ODBORNY CLANEK

Zadluzenost Pegasu v kontextu planované
emise dluhopisu

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens zafatkem letoSniho zafi oznamil, ze zvazuje emisi korunovych
dluhopist. Spole¢nost od té doby testuje zajem investori a podle uréitych indikaci z trhu z poslednich dnl a
tydn( se jevi, Ze o emisi dluhopisli bude zajem, a Ze by k ni mohlo dojit ve druhé poloviné leto$niho Fijna.

Jaké jsou parametry uvazované emise? Pegas uvazuje o emisi Ctyfletych seniornich, nezajisténych dluhopisu
v objemu 1,5 — 2 mld. K&. Roéni urokovy kupon by se mohl podle indikaci z trhu pohybovat v rozmezi 2,65 —
2,75 procentnich bodu nad &tyfletym korunovym midswapem. Ten se aktualné pohybuje na urovni 0,52 %.
Urokovy kupén (sazba) se tak dle téchto indikaci bude pravdépodobné& pohybovat v rozmezi 3,2 — 3,3 % p.a. a
mél by mit fixni charakter.

Z jakych dlvodu chce Pegas emitovat dluhopisy, jaké to bude mit konsekvence pro celkové zadluzeni
spolecnosti a jeji Urokové naklady? A bude vibec o tyto korporatni bondy na trhu zajem?

Pegas je spole¢nost, ktera v poslednich letech ve vétsi mife vyuziva ke svému financovani cizich zdroju, coz je
dano tim, Zze spole¢nost v minulosti vyznamné investovala do rozSifeni svych vyrobnich kapacit (v roce 2011
nova vyrobni linka v CR, nasledné& loni dokon&ena linka v Egypté). Pohled do rozvahy spole&nosti je toho
dikazem, kdyz jesté v roce 2010 vlastni kapital pfevySoval cizi kapital, zatimco od roku 2011 se tento pomér
zacal obracet ve prospéch cizich zdroju. Aktualné tak cizi zdroje financovani pfevysuji viastni kapital 1,8x (v
poslednich dvou letech se pomér pohybuje v rozmezi 1,6 — 1,8). Zadluzeni spole€nosti tak rostlo z urovné 2,6x
Cisty dluh/EBITDA vykazaneé v roce 2010 az k hladiné 3,8x, jenz byla dosazena za rok 2013. Podle poslednich
zverejnénych vysledkl za prvni leto$ni pololeti se zadluZzenost pohybuje ve vysi 3,5x.

Zadluzeni Pegasu tak hodnotim jako nadprimeérné, kdyz konkurenéni spole¢nosti vétSinou vykazuji nizsi dluh.
Vefejné obchodovatelnych konkurenénich firem sice neni mnoho, pfesto Ize vypozorovat, ze napf. finsky
konkurent Ahlstrom dosahuje aktualniho zadluzeni kolem 2,4x Cisty dluh/EBITDA ¢&i dalsi finsky vyrobce
Suominen dosahoval v roce 2013 zadluzeni ve vysi 2,11x, aktualné dokonce 0,96x. Zhruba srovnatelny dluh
s Pegasem vykazuje izraelsky producent netkanych textilii Avgol, kdyZz v lofiském roce to bylo 3,16x a
v soudasnosti cca 3,8x.

Pegas prozatim vzdy vyuzival a stale vyuziva ke svému externimu financovani bankovni uvéry. V poslednich
letech Pegas Cerpa pétilety uvérovy ramec, jenz je dojednan do vySe 180 mil. EUR (sklada se z revolvingového
uvéru do vyse 165 mil. EUR a kontokorentniho Uvéru do vySe 15 mil. EUR). Tento uvér je splatny v poloviné
roku 2016. Pokud se tedy podivame na hodnotu zadluzeni v absolutnich Cislech, tak dluh Pegasu k poloviné
letodniho roku &inil 155 mil. EUR a Cisty dluh dosahoval vySe 145 mil. EUR. Podminky uvéru jsou flexibilni, tedy
spolec¢nost mGze kdykoliv Eerpat ¢i naopak splacet dany uvér, nejsou stanoveny zadné povinné splatky jistiny.
Pegas tak ma povinnost kazdoro&né splacet pouze aroky. Urokova sazba se pohybuje kolem trovné 4 %, coz
povaZzuji za velmi pfijatelnou Uroven. Bankovni véfitelé tak v této Urokové sazbé reflektuji stabilni hospodareni



Pegasu, schopnost dlouhodobé generovat kladna provozni cash flow a v neposledni Ffadé reflektuji malo
cyklické odvétvi netkanych textilii.

