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Adresa spolénosti:
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Ticker: BAAPEGAS (BCPP)
Odwétvi: Produkce netkanych textilii
Trzni kapitalizace: 4098,5 mil.&K
Uzaviraci cena 27.4.2011: 45@ K
Ro¢ni minimum: 220 K

Ro¢ni maximum: 486 K

Akcie spol€nosti jsou zéazeny v bazi
indexti: PX, WIG, CCTX, EUETMP...

Struktura akcionaia (k 31.12.2010)

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

Koeficient Beta: 0,51 oproti indexu PX

Graf. &. 2 roéni vyvoj kurzu spoleénosti
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PEGAS NONWOVENS S.A. p#t mezi ednth evropski
producenty netkanych textiliiSpol&nost se jiz od sveér
vzniku vroce 1990 zabyva vyrobou netkanych textilii a ddui
2002 byla jeji produktovaiada roz&na o vyrobu
bikomponentnich netkanych textili na bazi polypriemu
a polyethylenu. RRvazna wtSina produkce je pouzivandip
vyrob&¢ osobnich a hygienickych vyrobk dale pak wmensi
mife ve stavebnictvi a nabytisdvi, zendd¢Istvi a pro |eékeské
aplikace. Vedeni spateosti sidli ve Znoji a dva vyrobn
zavody jsou umighy pobliz hlavniho sidla, a toBucovicich
a Rimetcich.

Soutasti holdingové spotaosti s registraci v Lucemburku
je pit provoznich podnik PEGAS NONWOVENS s.r.(
PEGAS-DS a.s., PEGAS-NT a.s., PEGAS a.s.
a PEGAS-NS a.s., vdechny maji sidloCeské republice
V roce 2010 byl zaloZena dalSi doma spolénost, a taPegas
Nonwovens International s.r.o., ktera ma monitotawaesteni
piilezitosti lezici mimo Ceskou republiku. Holdingow
spole&nost Pegas Nonwovnes S.A zde ma 100% majetl
podil. Ke konci roku 201@inil pocet zangstranai PEGASL
384.

Graf ¢. 1 struktura spoletnosti (zdroj:
http://www.pegasas.cz/default.asp?nDepartmentiD&hé&nguagelD=1)
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Diky vystavig nové vyrobni linky, usfEné prodejni strategii
a budoucimu planovanému razsiani vyrobnich kapac
(vystavbou novychéi pripadnou akvizici) zvySujeme na:
cilovou cenu pro akcie spdleosti Pegas Nonwovens na 495
K¢ z predchozich 462 K Akcie spolé€nosti Pega se aktualk
obchoduji okolo 450 K za jednu akcii, coz vzhledemniasi
cilové ce® poskytuje 10% potencial kstu. Diky
dostaténému fistovému potencialu gmnime spoléné scilovou
cenou také naSe dopdani, a to z drzet na akumulovat.
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Trh netkanych textilii

Tab. & 1 zakladni ukazatele

Pegas Nonwovens 2009 2010
Produkce (tuny) 69 462 70182
Vynosy (mil. EUR) 123,5 148,2
EBITDA (mil. EUR) 38,8 35,2
Marze EBITDA (%) 314 23,8
Provozni naklady

(mil. EUR) 84,6 112,9
Cisty dluh (mil. EUR) | 95,6 91,6
P/E 7,46 8,16
ROA (%) 8,59 8,64
ROE (%) 19,58 17,37

Rozdéleni vynosi spol&nosti

Graf ¢&. 3 teritorialni rozd éleni vynosi (%)
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Graf ¢. 4 segmentové rozéleni vynoai (%)
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Rozdéleni produkce spolé€nosti

Spolegnost Pegas se zaétmje pedevSim na vyrob
technologicky narénych netkanych textilii (konkurerni
vyhoda spolénosti), jedna se o vyrobky s pémeé vysokou
piidanou hodnotou.Na vyrobu technologicky néaknych
materiati bude zardfena také, nay stavnd, cevata vyrobn
linka, ktera bude nejmodegjSim zd&izenim svého drub
v Evrops.

