mil. EUR) 160,7 1833 rozjela v €ervenci 2013.
Cisty dluh (mil. EUR) 149,3 142,0

Vétsina produkce spoleCnosti Pegas je soustfedéna do dvou tuzemskych
PIE 144,02 788 vyrobnich zavodu, konkrétné v Pfiméticich u Znojma a Bucovicich u Brna.
ROA (%) 0,39 6,6 V téchto zavodech je v provozu celkem devét vyrobnich linek, zatim posledni
ROE (%) 1,12 17,2 desata linka byla zprovoznéna ve vy$e zminéném Egypté.

zdroj: Pegas, Bloomberg
Graf ¢€.2: Struktura spolec¢nosti
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Rozdéleni vynost spole¢nosti
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Graf ¢.3: Segmentové rozdéleni vynost
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hygiena ostatni Refinancovani dluhu poskytuje managementu prostor nejen ke
B2012 52013 52014 zpétnému odkupu, ale i k realizaci dalSich investic

zdroj: Pegas
Pegas vyuzil pretrvavajicich pfiznivych podminek na finanénich trzich a
v poloviné letoSniho Cervence oznamil refinancovani svého bankovniho
Graf &.4: Teritorialni rozdéleni vynosu uvéru. Refinancovani bankovniho uvéru (dvérového ramce) bylo jednou
z hlavnich otazek letodniho roku. Uvér, jehoZ zUstatek na konci leto$niho
prvniho pololeti &inil 60,7 mil. EUR, je splatny v kvétnu pfistiho roku a
management spole¢nosti jiz v lofiském roce indikoval zamér puUjcku
refinancovat. Ve hfe byly v podstaté dvé varianty. Bud' refinancovat novym
uvérovym ramcem, nebo emisi dluhopist.
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10,0% Nakonec se management Pegasu rozhodl pro privatni emisi tfi dluhopisu
v celkové hodnoté cca 100 mil. EUR. Jedna se o mix korunovych a eurovych

0,0%

zapadniBuropa - CEEaRusio - ostami dluhopisti. Konkrétn&, nominalni hodnota prvni emise &ini 678 mil. K& (cca
2012 #2013 W2014 25 mil. EUR), nese urokovy kupén 6M PRIBOR + 2 % p.a. a doba splatnosti
zdroj: Pegas je vroce 2025. Druha emise je v nominalni hodnoté 35 mil. EUR, drokovy

kupén ¢&ini 3,39 % p.a. a doba splatnosti vroce 2025. Treti emise,
s urokovym kupénem 2,646 % p.a. a dobou splatnosti v roce 2022, byla
vydana v hodnoté 1,08 mld. K& (cca 40 mil. EUR).

S refinancovanim zbylé €asti bankovniho uvéru, tedy vySe zminénych cca 61
mil. EUR, (jeho vétsi &ast, cca 90 mil. EUR, jiz Pegas refinancoval emisi
dluhopist z lofského listopadu) jsme pocitali, pfekvapil nas vSak realizovany
objem emise ve vysi 100 mil. EUR.
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Cervencova emise dluhopist
pfinesla dalSi snizeni urokovych
sazeb

Pegas muze v ramci zpétného
odkupu nakoupit az 461,5 tisic
kust akcii (5 % zakladniho
kapitalu). To pfi aktualnich trznich
cenach akcii Pegasu indikuje
celkové naklady kolem 15 mil.
EUR.

Podle nasi projekce cash flow se
realizace zpétného odkupu
nemusi vyluéovat s pripadnym
rozsifenim vyrobni kapacity

v Egypté
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Tento objem emise podle naSich odhadl zajisti spole¢nosti prostor nejen
k jiz ohlaSenému zpétnému odkupu akcii, ale i k pfipadnému rozsifeni
vyrobniho zavodu v Egypté o druhou linku.

Ve srovnani s naklady na bankovni uvér se Pegas prostfednictvim
Cervencové emise dluhopisl zafinancoval za pfiznivych podminek. Jiz emisi
dluhopisl realizovanou v listopadu 2014 jsme hodnotili pozitivné, kdyz
urokové naklady cinily 2,95 % p.a., zatimco urokova sazba z bankovniho
avéru se pohybovala kolem 4 %. Cervencova emise dluhopist pfinesla dalsi
snizeni urokovych nakladl. Vazeny pramér vySe zminénych tfi Urokovych
sazeb vychazi na 2,84 % p.a. Pro letosni rok tak o¢ekavame meziro¢ni
pokles urokovych nakladl o cca 1 mil. EUR na drovné kolem 6,6 — 6,8 mil.
EUR a v roce 2016 predikujeme jejich pokles do rozmezi 5 — 6 mil. EUR.

