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Peaas Nonwovens

Doporuéeni: koupit
Cilova cena: 397,-

Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Z&kladni informace o spolénosti P,EGAS NONWQVENS SA p?t qui p‘red_nl',evropské
vyrobce netkanych textilii pouzivanych zejména nhu t
osobnich hygienickych vyrolik dale pak wmensi mie ve
Ticker: BAAPEGAS (BCPP) stavebnictvi, zewdélstvi a pro Iékiské aplikace Spolé&nost
byla zaloZzena vroce 1990 bez zahtahimajetkove (casti.
Zakladni néplni byla wpba netkanych textilii. Nasledrbyla
vyroba roz&ena o produkci bikomponentnich netkany:
textilii na bézi polypropylenu a polyethylentdlavni sidlc

Odwétvi: Produkce netkanych textilii
TrZni kapitalizace: 1 892,5 mil.&K
Uzaviraci cena 20.11.2008 2085 K
Ro¢ni minimum 167 K

RoeNi maximum 768 K spole:no_stl se nacha2|, ve Znogmn kc,Ie e rqvé_z umlsép‘
ekonomicky a obchodni Usek. Dva vyrobni zavgsbu pobliz
Akcie spolénosti jsou zeazeny v bazi hlavniho sidla a to v Bwvicich a RBimétcich.

indexi: PX, WIG, CCTX, EUETMP...
Koeficient Beta: 1,02 oproti indexu PX Souasti  holdingové spoteosti, kterd je registrovar
v Lucemburku, je také & provoznich podnik PEGAS
NONWOVENS s.r.o., PEGAS — DS a.s., PEGAS—-NT 4.s.
PEGAS — NW a.s. a PEGAS — NS a.s., vSechny mdp sig
Ceské republice. Ke konci roku 200ihil pocet zandstranal
e PEGASu 384.

Graf. ¢. 1 roéni vyvoj kurzu spoleénosti

Graf ¢. 2 Struktura spoleénosti (zdroj:
http://www.pegasas.cz/default.asp?nDepartmentID&h6&nguagelD=1)

PEGAS NONWOVENS S.A. irrily
100%
r

PEGASNONWOVENS sx.0.
Tab. & 1 Zakladni ukazatele = b0 Iﬂ ,P;?;:::i
Pegas Nonwovens 2007 2006 PEGAS-DSas. | | PEGAS-NTas. | | PEGAS-NWas. | | PEGAS-NS ss.
Produkce (Tuny) 54 159 57 464
Trzby (mil. EUR) 120,9 121,9
EBITDA (mil. EUR) 41,9 38,4 Akcie spolénosti byly na akciovy trh uvedeny v roce 080
Marze EBITDA (%) 34,6 315 v souwasné dob jsou kotovany na dvou isdoevropskyc
Néklady (mil. EUR) | 771 828 burzach, jedna se o burzu v Praze a VarSdvpoloviné roku
P/E 10,7 111 2007, kdyz nejstsi akcion& fond Pamplona Capital Partn
P/S 212 0,19 prodal sw¥j 43,40 % podil, do3lo ke zm& akcion&ské
ROA (%) 8,63 10,10 struktury. V sodasné dob nejwtsimi akcion#i spoleénosti
ROE (%) 25,92 20,16

jsou fondy tizené Templeton Asset Management, jenz
10,52 %. V rukou management®EGASuU je 1,6 % akci
Ostatni institucionalni a drobni investdrzi 87,88 % podil.

Fio, burzovni spolecnost, a.s. 1



Zaméreni spol€nosti

Tab. & 2 pouziti vyrobki

Vyrobek Oblast pouziti
Pegatex ® Hygienické vyrobky
Zemédélstvi
Nabytkafstvi a
Stavebnictvi
Utérky
Pegatex ® SMS Hygienické vyrobky
Zdravotnictvi
Stavebnictvi
Filtrace
Pegatex ® S BICO | Hygienické vyrobky
Rtizné odvétvi
Pegatex ® SMS
BICO Hygienické vyrobky
Pegatex ® Micro | Hygienické vyrobky
PEGAS-AGRO Zemédélstvi
Pegatex ® MB Utérky, absorbenty

Spole&nost Pegas se zabyvd&egevSim vyrobou netkany:
textilii na zaklad téi technologickych postup jednd se o
technologie: spunbond, meltblown a SMS (kombinace d
piedchazejicich). Rmi produkce bez odpadu seoce 2007
pohybovala okolo 55 tisic tun. Aktualni objem vyyatonsahuje
hodnoty 70 tisic tun fm¢. Narist byl zpisoben predevsin
zavedenim nové vyrobni linky.