Hlavnim odbyti&m produkce jsou zapadoevropské sté
z tohoto regionu pochézi téim 58% z celkovych vynds
V uplynulém roce 2010 se vynosytoamto regionu zvysil
0 14,1% na 86 miliolh euro, nicmé#& podil na celkovycl
vynosech se min snizil na iz zmhovanych 58%
z predchozich 61%Druhym vyznamnym trhem je region ClI
spole&né s Ruskem s podilem 38 na celkovych vynosec
Spol&nost vtomto regionu zaznamenala p&me slusny
narist vynosi, a to o 30,9% na 56,7 miliGneuro. Zapadn
Evropa ma diky nasycenosti trhu a demografickévyvoji
omezeny prostor ®alSimu vyraznémuistu. \&tSi potencia
dalSiho rozvoje spatjeme tedy ve whodni Evrop spol&né
s Ruskem.

Prevazna vwtSina produkce spalaosti Pegas Nonwove
je pouzivana i vyrob¢ hygienického zbozZi.Jedna s
piedevsin o ditské plenky, vyrobky pro inkontinenci dasych
a damské hygieny. Segment osobni hygieny je modikg,
stabilni spaib: a poptavceiadit mezi defenzivéh ladkné
sektory, které dale odolavaji i sotasnym obtiznyn
podminkam. Pegas v uplynulych ldted navzdory finadni
a ekonomické krizi, dokazal zvySit objeprodukce dokaz:
udrzet vysoky podil sn&tujici do odetvi osobni hygien
(v roce 2010 88%)HIlavnim rizikem vyplyvajicim ze zdaé
zavislosti na tomto segmentu je relativmaly paet velkyh
zékaznik. Odchod jakéhokoliv #®chto velkych klieni by
se jen velmi ¢Zko nahrazoval. Nicménodchod nekteréhc
ze stavajicich vyznamnych kliént spole&nosti neni
pravdpodobny. Velké spotmosti typu Kimberly Clarl
¢i Johnson & Johnson se z&mji na kvalitu a stabilitu dodave
zboZzi, coz i sowasném rozéleni trhu netkanych textilineni
jednoduché nahradit.

Mirny pokles podilu na celkové produkci &mjici
do segmentu osobni hygieny byl damtegevsim znaym
naristem v ostatnich odtwich. Meirocné se produkc
smeétujici do ostatnich od¥vi (stavebnictvi, zdravotnict
¢i zemedelstvi) zvySila o vice jak 33%, zatimco produl
smeétujici do segmentu osobihiygieny vzrostla o oproti rok
2009 o 18,3%. CGekadvame, Ze uz tomto roce dojde, dik
vystavig nové v pdadi jiz devaté vyrobni linky, k mirném
zvySeni produkce, a tagdevSim do segmentu osobni hygie
pro kterybude linka uéene.

o
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Vyvoj hospodareni ve 4Q 2010 a celém roce 2010
Graf €. 5 vyvoj cen ropy od roku 2009

(USD/barel) Uplynulg_/ r,ok 2010 se ngsl ve znameni, Ce&bevéh(_)
ekonomickeho oziveni, které se do hosgeda spolénosti
120 Pegas Nonwovnes promitldgaevSim pesrastu cen vstupnic

surovin (polymei) a naslednému zvySeni prodejnich «
Zatimco vroce 2009 byla {mérnd cena polymér
80 (polypropylen a polyethylen) 880 euro za tunu taknském
60 | roce se zvysila tééi o 45% na pimérnych 1 278 euro za tuny.
ZdraZeni cen vstupnich surovin je spojenmsErné razantnin
zvySenim cen ropy, ze které jsou polymery vyrgb Rust cer

100

40

20 polymefi se nejprve promitne do provoznich nakia
. spole&nosti a nasledhje toto zvyseni it mésicnim zpzdinim
17309 17809 17110 17.610 17.11.10 promitnuto do prodejnich cen.

