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Pegas Nonwovens

Ponechavame doporuceni Koupit s cilovou cenou 863 K¢ za akcii

Koupit

Cena 20.05.16 780 CZK
12m cil 863 CZK
Pot. rist ceny 10,6%
Dividenda 1,25 EUR
33,8 CzZK
Celkovy vynos 15,0%
Neutralni
Vysoky dividendovy vynos v
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Investiéni doporuéeni: Po zvefejnéni vysledkl za lonsky rok, setkani s managementem a
dosazeni nasi predchozi cilové ceny jsme pristoupili k revizi nasi analyzy. Akcie Pegasu nadale
doporucujeme Koupit, kdyz jsme zvysili cilovou cenu z predchozich 800 K¢ na 863 K¢. Nase
cilova cena odpovida 16,3ndsobku ocekdvaného letosniho zisku a 10,7nasobku odhadovaného
zisku v nasledujicich 10 letech. Na témér 8% narlstu cilové ceny se podepsalo nékolik faktord:
(1) pokles pozadované miry viastniho kapitalu v reakci na zménu rozlozeni budoucich vyrobnich
kapacit v CR a Egypté, (2) pokles bezrizikové miry, (3) zvyeni volného cash flow kv(ili niz§im
investicim v Egypté a nizsi oCekavané celkové vyrobni kapacité, (4) zvySeni provoznich marzi a (5)
oddaleni konce intervenéniho rezimu CNB.

Ocekavany vyvoj v letoSnim roce: Optimalizace vyrobnich procesll by méla vést k mimému
navySeni celkové produkce. Trzby by v8ak mély v meziro¢nim srovnani zaznamenat pokles o
téméf osm procent, kdyz divodem by mély byt pfedevsim nizsi ceny polymerd. Stanoveny cil
managementu pro ukazatel EBITDA (43,0 az 49,0 mil. EUR) se nam zda byt rozumny, kdyz
odhadujeme jeho uroven na 45,4 mil. EUR. To znamena nar(st zhruba o jeden milion ve
srovnani s 2015. Cisty zisk by v8ak mél byt o vice jak 15 % slabsi ve vysi 20,7 mil. EUR, a to
zejména kvlli vyrazné niz8imu zisku z precenéni ménovymi kurzy, ktery bude jen Castecné
kompenzovan nizsimi urokovymi naklady.

Dividendova politika: Management spole¢nosti navrhl oproti naSemu oCekavani o 5 centl vyssi
dividendu na urovni 1,25 EUR na akcii. Myslime si, Ze Pegas naddle bude drzet progresivni
dividendovou politiku, ale vzhledem k ocCekavanému poklesu letoSniho Cistého zisku
predpokladame nartst dividendy z leto$niho zisku pouze o 5 centti na 1,30 EUR na akcii.
Akcie by méla v nasleduijicich letech nabizet dividendovy vynos pres 4 %.

Ocenéni spoleénosti: Pouzivame metodu diskontovanych volnych penéznich tokd a
metodu diskontovanych dividend. Nami nové stanovend cilovd cena nabizi véetné
navrhované dividendy v{ci stavajici cené celkovy vynos 15 %, coZ odpovida nakupnimu
doporuceni.

Ocekavané udalosti: Vysledky za prvni kvartal spole¢nost zvefejni 26. kvétna. Valna
hromada akcionarl se uskutec¢ni 15. ¢ervna, kde by mél byt schvalen navrh dividendy.

Data o akcii Finanéni data 2015 2016f 2017f 2018f Pomérové ukazatele 2015 2016f 2017f 2018f
RIC PGSN.PR  Bloom PEGAS CP Vynosy (€m) 229,2 213,3 229,2 2411 P/E (cilova cena, x) 16,9 16,3 144 13,8
52tydenni rozmezi 685,1 -966,9 EBITDA marze (%) 19,3 21,83 21,1 21,0 Price/ cash flow 8,0 6,5 6,8 71
Trzni kap. (CZK mid.) 7,2 Vykazany Cisty zisk (€m) 250 20,7 20,5 21,4 Dividendovy vynos (%) 3,6 3,9 41 4,2
Trzni kap. (EUR mil.) 268  Zisk na akcii (€, upr.) 1,9 2,0 2,2 2,3  Price / book value (x) 1,9 1,8 1,7 1,6
Volné obchod. (%) 99 Dividenda na akcii (€) 1,15 1,25 1,30 1,35 EV/vynosy (X) 2,1 2,2 2,1 2,0
Vykon (%) 1im 3m 12m Vyplatni pomér (%) 439 552 57,7 58,0 EV/EBITDA (x) 10,6 10,4 9,7 9,3
Akcie 26 7,5 -0,6 Urokové kryti (x) 55 73 9,6 9,3 EV/IC (x) 1,9 1,8 1,8 1,6
Relativné k PX 19 6,9 16,9 Cisty dluh/VK (%) 122,5 109,5 101,7 104,1 ROE (%) 159 12,8 12,1 12,0