Pegas vyrabi poémné Sirokou Skalu produlit které jsot
nasledg vyuzivany k vyrob:

» Hygienickych vyrobk, tento segment fedstavuje pr

spolg&nost Pegas nejvyznawjai cast trhu. Trzb
z vyroby textilii pro hygienické vyrobky iedstavu;
86 % z celkovych trzelfzbylych 14 % trzeb poché
z nasledujicich odivi). Netkané textilie jsou tomto
segmentu pouzivandéqvazmi pro vyrobu:

= jednorazovych &skych plenek

* inkontinerénich vyrobki pro dosplé

= damskeé hygieny.

» Zdravotnickych poricek a ochrannych @ud, jedna s¢
predevsim o:
= pokryvky hlavy
= oblicejové masky
= chirurgické plast a zasiry
= navleky na obuv.

o Zemedelskych folii:
= piikryvaci folie
=  mulcovaci félie.

* Produkfi pro stavebnictvi
= paropropustné zabrany pro stavhiesh
= tepelné a zvukové izolanty
= ochranny material pro prové&a venkovnict
praci.

Déale jsou produkty spateosti pouzivany k vybe
filtraci, utrek a sorbét

Spole&nost Pegas tmé vyrobi, na 8 provoznich linkacbkolo
70 tisic tun netkanych tekti Technologie pouzZivané i
vyrob¢ jsou technicky i technologicky velmi pokiite.
Posledni vyrobni linka, ktera byla do provozu uvedea
konci roku 2007, je nejmodef8im zd&izenim na vyrob
netkanych textili na <s¥&é. Spolénost planuje, zZe
v nasledujicich letech bude do provozu uvedena dgt®ibni
linka, coz povede k dalSimu ri&tu vyrobni kapacity.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Teritorialni rozd éleni

Hlavnim trhem je zapadni Evropa

Trh s netkanymi textiliemi

Trh netkanych textilii poroste
globalre v praméru 0 4 %

e

Evropsky trh poroste vifstich fgti
letech pimérné o 3,5 %

Jednozn&é nejvyznameijSim regionem je pro spaleost
Pegas Evropa, tohoto kontinentu pochéazi vice nez 85
vesSkerych fijma Pegasu. NeptSimi odkErateli jsou pakzemns
zapadni Evropy, kde je realizovandep 58 % z celkovych
trzeb. Mimo evropsky kontinent sftuje pouze 15 % objen
produkce.

Graf. &. 3 Teritorialni rozd&lenf trzeb

2006
2007

Z&apadni ewopa Vychodni a stfedni Rusko Zbytek sveta
evropa

Celkovy trh netkanych textilii roste od roku 1994impérnym
tempem 7,5 %, na konci roku 2007 byla celkova pkodlb,72
miliénu tun, coz je oprotiiedchozimu roku nést o 11 %.Do
budoucna je, #y technologickému rozvoji umaajici SirSi
pouziti netkanych textilii, @ekavano dalsi zvySendbjemu
produkce. AvSak mmeérné rani tempo #istu dozna mirnéh
zbrzceni. Odhadujeme, Ze se bude pohybovat okolo 4 %.
NejvyznamijSim teritoriem pro spotmost Pegas je Evropsk
kontinent. Tento trh dosahl za rok 2007jesbu produkce v
vySi 1,65 miliébnu tun netkanych textilii, coZ je nv®cni nadst
o 10,5 %. Na zaklad planovanych nebo jiz instalovany
vyrobnich kapacit je odhadovano, Ze do roku 20I@gie teto
trh pamérnym rainim tempem3,5 %. Diky zastaralosti
otekava odstavovanic¢hterych vyrobnich kapacit a instala
novych modergSich za&izeni. Odhadovany nast poptavky p«
netkanych textilii se pohybuje okolo 5 %priméru by tedy
poptavka ndla rast rychleji nez vyrobni kapacita.