Graf €. 6 vyvoj indexu polymeni v rozmezi 2008 — bezen 2011
(zdroj: Pegas Nonwovens)

Graf €. 7 vyvoj cen polypropylenu od roku i Avg PP price 2010 =EUR 1,278
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202 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Za cely rok 2010 vzrostly vynosy spomosti ve srovnar
71108 7409 7909 7210 7.7.0 7.12.10 srokem 2009 o 20% na 148,2 milmruro, coz bylo primagr
zagicinéno vyznamnym zdraZzenim vstupnich surovinz graf
¢. 6), které se nasledmpromitly do prodejnich cen spotesti
K vy8§im vyno8m prispél také mirny nakst objemu produkce
Graf &. 8 vyvoj cen polyethylenu od roku o 1,0% na 7082 tun. Za porrné¢ razantnim navyseni
2008(USD/tunu) provoznich néklailo 33,4% na 112,9 milidneuro vroce 201(
stoji  jiz zmhovany fKist cen polymar. Provozni naklad
] se zvysily také wamotnémctvrtém kvartalu, a to o 31,4
1200 | W na 29,2 miliod na euro, zacimz stoji také ndist mezc
1000 v poslednim¢tvrtleti roku. Diky vySSimutstu n&ladu doSlc
oo | v celém roce 2010 k meziimu poklesu provozniho zisku |
6001 arovni EBITDA o 9,2% na 35,2 miligneuro. Tento pokles by
o vsouladu Xekdavanym vyhledem spdleosti Pega
0 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ Nonwovens (pokles EBITDA maximano 10%). Negativré
71108 7.409 7909 7210 7.7.10 7.12.10 byla EBITDA v roce P10 ovlivrena jednorazovymi naklady »

vySi 0,9 miliomi euro, které souvisely mowienim
potencialnich stovych ilezitosti spolénosti. Diky vyse
uvedenym faktarm poklesl provozni vysledek hospdeai
za cely rok 2010 o 17,5% na 18,9 milioauro a yoslednin
Stvrtleti se zvysil o 45%Cisty zisk spolénosti byl jiz tradéng
vyrazre ovlivnén vyvojem kurzu koruny proti evropskééng.
V poslednim¢tvrtleti dosahlgisty zisk 3,4 milior euro, a tc
predevsim diky negativnim finanim nakladm pramenicim|
z precergni dluhu a urokovych swém.

Fio banka, a.s. 3



Graf. €. 9 hospod#&eni spol€nosti (mil. EUR)
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Tab. &. 2 pfedchozi odhad hospodéskych

ynosy EBITDA

vysledkii (mil. EUR)

EBIT Cisty zisk

Vyhled hospodaeni

O defenzivnim charakteru a stabilni situaci vadivhetkanych
textilii sved¢i také stabilni (spiSe mignrostouci) poptavka

po produkci spoknosti. Pro rok 2011 ma Pegas Nonwoveng ji

vyprodanou kapacitu, a to¢etné kapacity z nové vyroan

linky, kterd bude vertétim ctvrtleti letoSniho roku uveden
do provozu. Podle odhddmanagementu spdleosti vzroste
v tomto roce provozni zisk na arovni EBITDA v rozzn@ —
7%. ZvySeni ukazatele EBITDA je vSak do &mé@ miry
komplikovano pokréujicim rnistem cen polymér (vySSim
vstupnim nakladim) a zpozdnim v mechanismuipneseni cer
téchto vstu@ do prodejnich cen. Pokud by vtomto ro
nedoSlo ke korekci cen polyniefe zn&né nepravédpodobné,
Ze by EBITDA dosahla uvedenéhdéstu. Nicmég v naSich
odhadech p&itdme s poklesem cen vsfupe druhé polovié
a dosazeni vyrazrepSich hospodakych vysledi nez v prvni
a druhémitvrtleti tohoto roku. Podle naSeho nazoru k mirné
zvySeni EBITDA by mil pomoci také zhruba 7% nist
produkce v roce 2011 na 75,2 miliotun.