Zdroj: Bloomberg

Puvodni analyza a komentar:

kb.cz/C:

Kb.cz/C Detail/f56_pegas_nonwovens

P
vysledk i_naplnil;

ORT_13108

pila_dividenda

SOCIETE
GENERALE

GROUP

Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
-, miroslav_frayer@kb.cz

Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Pegas Nonwovens

Primérna cena polypropylenu

Vysledky za lonsky rok

mil. EUR 2014 2015 yoy Odhad KB Konsensus
trzby 230,55 229,20 -0,6% 235,35 230,79
EBITDA 47,20 44,31 -6,1% 44,12 44,03
provozni zisk 32,17 28,25 -12,2% 28,17 28,03
Cisty zisk 27,10 24,98 -7,8% 25,63 25,38
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Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, konsensus Thomson Reuters

Vysledky hospodareni Pegasu na provozni Urovni mirmé prekonaly trzni i nase o¢ekavani,
naopak trzby a Cisty zisk za odhady nepatrné zaostaly. Trzby v lofiském roce klesly o necelé
jedno procento, ukazatel EBITDA pak byl nizsi o zhruba Sest procent a dosahl 44,3 mil. EUR,
coz je na spodni hranici vyty&eného cile managementem (44 az 48,5 mil. EUR). Za samostatny
Gtvrty kvartal EBITDA dosahla 14,6 mil. EUR, coZz meziroéné znamenalo zlepSeni o téméf 11 %
a nejlepsi kvartélni vysledek v historii firmy. Cisty zisk doséhl 25 mil. EUR, coZ bylo o necelych
8 % méné nez v roce 2014.

Spoleénost vloni tézila z prenosového mechanismu cen polymert. Na vysledek roku 2015
naopak negativné plsobilo pfecenéni opéniho akciového planu na redlnou hodnotu. EBITDA
upravena o tento vliv meziro¢né poklesla na hodnotu 47,3 mil. EUR, tj. o 0,8 %. Negativné na
vysledky Pegasu v porovnani s prfedchozim rokem pUsobilo i prudké posileni USD a mirné
zpevnéni ¢eské koruny vUci euru.

Celkova produkce v minulém roce &inila 101 665 tun, coZz predstavuje narlst o 1,1 % ve
srovnani s rokem 2014. Ve &tvrtém Ctvrtleti inil objem produkce 26 106 tun, cozZ je sice o
0,7 % méneé nez ve stejném obdobi roku 2014, ale pfiblizila se tak rekordnim Urovnim ze Q414
a Q115. Podil vynost z prodeje netkanych textilii uréenych k vyrobé hygienickych produktl na
celkovych vynosech ¢&inil vloni 85,8 %, ve srovnani s podilem 88,0 % ve srovnatelném obdobi
predchoziho roku. Rozdéleni vynosd dle geografie trh(i potvrzuje stélou koncentraci odbytu
Pegasu na SirSi oblast Evropy a postupné pronikani na trhy Blizkého vychodu.

Investice za cely lofisky rok dosahly 9 mil. EUR, ¢imZ spole¢nost neprekrocila svij odhad
investi¢nich vydajt pro rok 2015. V leto$nim roce planuje investovat 25 mil. EUR, kdyz vydaje
budou souviset predevsim s novou linkou. €isty dluh se ke konci lofiského roku meziroéné
zvysil o vice jak 15 % na 163,8 mil. EUR. V poméru vici ukazateli EBITDA dosahl
3,7nasobku (3,0 ke konci 2014). ZvysSeni Cistého dluhu souviselo zejména s poklesem zavazki
z obchodniho styku v prvnim kvartdle, kdy Pegas za¢al v plné mife vyuzivat finan¢niho
zvyhodnéni za v&asnou platbu pfi nakupu polymer(. K nardstu véak prispély i investini vydaje
a program zpétného odkupu.