Pegas v poloviné srpna oznamil zpétny odkup vlastnich akcii

Zanedlouho po privatni emisi dluhopisti spole¢nost oznamila parametry
programu zpétného odkupu akcii. Konkrétné, pFedstavenstvo Pegasu
rozhodlo, Ze v obdobi od srpna 2015 do poloviny ¢ervna 2016 muze Pegas
odkoupit az 461 470 kusU akcii, tzn. maximalné 5 % zakladniho kapitalu
spole€nosti, pficemz cena za akcii nesmi prekroCit 1 000 K&. Zmocnéni ke
zpétnému odkupu vlastnich akcii poskytla valna hromada spole¢nosti jiz
v roce 2011. Toto zmocnéni vyprsi pravé v poloviné Cervna 2016 a davalo
managementu Pegasu moznost realizovat zpétny odkup az do vyse 10 %
zakladniho kapitalu spole€nosti. Nakonec se tedy management rozhodl pro
zpétny odkup az letos a v objemu do 5 % z&kladniho kapitalu. Pokud by se
Pegas rozhodl v ramci nadchazejicich deseti mésicl vyuzit maximalni 5%
hranice zpétného odkupu, pak celkové naklady na realizaci by pfi
soucasnych trznich cenach akcie dosahovaly kolem 15 mil. EUR. Podle
naseho nazoru spole€nost nevyuZzije vySe zminénou maximalni hranici, a to
jak s ohledem na pfipadné investice do roz3ifeni vyrobnich kapacit, tak na
pfipadny ¢aste¢ny odkup dluhopist se splatnosti v roce 2018. Konzervativné
tak odhadujeme, Zze Pegas do ¢ervna pfistiho roku odkoupi cca 231 tis. kus(
akcii, tedy zhruba 2,5 % zakladniho kapitalu spole€nosti. Takovyto objem
akcii pak indikuje (pfi sou€asnych cenach akcie) celkové naklady kolem
urovné 7,8 mil. EUR.

Dostatecné zafinancovani umozni rovnéz investice do rozSireni

vyrobnich kapacit

Na z&kladé nasi aktualni projekce cash flow se domnivame, Ze zpétny odkup
akcii se nemusi vyluCovat s pfipadnym rozSifenim egyptského zavodu o
druhou vyrobni linku. Jinymi slovy, s mozZnosti rozsifeni vyrobni kapacity v
Egypté nadale ve svych progndzach pocitame. Kombinace solidniho
provozniho cash flow (které za letoSni rok odhadujeme kolem 40 mil. EUR),
letoSnich nizkych CAPEX (podle planu managementu by nemély prfesahnout
10 mil. EUR) a privatni emise vySe zminénych tfi dluhopis(i v objemu 100
mil. EUR (ktera by méla, po splaceni zbylé ¢asti bankovniho Uvéru ve vysi
cca 60 mil. EUR, posilit hotovost o zhruba 40 mil. EUR), podle naSich
odhadl pfinese na konci leto$niho roku hotovost v rozmezi 50 — 60 mil.
EUR. To je podle nadeho nazoru dostateCny finanéni polstar k tomu, aby
vedle jiz zapo&atého zpétného odkupu (jak uvadime vySe, naklady na odkup
akcii odhadujeme ve vysi cca 7,8 mil. EUR, pfi¢emZ pro potieby nasi



Stale vidime jako vice
pravdépodobné, ze Pegas se
rozhodne vybudovat druhou
egyptskou linku

Tabulka €.2: Oéekavany vyvoj produkce
(v tis. tun)

rok 2015 2016 2017 2018 2019

Objem

103,0 102,7 107,7 120,2 1232
produkce

zdroj: odhady Fio
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projekce cash flow tuto ¢astku rozdélujeme na dvé poloviny, prvnich cca 3,9
mil. EUR zatizi cash flow v roce 2015 a zbylych 3,9 mil. EUR v roce 2016)
mohl Pegas realné uvazovat o rozsSifeni vyrobni kapacity a pfipadné také o
¢astecném odkupu dluhopisl se splatnosti v roce 2018.