Trzni podil Pegasu na evropském trhu hygieny goutasné
dok2 na hranici 12 %. Hlavni trh spaleosti je od¥tvi osobni
hygieny, tento segment dosahl v roce 2007 celkowaijemu
538 tisic tun, coz je cca. 32 % z celkové evropgk@dukce
Trzby z vyroby textilii pro hygienické vyrobkyi@dstavujipro
spole&nost Pegas 86 % z celkovych trzePoptavka pi
netkanych textiliich pro hygienické o#tvi je necyklickd ¢
nepodléhd sezénnim viim. Rist tohoto odwtvi je
v nasledujicickityiech letech odhadovan na 1,5 %m&

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Porovnani s konkurerénimi
spolanostmi

Tab. ¢&. 3 porovnani s hlavnimi konkurenty

vyrobni trzni
Spole¢nost | kapacita | podil (%) | P/E*
Fiberweb 107 182 |N/A
Pegas 70 11,9 5,34
Schouw & Co 52 8,8 1,9
Union 48 8,1
Texnovo 46 7,8
Avgol 41 7 5,28
Dounor 33 5,6
Albis 29 4,9
Radici 26 44
Ostatni 135 22,3
Celkem 587
* Spole&nosti kde neni  uveden ukazatel P/E pe

neobchoduji na burze.

Graf ¢.4 Trzni podil jednotlivych spole&nosti
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Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Pfi porovnani trzniho podilu na trhu netkanych te'a|'x1|il
v evropském kontinentu, #&feno produkni kapacitou, pat
spole&nost Pegas mezi nejvyzna#si vyrobce na trhuV
roce 2007 zaujimal Pegas druhaditku na evropském trhi
netkanych textilii typu spunmelt (na bazi P&lyPropylen) &
PP/PE (kombinace polypropylenu a polyethylenwdhaden
trzniho podilu 11,9 % vyrobni kapacitypole&nost tak oprot
roku 2006 zvySila s podil na tomto trhu, kdy
v piredchozim roce ovladala zhruba 10,5 %. Udrzeedmpi
trzni pozice je spojenoi@devsSim se schopnostistaloval
noveé technologicky vysge vyrobni linky Vedoucim hréem
na evropském trhu je v stasné dob britska spole&nost
Fiberweb s odhadovanym podilem okolo 18,2 % recsi
produkci gevySujici 100 tisic tun.

Ocekavame, Ze Pegas do budoucna zvysdevsim podil
prodeji ve stedni a vychodni Evr@p Zanmgrem spolénosti
je produkce specialnich a obtizngrobitelnych produkt
(superlenké a bikomponentni vyrobky) s cilem zabé#ig
jejich rostouci podil na celkovych vynosech.

Na konci minulého roku byla nainstalovana nova tepo
osma vyrobni linka, pth do provozu byla uvedena az pa
pocatku roku 2008 a stala se nejmodghtechnologiisvéhc
druhu na s#té. Tato vyrobni linka umatuje spolénosti
vyrobu supertenkych textilii pro segmenty hygieny
mediciny.Diky noveé lince se zvysSila vyrobni kapacita zhr
0 30 %. Vsowasné dob jiz probih& projekt devaté vyrob
linky, ktera ma byt tak&imistna ve vyrobnim zavadve
Znojme. Podobr jako pedchozi vyrobni zé&zeni bude i tat
konstruovana pro vyrobu novych technologickych g
materiai. Ocekava se, Ze tato nova vyrobni linka b
dokortena vroce 2010 a naklady na novéfizni ®
odhaduji ve vySi 45 miliGhEUR.

Produkce technologicky nafeych a supertenkych netkany
textilii ptinasi, diky slabSimu konkuré&mimu prostedii pres
vysSi vyrobni naklady, vysSi marze.

Spole&nost také zvaZuje rozéni vyrobnich kapacimimo
Ceskas republiku. Pegas chce produkci rézdbud’ formou
akvizice konkuretni spol€nosti nebo otaeni novyct
vyrobnich kapacit mimo GzemiCR. Pravdpodobrjsi
variantou  zvySovani  vyroby je  akvizice jedné
z konkurenich evropskych spoteosti. Nicmén i predo,
Ze jiz byla uskuténéna rektera jednani, doposud neni zn
akvizi¢ni cil Pegasu.