V soucCasnosti se v8ak nachazime v obdobi velmi nizké inflace, v obdobi, kdy centralni banky vyspélych
ekonomik aplikuji extrémné uvolnéné meénoveé politiky, coz s sebou pfinasi to, Ze Urokové sazby se pohybuji na

urovni jednoho procenta nebo vynos desetiletého némeckého dluhopisu se nachazi kolem hladiny 0,8 %.

Za této konstelace management Pegasu vcelku logicky pfichazi s planem emitovat dluhopisy, konkrétné
s Uvahami pozménit strukturu svého dluhu. Zamérné uvadim slova ,pozménit strukturu dluhu®. Pegas totiz emisi
dluhopist planuje splatit ¢ast svého bankovniho uvéru, jinymi slovy po emisi dluhopisi nedojde ke zvySeni
zadluzeni spole¢nosti. Do rozhodnuti pravé nyni emitovat & neemitovat bondy podle mého nazoru vstupovaly i
dal$i faktory. Zejména je to stabilizace situace v Egypté. Moznost emise dluhopisu totiz byla ve hie jiz v 1été
loriského roku, nicméné silné ob&anské nepokoje v Egypté a nasledné doCasné pferuSeni vyroby v egyptském
zavodé pfinaselo urditou nervozitu mezi investory. Za téchto podminek by nebylo pfili§ taktické se pokouset o
emisi bondu, poptavka by zfejmé nebyla tak vyrazna, coz by se jisté projevilo i do ristu Urokové sazby. Dnes je
situace jina, situace v Egypté je daleko klidng&jsi, tamni linka je letos v pIném komer&nim provozu a vyroba tam
letos zatim, dle slov managementu, probiha podle planu. Egyptska investice, jenz se pohybovala kolem 65 mil.
EUR, tak jiz letos pfinasi pozitivni pfispévky do provozni ziskovosti firmy (odhaduji jeji letoSni celoroéni
pfispévek do EBITDA kolem 4 mil. EUR). A to jsou vS8echno plusové body, které hraji pozitivni roli v ramci
rozhodovani, zda emitovat bondy ¢&i nikoliv.

Jak uvadim v Gvodu textu, objem emise je naplanovan v rozmezi 1,5 — 2 mld. K&. To jsou vSak plvodni plany.
Ja se domnivam, Ze poptavka ze strany investord bude velmi solidni, coz by mohlo nakonec dle mého nazoru
vytlagit emitovany objem mirné pres 2 mld. K&, k urovnim kolem 2,1 mild. K&. Myslim si, Ze oCekavana nabizena
urokova sazba kolem urovné 3,2 — 3,3 % bude, v kontextu sou€asnych velmi nizkych sazeb na trhu (kdy
nékteré velké korporace emituji bondy je$té za daleko nizSich sazeb, jako pfiklad mé napada nedavna emise
pétiletych dluhopisti némeckych aerolinek Lufthansa s roénim kupénem 1,125 %, a to i za situace, kdy Uvérovy
rating Lufthansy je dle agentury Standard & Poor's pouze jen jeden stupen od spekulativhiho pasmal!) pro fadu
investor(l akceptovatelna a ze podniti dostate¢nou poptavku (byt si na druhou stranu dokazu predstavit, ze
néktefi investofi by si pfedstavovali sazbu blize tyfem procentiim).

Mnou odhadovany objem emise dluhopisG by mél tvofit téméF polovinu celkového dluhu spolecnosti.
Pfepolteme-li uvazovany objem emise do eur (Pegas uctuje v eurech), tak to vychazi na cca 76 mil. EUR. Jak
uvadime vysSe, celkovy bankovni dluh spolecnosti se nyni pohybuje kolem drovné 155 mil. EUR (cca 4,3 mid.
KE&). Pokud tedy Pegas, jak jiz dfive prohlasil, skute¢né touto emisi splati ¢ast svého bankovniho dluhu, tak
struktura dluhu by mohla byt nasledujici: cca 79 mil. EUR bankovni dluh a cca 76 mil. EUR dluhopisovy dluh.

Splaceni ¢asti bankovniho dluhu emisi bondd je podle mého soudu rozumnym a logickym krokem i z toho
divodu, ze splatnost bankovniho Gvéru se pomalu blizi (polovina roku 2016) a podle mych odhadu Pegas
v roce 2016 nebude generovat tolik hotovosti, aby si mohl dovolit ze svych zdroju splatit uvér v Fadu 150 mil.
EUR.