Investici do egyptského zavodu tak stale vidime jako realnou, kdyz
infrastruktura v tomto zavodé je koncipovana pro dvé linky a potencial
navazat v Egypté dalsi obchodni kontakty s potencialnimi odbérateli
pUsobicimi v blizkém okoli vnimame stale jako silny (v bezprostfednim okoli
vyrobniho zavodu Pegasu totiz pusobi turecka firma Hayat, jeden lokalni
vyrobce hygienickych potfeb a dale cca 150 km daleko ma zavod jeden
japonsky vyrobce). Na druhou stranu rizikem muze byt turecka konkurencéni
firma Gulsan, ktera (jak jsme jiz informovali dfive) na konci lofiského roku,
pobliz zavodu Pegasu, rozjela vyrobu netkanych textilii. VSe bude podle
naseho nazoru odvislé od toho, zda se Pegasu podafi pro druhou linku
dopfedu predjednat odbyt. Pokud ano (a my se domnivame, Ze na zakladé
vySe uvedeného existuje slusna pravdépodobnost navazani dalSich
obchodnich kontakt(), pak by vybudovani druhé egyptské linky nemélo nic
branit. Po informaci o refinancovani dluhu, tak rozhodnuti o druhé egyptské
lince bude dalsi dllezitou zpravou, ktera bude investory ocekavana
v pribéhu druhé poloviny letoSniho roku. Podle aktualnich informaci
zverejnénych vramci vysledki za 2Q 2015 by se mél management
spole¢nosti nachazet ve finalni fazi rozhodovani tykajici se pfipadného

koncem leto$niho zafi.

Oproti puvodnim predpokladim pouze posouvame prognézu zahajeni
produkce z druhé egyptské linky ze 4Q 2016 na polovinu roku 2017, kdyz
samotny management Pegasu zejména kvuli feSeni otazky refinancovani
posunul rozhodnuti o lince z prvni poloviny na druhou polovinu letoSniho
roku. Pfipadné zahajeni stavby na zalatku roku 2016 tak indikuje nabéh
komeréni vyroby zhruba v poloviné roku 2017.

Odhadujeme tak, Ze provozni zisk EBITDA by do roku 2017 mél vykazovat
viceméné stabilni Uroven vrozmezi 44 — 47 mil. EUR. S vyrazngjSim
prispévkem druhé egyptské linky do vysledkd hospodareni tak pocitame az
od roku 2018, kdy by EBITDA méla prekro€it hranici 50 mil. EUR.
Stfednédoby vyhled hospodafeni spoleCnosti znazorfiuje nize uvedena
tabulka.

Tabulka €.3: Vyhled hospodareni

mil. EUR 2015 2016 2017 2018 2019
Vynosy 2250  227,8  240,1 2667 2733
EBITDA 44,5 46,3 47,4 52,8 54,3
Odpisy 15,7 15,3 16,6 18,0 18,0
EBIT 28,8 31,0 30,8 34,8 36,3
Cisty zisk 26,3 22,8 25,6 27,2 27,9

zdroj: odhady Fio
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Ocenéni spole¢nosti

V nasi aktualizované analyze na spole¢nost Pegas Nonwovens pfistupujeme ke zvyseni 12mésicni cilové ceny z 633
K¢ na 805 K¢, a to zejména na pozadi nedavno oznameného zpétného odkupu vlastnich akcii. Zpétny odkup bude
v rozvaze spole¢nosti zvySovat vahu levnéjSiho ciziho kapitadlu na ukor drazsiho vlastniho kapitalu, coz v nasem
modelu snizuje diskontni sazbu a vytvari tlak na zvy3eni cilové ceny. Moznost realizace zpétného odkupu byla
managementem spoleCnosti naznacena jiz v prvnim letoSnim Ctvrtleti, od té doby byly akcie Pegasu pod pozitivhim
tlakem, jenz byl navic umocnén srpnovym zafazenim akcie do indexu MSCI Czech Republic. Po ¢ervencovém
oznameni o refinancovani spole¢nosti formou privatni emise dlouhodobych dluhopisti posléze padlo definitivni
rozhodnuti pro realizaci zpétného odkupu. S refinancovanim dluhu (tedy bankovnich uvérd) jsme pogcitali, pfekvapil
nas vSak objem emise dluhopisu ve vysi 100 mil. KE. Ten nejenze umoznil splatit zbyvajici ¢ast bankovnich avérd ve
vysi cca 60 mil. EUR, ale navic pfinasi do cash flow spole¢nosti dodatecnych cca 40 mil. EUR. Domnivame se tak, ze
timto management Pegasu ziskava dostateCny manévrovaci prostor k tomu, aby mohl (vedle jiz realizovaného
zpétného odkupu) nadale uvazovat i o rozSifeni vyrobni kapacity v egyptském vyrobnim zavodé. Na zakladé nasi
projekce cash flow se domnivame, Ze zpétny odkup akcii se nemusi vyluCovat s pfipadnou investici do druhé
egyptské vyrobni linky a s touto linkou tak ve svych predikcich nadale pocitame. Nas zakladni fundamentalni pohled
na hospodareni spole€nosti tak oproti pfedchozi analyze vyrazné neménime, cilovou cenu tak posouvame na vyssi
urovné zejména kvuli potvrzenému zpétnému odkupu akcii. V kontextu nasi cilové ceny v§ak nadale vnimame akcii
Pegasu jako nadhodnocenou, od zac¢atku letoSniho roku posilila o téméf 40 % a v srpnu vytvofila nova historicka
maxima. Na soucasnych uUrovnich tak doporucujeme redukovat pozice a ¢astecné realizovat zisky. Nase doporuceni
na akcie Pegas tak ponechavame na stupni ,redukovat®.