Zakaznici Pegasu

Graf ¢&. 5 nejvyznamr§jSi zékaznici (méreno
podilem na trhu v %)

P&G  Kimberl SCA Ontex JNJ  Hartman Ostatni
z-Clark Hygiene

Ekonomické prostredi

Graf. ¢. 6 vyvoj HDP v EU za 2004 — 2009

* predpoved pro roky 2008 a 2009

Spole&nost Pegas udrzuje, jako jeden z a§ich producerit
v odwtvi, dlouhodobé vztahy se svymi nejvyznafgimi
zékazniky. Jedna se pievazné utSine o koncove vyrobc
spotebniho zbozi. Mezi hlavni zakdkg pati nadnarodn
korporace jako P&G, KimberlGlark ¢i Johnson & Johnso
Spole&nost velmi Uzce spolupracuje se svymi vyznamr
zékazniky a dodavateli, a togalevSim <ilem vyvinout nové
lepSi vyrobky vyhovujici vysokym pozadawvk klicovych
zakaznik.

V odwétvi netkanych textilije trh rozélen mezi porarné malé
mnozstvi velkych zakazniks velkymi trznimi podily. foce
2007 tvail nejvyznamrjSi zékaznik Pegasu tém45 %
zcelkovych trzeb. & nejwtSich odWBrateli tvori 80 %
celkovych trzeb spotmosti. Jedna se o defenzivni spaiesti,
které dosahuji dobrych hospasdi@ych vysledk i v
obdobi ekonomické receseTakto maly pdet klient
piedstavuje porrné znané riziko, odchod &kteréhc
z velkych Kklienti by mel znany dopad na hospateni
spolenosti.

Swtova ekonomika pradid vtomto a pistim rocevyrazné
ochlazeni tempanstu. Problémy, které zapaly vrealitnim &
hypot&nim sektoru ve Spojenych statech, se postupnstily

jak do ostatnichiasti ekonomiky, tak i do celého &a. Je
ziejmé, ze ekonomika USA pr&ld vnasledujicich msicich
recesi, coz se vyragnpromitne do zpomaleni &wovehao
hospodé#stvi.  Nicmér®  reces swtove  ekonomiky
nea:ekavame.

Vyrazné zpomaleni tempaustu prodla také evropske
ekonomika. Na rozdil od USAkde je d@ekavana rece:
hospodéstvi, siekonomika EU za rok 2008 udrzicro tempc
rastu okolo 1,5 % (za rok 2007 bslst 2,6 %), na rok 2009
otekava vyraz§si zpomaleni tempa na 0,2 %.0ddem
dalSiho zpomaleni evropské ekonomiky je cetkoméne

piiznivé globalni prosedi. Jde zejména o reces Spojenycl
statech a nejtSich evropskych ekonomilgokraujici otresy
na finargénich trzich a velkou nég¢ru na mezibankovnim trhu
Spole&nost Pegas se z@mje na vyrobu netkanych textil
jedna se o vyrobky s pammé vysokou pidanou hodnotou
Zapadoevropsky region, odkud pochapfevazna v¥tSina
prostor pro budouciust, a to pedevSim v oblasti hygien
Naopak stale velky potencial budouciho vyvojedime
v regionu stedni a gredevsim pak vychodni Evropy. Tel
region si také udrzi stadle pémeé vysoké tempo ustu
ekonomiky, za rok 2008 se odhadujsstrokolo 4 % a voce
2009 zpomaleni je odhadovano zpomaleni na 2,5 %.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Hospodareni spolé€nosti

Graf. €. 7 hospod#eni spol€nosti
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Tab. €. 5 zakladni fundamentalni ukazatele

Ukazatel Hodnota k 15.10
P/E 3,33
P/S 0,62
P/Cf 3,34
Div. Vynos (%) 9,95
ROE (%) 8,63
ROA (%) 25,92
dluh/aktiva 46,63
ziskové marze (%) 18,5

Spol&nost Pegas pat mezi nejvyznamgjsi producenty
netkanych textilii na evropském kontinentu. Jehanig
produkce se v s@asné dob pohybuje okolo 70 tisic tun. Dik
zavaani nejmodersjSich vyrobnich technologii se idlai pres
zvysujici se konkuremi tlak, udrzet pozici velkého evropskéipo
hr&te. Spolénost dosahuje potmé UspsSnych hospodékych
vysledki, kdyz své rychle rostouci naklady dokaze ctymm
zpozdnim promitnout do svych prodejnich cen a udrZzealsi
své ziskové marze. V uplynulém roce byl vy tlak na
pokles marzi spotmosti, a to pedevSim diky posilovartieské
meny, vysSim naklagin na energie a vySSim osobn
nakladim. Negativni vliv ndly také jednorazové néklad
spojené s vyjednavanim o potencionalni akvizicpids tyto
negativni jevy jsou hospottké vysledky stale pozitivni
vykazuji pongrné silny rist. Vynosy za prvni pololeti vzrostly
Vv mezir@&nim porovnani o 24 %asty zisk stoupl o 775 %.