Podle mych odhadl se vyvoj hotovosti Pegasu v letech 2015 a 2016 bude pohybovat kolem trovni 30 — 40 mil.
EUR (v odhadech mam prozatim stale zakomponovanou i druhou vyrobni linku v Egypté, ktera v planech
Pegasu zatim stale figuruje a v pfipadé pfiznivych podminek na trhu by ji chtél postavit v roce 2016). Co tento
predikovany vyvoj hotovosti naznacuje ve vztahu k zadluzeni spole¢nosti? Bankovni dluh je splatny v poloviné
roku 2016. Ocekavam, Ze jeho Uroven se bude v prvni poloviné roku 2016 pohybovat v rozmezi 70 — 80 mil.
EUR. Ve vztahu k odhadované hotovosti se tak domnivam, Zze Pegas bude muset bankovni Gvér refinancovat a
domluvi si s bankovnimi véfiteli dalSi, novy Uvérovy ramec.

Neni to nic neobvyklého, jiz vroce 2011 Pegas refinancoval svUj pfedchozi Uvérovy ramec, a proto
predpokladam, Ze pro bankovni véfitele nebude problém Pegasu poskytnout dalsi rdmec a refinancovat jim ten



stavajici. Troufam si tvrdit, Ze Pegas ma u bank dobry ,rating®, o ¢emz svédg¢i i vySe zminéna, relativné nizka
cca 4% urokova sazba z uvéru. Banky reflektuji, ze Pegas podnika v pomérné necyklickém odvétvi, ze
generuje stabilni provozni cash flow (za posledni ¢tyfi roky v priméru cca 30 mil. EUR roc¢né), Ze investice do
rozsifeni vyrobnich kapacit z poslednich let se podafily a pozitivné pfispivaji do provozni ziskovosti, Ze firma
realizuje mirné progresivni dividendovou politiku. To jsou vSechno aspekty, které bankovni véfitelé vnimaji
pozitivné a podle mého nazoru tak nebudou mit problém Gvérovat Pegas i nadale. Pegas své Uvérové ramce
Pegasu refinancovat zhruba v prvni poloviné roku 2015, a to novym uvérovym ramcem s pétiletou splatnosti.
Velikost ramce bych prfedpokladal kolem hladiny 160 mil. EUR.

V kontextu vyS$e popsaného tak predpokladam, ze Pegas si v budoucnu zajisti dostatek likvidity k tomu, aby
v roce 2018 bez problém( splatil vySe nastinénou emisi dluhopisl. Odhaduiji, Ze k jejich splaceni spole¢nost
vyuzije mixu vlastni hotovosti a ¢erpani uvérového ramce. Moznosti je ovSem také refinancovani novymi
dluhopisy, pokud Pegas uciti apetit a davéru ze strany investord. Variant je tedy vice.

Dal$im dilezitym aspektem uvazované emise dluhopist bude podle mého nazoru urcita Uspora v Urokovych
nakladech. Témér polovina celkového dluhu tvofena dluhopisy za pfedpokladany drokovy kupén kolem 3,2 % a
zaroven druha polovina dluhu tvofena bankovnim Uvérem s Urokovou sazbou cca 4 % podle mych odhad
pfinese ro¢ni usporu v urokovych nakladech zhruba 500 tis. EUR. Ro¢ni urokové naklady v letoSnim roce
ocekavam kolem urovné 8 mil. EUR, v pfis§tim roce by tak diky emisi bondi mohly byt Fadové o 500 tis. EUR
nize.

Jak se bude vyvijet zadluzenost Pegasu v nejblizsich letech? O¢ekavam, Ze v relativnim vyjadfeni bude klesat.
Z vrcholu vykazaného v roce 2013, kdy disty dluh ve vztahu k EBITDA byl na drovni 3,8x nasobku, oCekavam
pro letoSni a pfisti rok postupny pokles k urovnim 3 — 2,8x, kdyz se jednak pozitivné projevi vyrazné nizsi
investi¢ni vydaje ve srovnani s pfedchozimi roky (coz podpofi hotovost) a jednak, diky rozSifené vyrobni
kapacité o egyptskou linku, rovnéz ocekavana rostouci provozni ziskovost (pfedpokladam pro letoSni a pfisti
rok EBITDA zisk kolem hladiny 44 mil. EUR, coz je o cca 14 % vice nez v roce 2013). To jsou vSe aspekty,
které podle mého nazoru napomohou vylepSit ukazatel Cisty dluh/EBITDA do vySe naznagenych pfijateln&jSich
urovni. Pro rok 2016 prozatim predpokladam dalSi mirny pokles zadluzenosti k hladiné 2,7x nasobku Cisty
dluh/EBITDA. Cilem managementu Pegasu je v horizontu dvou let stlacit zadluZenost nékam k hladiné 2,5x.

Pegas tak podle mého nazoru bude spolecnosti, ktera i v pfistich letech bude vyuzivat ke svému financovani
cizich zdroju, bude vyuzivat finan¢ni paky, bude vyuzivat Gvérovych ramct, avSak relativni zadluzenost by, dle
vySe popsaného, méla postupné klesat, coz by mél byt pozitivni signal jak pro bankovni, tak pro dluhopisové
véfitele.