Spole¢né s vysledky za rok 2015 zvefejnil management vyhled na leto$ni rok. Letos Pegas
oCekava pouze mirné navySeni produkce, které se bude odvijet od UspéSné realizace
optimalizaénich opatfeni v oblasti vyroby. Management si tak pro letoSek stanovil vyhled
pro ukazatel EBITDA na 43,0 az 49,0 mil. EUR.
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Letosni celkova produkce by méla
byt oproti té loriské mirné vyssi.

Nas odhad EBITDA v souladu
s poskytnutym vyhledem
managementu.

Pegas ukongil zpétny odkup
vlastnich akcii, rozhodnuti o jejich
vyuziti zatim nepadlo.

Investice by letos nemély ¢init
vice jak 25 mil. EUR.

Predpovéd vysledkl za letosni rok

Miliony EUR 2015 2016 yly
Trzby 229,20 213,34 -7,6%
EBITDA 44,31 45,38 3,1%
EBIT 28,25 28,38 1,3%
Cisty zisk 24,98 20,22 -20,3%

Zdroj: Pegas; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Optimalizace vyrobnich procest by méla vést k mirnému navys$eni celkové produkce.
Cekéme jeji zvySeni o zhruba 700 tis. tun. Trzby by v8ak mély v meziro&nim srovnani
zaznamenat pokles o téméf osm procent, kdyz dlvodem by mély byt prfedevS§im nizsi ceny
polymerl. Znacny pokles bychom méli zaznamenat jiz za prvni Gtvrtleti. Ceny hotovych
vyrobk{ pro zédkazniky jsou ovlivnény cenami vstupl zhruba s 3 az 4mési¢nim zpozdénim, coz
znamena prelom lofiského a letosniho roku. Tehdy se ceny polymer( blizily svym
nékolikaletym minim0im, zatimco o rok dfive se nachazely o téméf 15 % vyse.

Provozni naklady by ze stejného diivodu mély rovnéz zaznamenat pokles o 8 %. Kromé
toho vSak cekdme i niz§i mzdové naklady zejména kvlli mensimu negativnimu vlivu
z pfecenéni op&niho planu nez v uplynulém roce.

Stanoveny cil managementu pro ukazatel EBITDA se nam zda byt rozumny, kdyz
odhadujeme jeho urovei na 45,4 mil. EUR. To znamena narlst zhruba o jeden milion ve
srovnani s 2015. Cisty zisk by v8ak mél byt o vice jak 15 % slabsi ve vysi 20,7 mil. EUR, a to
zejména kvlli vyrazné niz8imu zisku z pfecenéni ménovymi kurzy, ktery bude jen ¢astecné
kompenzovan niz$imi urokovymi néaklady. Na téch se promitne v pllce roku maturujici Grokovy
swap sjednany k dfive poskytnutym bankovnim Gvértim.

Pegas v srpnu loiiského roku zahajil zpétny odkup akcii. V letoSnim Unoru pak dosahl
maximalniho 5% objemu zakladniho kapitalu (tj. 461 470 kus( akcii), ktery bylo mozno v ramci
tohoto programu odkoupit. Firma ziskala akcie s prdmérnou cenou 801,70 K& za kus
(29,63 EUR) a vynalozila na né necelych 13,7 mil. EUR. Otazkou zlstava, jakym zplsobem
Pegas vlastni akcie vyuzije. Management konkrétni informace, jak s nimi nalozi, neposkytl,
nicméné z debat vyplynulo, Ze v nejbliz§i dobé nedojde k jejich zruSeni a adekvatnimu snizeni
zakladniho kapitalu. S tim jsme v8ak pocitali v pfedchozi analyze, coz jsme nyni upravili a tim
doslo ke snizeni ukazatel( vyjadfenych na jednu akcii. Variantou jejich vyuZiti je, Ze akcie
budou pouzity v rdmci vyporadani warrantd u manazerského motivaéniho programu. Takovy
zpUsob v8ak pokladame za negativni z pohledu ostatnich akcionarl, kdyz de facto 5 % firmy
(pokud bude vyuzit maximalni mozny objem odkupu) pfipadne do rukou managementu
Pegasu, coz by se nasledné odrazilo i na nizSim ocenéni spoleCnosti. Tato alternativa se nam
zatim nezda byt pravdépodobna. Koupené vlastni akcie by rovnéz mohly poslouZit jako zdroj
financovani naptiklad budoucich akvizic.