Tab. ¢. 4 hospoddské vysledky(mil. EUR)

2006 2007 2008* 2009* 2010* 2011*

Trzby 120941 | 121971 | 153455| 145782| 153071 | 169960
Naklady 77 047 82863 | 108660| 104817| 110397| 119112
EBIT 29 750 26 043 29154 24 965 26 537 34152

EBITDA 41902 38 376 44 544 40 465 42174 46 347

Cisty zisk 20 274 22138 23138 19 350 20 568 28 920
* predikované vysledky

Trzby spolénosti byly v gredchozich letech tazenygaevsim
naristem vyrobnich kapacit a zvySovanim cen. HKstu
produkce dochazi vzdy skokbwnstalaci nové vyrobni linky
Trzby jsou tazeny také&stem prodejnich cen, ktery jégquazre
zagicinén drazsimi vstupnimi surovinami (polymery).
Zavedeni nové vyrobni linky wedchozim roce, se proje
naristem trzeb za rok 2008 o 30 %. Vyvoj trzeb je decmé
miry ovlivnén také globalni situaci na trhu netkanych textilii.
K vyrazrgjSimu natistu produkce by #to dojit na pelomu let
2010 a 2011, kdy je planovano uvedeni do provozatée
vyrobni linky.
Pozitivnim faktorem je takéast podilu textilii pouZivanych
v necyklickém odwtvi hygienickych produki Management
chce tento podil segmentu hygieny na celkovychathbi
nadale navySovat.

Pramérné tempo réniho ristu trzeb spokaosti v nasledujicich
péti letech je odhadovano na 8 %.4ad9R provozniho zisk
predikujeme na imeérné rani tempo 6,2 %, zatimafsty zisk
poroste v pkméru 0 4 % rénc.

Spole&nost od roku 2007 vyplaci dividendu, za rok 2006&by
vyplacena dividenda ve vysi 0,76 EUR a za rok 209&a
dividenda zvySena o 11,8 % na 0,85 EUR. Dividendouyos
pii sowasnych cenachiekratuje 8 %, coz je na pmyslow
zantienou spolénost nadpkmerny vynos.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Graf. €. 8 vyvoj kurzu koruny proti euru
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Graf. €. 9 roéni vyvoj cen ropy
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Naklady spolénosti jsou ovliviovany vyvojem cen vstupnit
surovin (polymei), dale pak osobnimi naklady aneposledn
fack vydaji na energie. Ceny polyniese pohybuji ve velmi sitn
korelaci scenami ropy. Diky poklesu cen ropy je moziékaval
mirny pokles cen polymér vtomto roce, \dalSich letecl
piedpokladame jejich mirny n#st. ZvySovani pedpokladam
také u osobnich nakladNaklady jsou ovliiovany také vyvagm
ceské mny oproti euru, kdyZz naklady na energii
zanmestnanecké naklady jsou v korunach, zatimco ostetkiady
(nap. na suroviny a material) jsou v eurech.

Ocekavame, Ze pmérné tempo istu celkovych naklad
v nasledujicich @i letech bude 9 % rtmé. VyS3§ rast bude
zpasoben jak naklady na energie, material a osobradgktak i
naklady na novou vyrobni linku.

Spolenost Pegas dokaze, mérnym zpozdnim, vyvoj cer
vstupnich surovin promitnout do cen koncovym zakawmn.
Kontrakty na suroviny jsouzavirany na gsicni bazi a kontrakt
s koncovymi zakazniky jsou uzavirany mmgsicni bazi, zzoho
vyplyva zpozdni promitnuti cen vstupnich polyniier
Ziskovost spolénosti je ovliviena vyvojem kuzu koruny oprot
euru. \EtSina trzeb je realizovana vmepské ngné, zatimcc
n¢které naklady (osobni naklady a naklady na energe
v ¢eské ngné. Posilovaniceské korunyvysuje naklady &ované
v EUR a negativtitak ovliviiuje ziskovost spolaosti.