Tab. ¢. 3 hospoddské vysledky(mil. EUR)

2010 | 2011 | 2012 | 2013 2010 | 2011* | 2012* | 2013* | 2014* | 2015*
Celkové Celkové vynosy 148,2| 167,9| 189,6| 1943 209,3| 2083
vynosy 142,7]1 1652 179,6| 188,6 EBITDA 35,2 364 371| 404 414| 413
EBITDA 36,6 | 40,8 388| 42,0 Odpisy 16,4 183 | 182] 1923| 199| 1838
EBIT 204| 215 20,7 258 EBIT 18,9 18,1 189| 21,2 21,6| 226
Cisty zisk 14,6 | 184 192 227 Cisty zisk 21,1 102 11,1] 155| 173]| 104

* predikované vysledky

Ocekavame, Ze ve druhé polowimoku 2011 bude dochaze

k poklesu cen polymér a diky zpozdni v mechanismu
pieneseni cen vstipdo prodejnich cen dojde ke zlepSe
ziskovosti na provozni Grovni.i€®dpoklddame, Ze EBITDA
vzroste oproti laskému roku o 3,4% na 36,4 milibreuro.
Co se tykacistého zisku tak zde je jeho predikce ama
komplikovana vlivem kurzu EUR/CZK a jeho zmau
volatilitou v poslednich letech. &&ina trzeb je realizovan
v evropské min¢é, zatimco gkteré naklady (osobni naklad
a naklady na energie) jsoucgské ngné. Posilovaniceské
koruny zvySuje naklady diované v euru a negatigntak
ovliviuje ziskovost spotmosti. DalSim vyznamnym faktor
ovliviujici cisty zisk spolénosti je pecerni rnekterych
rozvahovych poloZzek jako je dluh spé&testi ¢i Urokové
swapy. V pevazné vtSineé se vSak jednd o nerealizova
kursove ziskyi ztraty.

V néasledujicich letech fpdpokladame iist vynosi, a to
piedevsim diky uvedeni do provozu nové vyrobni lin
a budouci akvizici¢i vystavby nového provozu v zahréni
Diky vysSi produkci pakdaekavame takéist zisku na provozn
arovni a pondrné volatilni vyvoj ¢istého zisku, fedevsim diky
kursovym vlivaim (viz tabulkas. 3 odhady hospodeni).
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Tabulka ¢. 4 objem produkce

Rok 200912010 | 2011* | 2012* | 2013*
Objem

produkce

(tis. tun) | 695|702 753| 86,5| 873
* odhady

Tabulka €. 5 vyvoj dividend (eur/na akcii)

Rok 2006 2007 2008
Dividenda 0,76 0,85 0,9
Rok 2009 2010* 2011*
Dividenda 0,95 0,95 1,0

* odhady

Fio banka, a.s.

Vystavba devaté vyrobni linky

Nanist objemu produkce tomto roce, ale i letech nasledujic
souvisi s vystavbou nové devaté vyrobni linky ¢alzulkac.4).
Vystavba této, v p@di jiZz devaté, vyrobni linky probilt
v souladu ®znamenym harmonogramem &lan by @inést
zvySeni vyrobni kapacity az o 20 tisic tudn&@ Do zkuSebnih
provozu bude tato linka uvedenapmibéhu ftretiho kvartéal
tohoto roku a do plného provozu bude, podle naduthadi,
zapojena na zatku roku 2012. Jedna se o vyrobni lirtigpu
REICOFIL 4, kterdbude produkovat materialy demé zejmén
pro sektor hygieny s moznosti vysob pro jiné aplikace
Celkové investini vydaje spojené s projektem nového provo
by se nély pohybovat okolo 45 miliain euro. Nejvice pefz
bude vynaloZeno v tomto roce kdyekavane investéni vydaje
na arovni 32 miliok euro (v roce 2010 to bylo 8 miliGreuro).
Pegas jiz \predchozim roce obdrzel od Ministerstvaimuysiu
a obchodu fslib investénich pobidek \pfipact postaven
nové linky. Jedna se jak o slevy na danich, takmotmou
podporu na noy vytvorena pracovni mista. Podmink
pobidek je zahajeni kommmiho provozu do it let o
rozhodnuti o fislibu pobidek, a to do 20.1 2012.