Management oznamil, ze celkové investicni vydaje by nemély presahnout uroven
25 mil. EUR. V ramci nich pocitame se zhruba 4,5 mil. EUR jako investice na bézny provoz,
zbytek by pak mél pfipadnout na kapitalové vydaje spojené s vystavbou skladovacich prostor
a nového zavodu. Firma v nedavné komunikaci uvedla, Ze zvaZuje, zda nové linka bude
postavena v Egypté nebo Ceské republice, zatimco je$té pred nedavnem pfipadala v ivahu
africkd zemé. S novymi skladovacimi kapacitami a s moznou vystavbou nového zavodu
v jejich tésné blizkosti véak mozna management sv{j zdmér prehodnoti. Skladovaci haly by

20. kvétna 2016 | 3



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum Pegas Nonwovens

Uroven &istého dluhu vigi EBITDA
by méla letos mirné vzraist,

v nasledujicich letech ¢ekame jeji
postupny pokles.

Do budoucna predpokladame
rozsSifovani vyrobni kapacity
spole¢nosti.

Odhady rustu dividendy jsme
nezménili, nadale o¢ekavame
progresivni dividendovou politiku.

pak mély dlouhodobé usetfit na nakladech vynaloZzenych na externi skladovani. Odhadujeme
usporu zhruba okolo 0,5 mil. EUR ro¢né.

Béhem leto$niho roku oéekdvame mirné zvySeni poméru é&istého dluhu vaéi EBITDA
k arovni 3,8. Dlvodem bude zejména znacné snizeni volnych penéZnich prostfedkd
v souvislosti s chystanymi investicemi. V dalSich letech by vS§ak mél pomér pozvolna klesat.

Dlouhodobé odhady

Nase dlouhodobé vyhledy pocitaji s dalSim postupnym navySovanim celkové produkéni
kapacity. Po setkani s managementem jsme vSak upravili ndbéh jednotlivych linek v Ceské
republice a Egypté a zaroven jsme o 10 tis. tun snizili celkovou produkci na horizontu naSich
predikci na 170 tis. tun. DOvodem byla jednak ohla$ena nova egyptska linka s nizsi kapacitou
a vystavba novych skladovacich prostor v CR. V predikci nyni predpokladame, Ze se od
pristiho roku zvysi vyrobni kapacita o 10 tis. tun diky nové lince v Egypté. Plnou produkci
v africké zemi oCekavame az za horizontem roku 2020 na urovni 50 tis. tun (v souCasnosti
20 tis. tun). To znamena snizeni produkce v Egypté o 20 tis. tun oproti pfedchozi progndze.
Naproti tomu jsme tento pokles &asteéné kompenzovali zvy$enim kapacity v Ceské republice,
kdyz Pegas stavi obrovské skladovaci prostory s pfipravou na instalaci novych linek.

Snizeni celkové produkce a kapacity v budoucich letech se projevilo na nizsSich
odhadech EBITDA. Pro nasledujici roky tak o¢ekavame primérny rdst EBITDA na urovni 5,8
%. Pocitame vSak s vys$si EBITDA marzi (v priméru 21 %), kdyZ presun vyroby z Egypta do
Evropy by mél souviset s vyS$Si poptavkou po technologicky vyspélejSich materidlech. Rovnéz
dynamika Cistého zisku se snizila, tu odhadujeme nyni ve vysi 4,7 %.

Celkova produkce vs. EBITDA

= Pfedpoklddané vyuZiti celkové vyrobni kapacity (tis. tun, vlevo)

EBITDA (mil. EUR, vpravo)
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Zdroj: Pegas, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Management spolec¢nosti navrhl oproti naSemu o¢ekavani o 5 centl vy$$i dividendu na Grovni
1,25 EUR na akcii. Myslime si, Ze Pegas nadale bude drzet progresivni dividendovou politiku,
ale vzhledem k oCekavanému poklesu letoSniho Cistého zisku (upraveny zisk o kurzové
zisky/ztraty by mél mirné vzrist) predpokladame nardst dividendy z letodniho zisku pouze o
5 centdl na 1,30 EUR na akcii. Do budoucna otekavame, Ze se vyplatni pomér bude drzet
okolo 50 % Cistého zisku. Prognézovanou vysku budoucich dividend jsme pro nasleduijici roky
pfes nizSi odhadovany zisk oproti minulé analyze nezménili, ¢imz se vyplatni pomér zvysil
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fadové o 1-2 procentni body. Pfredpokladame, Ze tvorba cash flow bude natolik vysoka, aby
byla schopna snizovat zadluzeni spole¢nosti a zaroven vyplacet vyssi dividendy. Pomér
gistého dluhu vic¢i EBITDA by mél v horizontu 3 az 5 let stagnovat okolo hranice 3,4
v souvislosti s investicemi do dalSich zavod(, poté by mél postupné klesat pod Uroven 2,5,

COZ povazujeme za rozumnou Uroven.