Také nerealizované kursové rozdily owili§i zisk spolénosti,
jedna se fedevSim o kursové rozdily souvisejicifegernim
rozvahovych polozek. Vznikly zisk zigcerni vSak podléh.
zdareéni. Za prvni pololeti 2008 kusov&sky cinily 17,5 mil.
EUR a daové zatizeni dosahlo vySe 3,7 mil. EURalSi
polozkou, ktera je ovlivina vyvojem ¢eské koruny oproti eul
jsou naklady spojené s dluhy spoiesti.

Kapitalové vydaje jsou Zigobeny pedevSim vystavbou novy:
produkénich kapacit. Diky planované vystavioevaté vyrobn
linky se r@&ni CAPEX bude pohybovat mezi 1820 mil. eurc
ro¢né. Diky investicim do zvySeni vyrobnich kapacit rc
hodnota odpisovaného majetku a zvySuje sesiaka odpis.
V roce 2007 vzrostlpdpisy o 1,5% na 12,3 mil, diky vystay
nové vyrobni linky éekavame jejich mirny nast.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Ohodnoceni spolénosti

Cilova cena byla stanovena na 4
K¢ za akcii...

Akcie jsou tedy podhodnocené
oc¢ekadvame jejich budouchst...

Diskontni mira byla stanovena |
12,04 %...

Diky defenzivnimu zagteni
octekadvame dobré hospadeai
spole&nosti...

Doporwtujeme nakup akcii spalrosti Pegas, a to cilovou
cenou 397,- K investEéni horizont 12 msicl. Akcie této
spoleé&nosti jsou podle naSeho nazoru v&mné dob vyrazre
podhodnocené atekavame jejich budouchst. Qcekavameedy,
Ze od sotasnych hodnot 20K¢ posili akcie této spataosti o
cca. 93 %.

Pomoci modelu Free Cash Flow to Equity (FCB#a stanoven
cena akcii, vinvesthim horizontu 12 rsiai, na 509,-K¢.
Nicmére vzhledem k aktualni velmi nervoznsgituaci ne
finanénich trzich byla cilova cena diskontovana23 % ne
hodnotu 397,- K. V sowasné dob trhy maji tendenci fighlizet
fundamentalni hodnoty a chovaji pouze podle akfuaiiady,
coz velmicasto inasSi nespravhocergné akciové tituly.

Pro vypa&et vnitni hodnoty spoknosti Pegasbyl pouzit mode
Free Cash Flow to Equity. Pro pelby modelu bylo nutn
odhadnat hned ®&kolik G¢etnich polozek (trzby, zisk, naklac
odpisy, investice..). Kiypoétu bylo pouzito vlastnich expertni
odhad: budouciho hospodeni firmy v kombinaci s odhac
uverejnované agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto mogke
zaloZena na vyptu volnéhocash flow na akcii a jeho naslec
diskontovani. Diskontni mira pro akciovy titul Pegdonwovens
byla stanovena na (ravel2,04 procentaDiskontni mira byl
stanovena jako sdoat bezrizikové slozky 4,79) a prémie z
riziko 7,25.

V modelu FCFE se @@ta spramérnym rainim ristem trzel
spolg&nosti 0 8 % v nasledujicichétp letech a zarove je
odhadovano zvyseni nakias priméru o 9 % reéné (jsou zde jiz
zapaitané naklady na devatou vyrobni linkdAimérné tempc
rastu provozniho zisku je odhadovano na 6,2 %isty zisk
poroste 0 4,3 % tmé (konkrétni hodnoty jsou uvedenytabulce
¢. 4 hospodiske vysledky).Vimodelu je zakalkulovana vystav
nové vyrobni linky a s tim spojeny &t produkce a tak
nakladi na vystavbu 19 mil. EUR. iRy vystavig nové vyrobn
linky predpokladame nést odpisi nad 17 mil. euro. \douladtL
se zpomalenimustu globalni ekonomiky g@ame v roce2009
oproti roku 2008 se 4 Yboklesem trzeb a 10 % sniZenfistého
zisku. Vnasi cilové cehneni zaptitana gipadna akvizice ai
vybudovani dalSich provézZkromé devéaté vyrobni linky).