Pegas Nonwovens dale planujedbm akvizici nebo vystavb
nového provozu mimo UzendiR, coZ opt povede knaristu
produkce. Podle naSeho nazoru je pégediobné, Zerystavbe
nového provozu by preéhbla vregionu vychodni Evrop
Rozhodnuti o fipadné akvizici¢i vystaviE dalSiho provoz
by mélo byt oznameno v jibéhu druhéhatvrtleti tohoto roku.

Vyplata dividendy

Spole&nost Pegas od svého vstupu na akciovg mfavidelrg
vyplaci dividendu, jejiz hruby vynos s& gouwasnych cenach
450 korun za akcii pohybuje nad 5%. Za rok 20f@a
vyplacena dividenda ve vySi 0,76 euro na akcinasledujicict
letech dochazelo k mirnému hétu dividendy az na 0,9&uro
za akcii vplacenou za rok 200%epokladame, Ze za rok 201
bude dividenda aft vyplacena Nami odhadovana vy:
dividendy je 0,95 euro nakcii, coz (i kursu 24 Kkorut
za euro) pedstavuje dividendovy vynos ve vysi 5,1%eni
vylouceno, Ze v fipad akvizice ¢i jiné rozsahlé investic
bude, vyplata dividendyipruSena.
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Porovnani s konkurenci

Pt srovnani trzniho podilu v odivi netkanych textilii na evropském kontinentustemo produkni
kapacitou, pat spoleénost Pegas Nonwovens mezi nejvyznginvyrobce na trhu. V roce 2009
zaujimal Pegas, sdoi produkci 70 tisic tun a trznim podilem okolo 1i&bdobny podil Ize
predpokladat také za rok 2010 avSakgma data zatim nejsou znama) druhiiekp na evropskén
trhu netkanych textilii typu spunmelt (na bazi P&ypropylen) a PP/PE (kombinace polypropylenu
a polyethylenu). Vedoucim hi@m na evropském trhu je v sasné dob britska spolénost Fiberweb
s odhadovanym podilem okolo 18% a &nigorodukci pevysujici 110 tisic tun.

Spole&nost Pegas Nonwovens sadi mezi leadery vyzkumu a vyvoje v oblasti netldmyextilii.
Vzhledem ke schopnosti instalace novych technokygieyspelych vyrobnich linek si spotmost
udrzuje pozici vyznamného lo&i pres zvysujici se konkuréni prostedi.

Tabulka €. 6 sektorové porovnani

trzni P/E EV/EBITDA P/S EBITDA margin

kapitalizace | 2011 2012 2011 2012 2011 2012 2011 2012
Ahlstrom 778 12,4 15,44 5,39 5,02 0,39 0,37 10,23 10,57
Providencia 226,7 9,07 7,33 5,48 4,23 0,88 0,68 23,28 23,3
Schouw & co 4974 14,6 10,43 5,78 5,02 0,34 0,32 9,1 9,6
Suominen 22,3 20,3 18,2 9,03 6,39 0,12 0,12 4,73 6,41
Avgol 235,6 18,5 16,8 6,2 74 0,92 0,71 16,5 17,3
Fiberweb 148,9 7,43 7,08 4,65 4,3 0,24 1,06 12,1 11,9
prameér 318,15 14,97 13,64 6,38 5,6 0,53 0,44 12,77 13,45
median 235,6 14,6 15,44 5,78 5,02 0,39 0,37 10,23 10,57
Pegas
Nonwovens 170,5 11,9 9,9 7,2 6,6 1,02 0,89 21,7 20,1

> spol&né s vlastnimi odhady byly vyuzity odhady uvéejiiovany agenturami Bloomberg a Reuters
Porovnani fundamentalnich ukazatei