Ocekavany zisk a dividenda na akcii Oc¢ekavana zadluzenost a urokové kryti
B Upraveny zisk na akcii ™ Dividenda na akcii Cisty diul/EBITDA (vlevo) Urokové kryti (vpravo)
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Zdroj: Pegas; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka Zdroj: Pegas; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
Sektorové srovnani
Spoleé&nost P/E P/E P/E P/B EV/EBITDA EV/EBITDA EV/EBITDA Div. vynos
aktualni 2016e 2017e aktualni aktualni 2016e 2017e aktualni
Ahlstrom 180,2 21,1 15,2 1,3 5,5 5,2 53 3,9
Avgol 12,6 n.a. n.a. 3.1 6,7 n.a. n.a. 3,8
Buckeye n.a. 13,9 12,3 n.a. 8,4 n.a. n.a. n.a.
Fiberweb n.a. n.a. n.a. n.a. 4,3 n.a. n.a. n.a.
Lentex 6,1 n.a. n.a. 1,4 8,1 n.a. n.a. 4,4
Low&Bonar 35,5 10,1 9,2 1,2 9,3 6,2 5,9 4,5
Petropar 4,6 n.a. n.a. 1,1 n.a. n.a. n.a. 0,0
Providencia n.a. n.a. n.a. n.a. 6,1 n.a. n.a. n.a.
Suominen 11,9 10,0 9,2 1,5 3,5 3,1 2,8 2,7
pramér 41,8 13,8 11,5 1,6 6,5 4,8 4,7 3,2
mediin 12,2 12,0 10,8 1,3 6,4 52 53 3,9
Pegas - Bloomberg 10,8 10,7 10,6 1,7 5,2 53 5,2 4,2
Pegas - KB FV 11,3 13,6 13,8 1,8 10,1 9,8 92 4,0
Versus median sektoru -8% 14% 28% 37% 57% 90% 74% 3%

Zdroj: Bloomberg; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

V sektorovém srovnani vnimame akcie Pegasu jako nadhodnocené. Vyrazné vyssSi
ocenéni je patrné u ukazatele EV/EBITDA, nepatrné vyssi je ale i cena akcii vici letodnimu
oc¢ekavanému zisku v porovnani s konkurenty. Dividendovy vynos je srovnatelny s trhem.
Prémii vici trhu jsme zohlednili ve stanoveni nasi cilové ceny.
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K ocenéni akcii Pegasu jsme
vyuzili dvé metody.

Cilova cena v EUR je 3 % nad fair
value diky pozitivnimu parametru
firemni atraktivity.

Ekonomicky a strategicky vyzkum

Pegas Nonwovens

Fair value a cilova cena

Pro stanoveni fair value akcii spoleénosti jsme pouzili primér dvou metod: metody
diskontovanych dividend (DDM) a diskontovanych volnych hotovostnich tokl (DFCF).

Volny cash flow a dividendy ze zisku let 2016-25 jsme diskontovali ke konci kvétna 2016.
Kvlli probihajici expanzi do Egypta jsme vazili ¢eské i egyptské parametry jako jsou
bezrizikova sazba nebo rizikova prémie zemé. Na kazdy rok jsme aplikovali cenu vlastniho
kapitalu odpovidajici oéekavanému poméru instalované vyrobni kapacity v obou zemich.

Na zakladé naseho modelu jsme odhadli fair value akcii Pegasu na 838 K¢ (31,0 EUR pii
pouziti oGekavaného kurzu za rok a prliméru fair value ze dvou oceriovacich metod).