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Piilezitosti

* Defenzivni zansreni
produkce

* Jeden z nejvyznangjsich a
nejmodergjSich evropskych
produceni

* Pokles cen ropy snizi ceny
polymeia

Segment hygieny kam situje téngt 90 % produkce spataosti.
Poptavka po netkanych textiliich pro hygienické &dv je
necyklicka a nepodléh& sezonnim uhiv. Rist tohoto odetvi je
v nasledujicichityfrech letech odhadovan na 1,5 %m& Také
nejvyznamgjsi zakaznici pdat vprevazné wtSié mezi
defenzivni spokénosti, které dosahuji dobrych hospixidch
vysledki i v obdobi poklesu ekonomilSpole&nost si tak udrz
sveé dobré hospo#ské vysledky.

Pegas Nonwovens gigtrocni produkci okolo 70 tisic tun, me
nej\wetsi evropské vyrobce netkanych textilii. Mezi jgifednost
pati predevSim technickd a technologicka wept produkce
Posledni linka na vyrobu supertenkych textilii gmoderijSim
zatizenim svého druhu na &¥. Pra¥ vyroba technologicky
naranych a supertenkych netkanych textiliitinSi diky
slabSimu konkureémimu prostedi vysSi ziskové marze. Mdce
2010 ma byt dokafena devatavyrobni linka, coz povec
k dalSimu néistu produkce.

Ceny polymet se pohybuji v silné korelacicgnami ropy n
swtovych trzich. Diky poklesu cewerného zlata je mozi
ocekavat, ze pro zbytek roku dojdepiklesu cen polymér coz
bude mit pozitivni vliv na marze.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Rizika:

+ Aktualni situace na
finan¢nich trzich

* Maly pccet velkych
zakaznik

* Negativnim vlivem je také
prudkeé posilovanteské
meény.

* Mala trzni kapitalizace a
niZsi likvidita.

Pravd&podobrg nejwtSim rizikem pro vyvoj cen akc
spole&nosti Pegas jsou stasné turbulece na finadnich
trzich. Panika, ktera ¥t¢hto dnech ovlada akciové trhyssbot
piinasi razantni vyprodeje, které se nesouriiagsemi trhy ¢
srazeji ténd vSechny akciové tituly. | fies dobry fundamel
spole&nosti, mize dojit, diky velmi negativni naladk dalSim
vyprodepim.

Velké riziko pedstavuje pro spalaost pongrné maly paet
velkych zakaznik. Cely trh netkanych textilii je rozlozen mi
maly paet klienti. V roce 2007 tviil nejvyznamejSi zakaznil
Pegasu tést 45 % z celkovych trzeb.éPnejwtSich odratelx
tvofi 80 % celkovych trzeb spdaleosti. Odchod kazdét
zvelkych klienti by mél vyznamny negativni vliv n
hospodéeni spolénosti.

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

Trzni kapitalizace spoteosti Pegas Nonwovens dbsge
téméf 2 mld. K&, jedna se tedy o menSi spwoiest snizsi
likviditou. Nizké likvidita tohoto akcioveého titulurmasi malot
stabilitu kurzu a mZe zapicinit vyrazné kursové pohyk
obé¢ma snéry.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonavéieska narodni banka.
Veskeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzspol&nosti, a.s. (dale "Fio") Fio jg
¢lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vSech emisi imenych ve SPAD.
VSechny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopiuici charakter, jsou nezavazné i@gstavuji nadzor Fia. Nelzdg
vylowdit, Ze s ohledem na zZmu rozhodnych skuteosti, na zaklatkterych byly zvéejnéné informace a investi doporgeni

vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investii dopor@eni ukazi v budoucnu
jako neuplné nebo nespravné. Fio dopoje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyfed uskuténénim investice dleéchto

uveejréni obsahudchto webovych straneléetre informaci a investnich doporgenich na nich uwejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nemaimy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitemisténich nastraj,
které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadnigeeminvesténich nastradj, které se obchoduji na regulovanych trzich neméa
piimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitélu Fia. Fio nem&syé emitentem investich nastraj uzawenou
dohodu tykajici se tvorby aighi investinich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investth sluzeb. Emitenti investiich
nastrofi nejsou seznameni s invéstimi doporienimi fred jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12gicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manaZergajnéenabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odima osob, které se
podileji na tvorb investnich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ayiji
zpisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni ugitého stupd a snéru. Fio gfledchdzi setu zajniim pii tvorbe
investinich dopordeni odpovidajicim vnibhim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vniini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeska narodni banka.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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