Srovnani s konkurenci je peémg¢ obtizné, jelikoz velmi malo spaleosti, zabyvajici se vyrobo
netkanych textilii, je obchodovano na akciovychdnz(viz tabulka¢. 6). Ri porovnani uvedenyc
ukazatel je Pegas Nonwovens, jak ve srovnanitsmgrnymi hodnotami, tak i medianem sektoyu
nejus@sSrejSi spol€nosti v od¥tvi. Oproti svym konkureim ma dvojnasobné marze na Udroyni
provozniho zisku (jedinou srovnatelnou spgalesti je brazilskd Providencia).tiPporovnani
oc¢ekavanych ukazatelP/E (cena akcii v po¥nu k zisku na akcii) a EV/EBITDA se spdlest Pegas
Nonwovens obchoduje s dostaieu prémii (EV/EBITDA 201le 25% a 2012e 31%) opioti
praimérnym i medidnovych hodnotam konkurénBri porovnani ukazatele P/S (trzby na akci v gom
k cert akcie) vychazi pegas néjie ze sektoru, coz je vSak vzhledem k vybornym zigkomarzim
pochopitelné. Na atraktivni cenu akcii sgoleoti ukazuje také ukazatel P/E kde Pegas vyghkai
jedna z nejlevi obchodovanych spodaosti. Hlavni vyhodu spaleosti Pegas oproti uvedenym
konkurergnim spolénostem jsou vysoké marze na urovni provozniho zisk$si marze jsou dan
piedevsSim vyrobou a prodejem technologicky gayon material, u kterych neni tak vyraznf
konkurerni prostedi a jejich produkce vyZzaduje zm& technologické znalostiié&lpokladame, z

v nasledujicich letech bude dochazet k mirnému utlaka marze spateosti, avSak stalg
predpokladame nadpmérné vysoké marze okolo 20%.
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Stanoveni cilové ceny

Tab. ¢&. 7 Stanoveni diskontni miry na
zakladé modelu ocdiovani kapitalovych

aktiv (CAMP)

Vynos desetiletého

statniho dluhopisu 4,078%
Ukazatel Beta 0,51
Trzni trokova mira 11,5%
Diskontni sazba 7,86%
Tabulka ¢. 9 DFC model

Enterprise Value 283,1
Net Debt -93,0
Minority Interests 0,0
Equity Value 190,1
WACC 0,1
Terminal Growth 2%
No. Shares 9,2
Value Per Share EUR 20,6
czk/eur 24,0
Value Per Share CZK 495

Ohodnoceni spolénosti

K dneSnimu datu 29.4.2011¢énime doportieni u akciového
titulu Pegas Nonwovens, a to na akumulovat s cilogenou
495 K¢, investtni horizont 12 msial. Jednda se o znu

z predchoziho dopogieni drzet a cilové ceny 462¢kha akcii.
Akcie této spolénosti jsou podle naSeho nazoru v&mné dob

mirné podhodnoceny a podle naSeho nazoru je goabbny
jejich budouci narst. Vzhledem k aktualni trzni c&ma Urovni
450 K¢ se potencial posileni tohoto akciového titulu pmbg

piesré na hranici 10%.

Pro vypaet vnitrni hodnoty spolénosti Pegas, byl pouzit mod¢
DFC (discounted cash flow). Pro peity modelu bylo nutng
odhadnout hnedé&kolik Gcetnich polozek (trzby, zisk, naklad
odpisy, investice..). K vypitu bylo pouzito vlastnich expertnig
odhadai budouciho hospodeni firmy v kombinaci s odhad
uveejiované agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto mogel
zaloZena na vyptu volného cash flow na akcii a jeho naslec
diskontovani. Diskontni mira pro akciovy titul Pedéonwovens
byla stanovena na Uro¥€7,86% a pro vypéet diskontni sazby
byl pouzit model oagovani kapitalovych aktiv (CAPM, viz
tabulka ¢. 7). Diskontni sazba byla vygena jako sotet

bezrizikové slozky a prémie za riziko. BezrizikosidZka byla
stanovena na zaklad vynosu z desetiletého statnik
dluhopisu, a to na hodnotu 4,078 %. Zatimco rizé&kg@rémie

byla ugena dle dlouhodobého vynosu akciového trhu uprawené

0 bezrizikovou slozku. Rizikova prémie byla déalesaidena
vypoétenym koeficientem beta pro akcie sgolest Pegag
ve vysi 0,51.