Pro vypocet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie Pegas, byl pouzit model DCF (discounted cash flow). Pro potfeby
modelu bylo nutno odhadnout nékolik Ucetnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice...). K vypoctu bylo
pouzito vlastnich odhad budouciho hospodareni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zalozena na vypoctu volného
cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v nasem modelu jsou primérné vazené naklady
kapitalu (WACC) pocitané jako soucet nakladu na vlastni a cizi kapital pfi zohlednéni pfedpokladanych vah vlastniho
a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany jako soucet bezrizikové vynosové
miry, jenz byla stanovena jako vazeny prumér vynost 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 0,64.
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% Fio banka
Stanoveni cilové ceny

Tabulka ¢.4: Kalkulace diskontni sazby

2019 pokfréazceupm
bezrizikova vynosova mira (%) 2,11 2,41 2,70 2,77 2,99 3,35
trzni vynosova mira (%) 7,20 7,20 7,20 7,20 7,20 10,0
beta 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64 0,64
rizikova prémie (%) 3,26 3,07 2,88 2,84 2,69 4,26
naklady vlastniho kapitalu (%) 5,37 5,48 5,58 5,61 5,68 7,61
naklady ciziho kapitalu (%) 2,89 2,89 2,89 2,89 2,89 2,89
danova sazba (%) 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
naklady ciziho kapitalu po zdanéni (%) 2,34 2,34 2,34 2,34 2,34 2,34
vaha vlastniho kapitalu 0,57 0,55 0,54 0,6 0,63 0,63
vaha ciziho kapitalu 0,43 0,45 0,46 0,4 0,37 0,37
WACC (%) 4,05 4,06 4,08 4,29 4,43 5,64

zdroj: Bloomberg, vypoéty a odhady Fio

Tabulka ¢€.5: Model DCF (mil. EUR)

rok 2015 2016 2017 2018 2019
NOPAT 23,3 25,1 24,9 28,2 29,4
Odpisy 15,7 15,3 16,6 18,0 18,0
CAPEX 10,0 25,0 30,0 10,0 11,0
zména WC 24,7 -1,4 0,1 -4,8 15,8
volné cash flow 4,4 16,8 115 41,0 20,6
diskontované cash flow 1,7 15,5 10,2 34,7 16,6

Tabulka ¢.6: Cilova cena

sum of the DCF (mil. EUR) 78,7

terminal value (mil. EUR) 338,5
¢isty dluh (mil. EUR) -142,2
equity value (mil. EUR) 275,0
pokracujici rast 1,0%
pocet akcii (mil. ks) 9,23
cilova cena (EUR) 29,80
CZK/EUR 27,0
cilova cena (CZK) 805
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Citlivostni analyza

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

Tabulka ¢é.7: Analyza citlivosti modelu DCF na zmény vstupnich parametru

diskontni sazba

pokracujici
rist
0,6%
0,8%
1,0%
1,2%

1,4%
zdroj: odhady Fio

5,24% 5,44% 5,64% 5,84% 6,04%
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SWOT analyza:

o Silné stranky

o Slabé stranky

e Prilezitosti

e Hrozby

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza
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<JB> Fio banka

Silnd a stabilni pozice na trhu netkanych textili a pozice
technologicky vyspélého hrace na trhu.

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

Pevné vazby na klicové zakazniky spoleCnosti.

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

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 vyrobku v regionu Blizkého
vychodu a severni Afriky.

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

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.

Veétsi konkurence v Egypté, kdyz turecka firma Gulsan od konce
roku 2014 zapoc€ala produkci pobliz vyrobniho zavodu Pegasu.
Mensi portfolio velkych zakaznikG a silné zaméfeni na jediny
segment.

Riziko pfiliSné volatility ménovych kurzu a jeji negativni vliv na Cisté
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.



Ing. Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

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 nezavazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, 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 nelplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam Ccinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a
investicnich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastroj, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema piimy nebo neptimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia.
Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 meésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojl vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim 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 vyuZzit
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 cené, pro vystup z pozice je vhodné vyuZit
vykyvl na trhu

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

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

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investicniho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

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

K dnesnimu datu 8. 9. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 1 doporuéeni
drzet, 2 doporuceni akumulovat a 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.

svvs
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