Model DFC tabulka €. 8

terminal
Rok 2011 |2012| 2013| 2014| 2015| 2016 |Value
NOPLAD 16,9|15,2 171 18,3 18,3 18,2
Depreciation 18,318, 2 19,3 19,9 18,7 16,4
CAPEX 315 96| -104| -335 -6,3| -124
change WC 4,4| -6,6 2,4 3,7 1,7 -3,6
volné cash
flow 5,7 17,3 23,7 1,1 29,1 18,7
Dis. cash
flow -5,71 16,1 20,3 8,3 21,5 12,8 212,2
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SWOT analyza:

Silné stranky

Slabé stranky

* Prilezitosti

* Hrozby

» Silna a stabilni pozice na trhu netkanych texdilgozice
technologicky vys@gého hr&e na trhu.

» Defenzivni zamfeni na segment osobni hygieny
stabilni produkce.

» Pevné vazby na Kiové zakazniky spoteosti.

» Slaba pozice i vyjednavani o cenach kéi¢ovymi
zakazniky a nizké provoznich marze.

» VyS8Si mira zadluZeni a rostouci konkurence v oboru.

» Vyssi volatilita cen vstupnich surovin.

» Expanze na vychodni trhy, region vychodni Evropy,
piedevsim pak Rusko.

» Dostavba devaté vyrobni linky a Bdat produkce
spole&nosti.

» Rostouci spdeba hygienickych vyrohk vregionu
CEE.

» Nizky paiet velkych zakaznik a silné zar¥eni ne
jediny segment.

» Znany vliv ménové kurzuceské koruny a eura |
hospodé#ské vysledky.

> Spole&nost pisobi pouze ¥R, obtizrjsi obsluhz
globélnich zakaznik

VySe uvedenda rizika mohou negativiovlivnit hospodéeni
spol&nosti a tim i vyvoj cen akcii. Vifpac vyskytu €chto
rizik nemusi byt dosazeno ndmi stanovené cilovg.cen

Fio banka, a.s.




Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.

Veskeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio je
¢lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vSech emisiigzenych ve SPAD.

V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopwiici charakter, jsou nezavazné i@gstavuji nazor Fia. Nelzdg
vylougit, Ze s ohledem na zZnu rozhodnych skuteosti, na zakladkterych byly zvéejnéné informace a investi dopordeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investi doporweni ukazi v budoucnu
jako neudplné nebo nespravné. Fio dopoje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyied uskuténénim investice dle&chto
informaci konzultovali jeji vhodnost s makéén. Fio nenese odpédnost za neopra¥né nebo reprodukovanéiesii nebo
uveejreéni obsahudchto webovych straneléetre informaci a investnich dopordenich na nich uwejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitélu zadného emitentestinich nastraj,
které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadnitegminvesténich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich ne|
ptimy nebo nefimy podil ¥tSi nez 5% na zékladnim kapitalu Fia. Fio neméaday@ emitentem investiich nastraj uzawenou
dohodu tykajici se tvorby aréhi investinich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani invéstch sluzeb. Emitenti investiich
nastroji nejsou seznameni s invéstimi dopordenimi ged jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12&gicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazeramjné nabidky investnich nastraj vydanych emitentem. Odfma osob, které sg
podileji na tvorb investinich dopordeni neni odvozena od obctio&ia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou awyiji
zpiisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni ukitého stups a snéru. Fio gredchazi setu zajnim pii tvorbé
investiénich doporgeni odpovidajicim vnibim ¢lerénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vnini kontrolou. Nasinnost Fio dohlizCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostordstu 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 vykywi na trhu

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

Redukovat— trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklest% az 15% ke stanovené cilové&enmo vystup z pozice je vhodn
vyuZit vykywi na trhu

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

Pti zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kedreminvestiéniho dopordeni okamzié po prekonani
prislusnych procentnich hranic.

K dneSnimu datu 29.4.2011 Fio, burzovni spofst, a.s. ma platnych 15 investich doporgeni. Z toho je7 dopoteni k nakupu ,
4 doporweni akumulovat, 2 dopotani drzet, jeden titul dopatujeme redukovat a jedno dopdemi je aktudld v revizi. Tuto
informaci zvéejiuje obchodnik na zéakl&dpovinnosti mu stanovené VyhlaSkéu 114/2006 o poctivé prezentaci invéstch

doporweni 8§7.
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