Parametry ocenéni

DDM DFCF
obdobi 2016-25 avg po 2025 |obdobi 2016-25 avg po 2025
Bezrizikova sazba 51% 5,8% |Cena vlastniho kapitalu 10,1% 11,0%
Prémie za vlastni kapital 7,1% 7,1% |Cena dluhu po dani 3,2% 3,2%
Rizikova prémie zemé 3,3% 3,6% |Vaha VK 59% 68%
Beta (upr.) 0,49 0,49|Vaha dluhu 41% 32%
Cena vlastniho kapitalu 10,1% 11,0% (WACC 7,3% 8,5%
Dlouhodoba mira rastu* 5,8% Dlouhodoba mira rlistu 2,0%
FV na akcii (EUR) 28,8 FV na akcii (EUR) 33,3

Zdroj: A.Damodaran (New York University, rizikové prémie); Bloomberg (beta); Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; *dlouhodoby rist
je nasobkem ziskovosti vlastniho kapitalu a zadrzovaciho poméru v roce 2025

NaSe ocenéni je oproti pfedchozi prognéze o necelych 8 % vyssi. Hlavni roli sehrala cena
vlastniho kapitalu, ktera se v priméru snizila o 0,6 pb, kdyz divodem byla zména budoucich
vyrobnich kapacit ve prospéch Ceské republiky na Ukor Egypta. Rovnéz doslo k poklesu
bezrizikové Urokové sazby. Diky niz§im investicim v Egypté a nizSi oCekavané celkové vyrobni
kapacité se zvySil volny cash flow, ¢emuz nahravaji i vysSi uvazované provozni marze, na
druhou stranu dlouhodoba mira rlstu byla ovlivnéna negativné. V neposledni fadé se na
korunovém vyjadreni nasi cilové ceny promitnulo i nami ocekavané odsunuti konce
intervenéniho rezimu CNB.

Pro urceni cilové ceny zohledinujeme tfi parametry, které mohou dosahovat hodnoty -10 %
az +10 %, takZe cilova cena se pohybuje v rozmezi 70 % - 130 % fair value.

= Sektorova atraktivita (0 %): SG ma pro sektor neutralni doporuceni.

= Atraktivita spole¢nosti (+5 %): Drzime na 5 %. Atraktivnost akcii podporuje letosni
vyprodana vyrobni kapacita a ozndmena expanze. Zaroven se domnivame, Zze konecné
rozhodnuti o vystavb& nové linky v Ceské republice a nikoliv v Egypté by mohlo souviset
s vy$Si poptavkou po technologicky vyspélejSich materidlech nabizejici vySSi marzi. Atraktivni
je i dividendova politika firmy.

m Spekulativni potencial (-2 %): Ponechali jsme na -2 %. Soucasna cena akcii je dle nas
z pohledu fundamentd atraktivni k nakupu, nicméné proti konkurentlim se mize zdat aktualni
ocenéni nadhodnocené.

Za pomoci vySe uvedenych parametrd zvy$ujeme cilovou cenu pro akcie Pegas
Nonwovens na 863 K¢ (32,0 EUR, fair value +3 %).
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Analyza citlivosti ocenéni
DDM (fair value na akcii v EUR)

Cena vlastniho kapitalu / rustova mira 4,8% 5,3% 5,8% 6,3% 6,8%
-100bb 30,7 33,0 35,8 39,3 44,0
-50 bb 28,0 29,7 31,9 34,6 38,0
10,1%/11,0%* 25,6 271 28,8 30,9 33,5
+50 bb 23,7 24,8 26,2 27,9 29,9
+100 bb 22,0 22,9 241 25,4 27,0
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; * prvni hodnota odpovida priméru za roky 2016-25, druha hodnota po roce 2025
DFCF (fair value na akcii v EUR)

WACC / rastova mira 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-100 bb 38,9 42,3 46,3 51,1 57,0
-50 bb 34,1 36,8 40,1 43,9 48,5
7,3%/8,5%* 29,9 32,2 33,3 38,0 aM,7
+50 bb 26,3 28,2 30,4 33,0 36,0
+100 bb 23,1 24,8 26,6 28,7 31,2

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka; * prvni hodnota odpovida priméru za roky 2016-25, druha hodnota po roce 2025
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Ekonomicky a strategicky vyzkum Pegas Nonwovens

Hlavni rizika

= Investice v Egypté: Expanze do Egypta pfinasi novou sadu rizik véetné téch spojenych
s politickou a mezinarodni situaci, personalem a kvalitou infrastruktury. Expanzi jsme v naSem
ocenéni zohlednili vy$s$imi diskontnimi sazbami. NaplInéni téchto rizik by vedlo k dal$imu rlstu

= Rist vyrobni kapacity: V naSem ocenéni pocitame s dal$i vystavbou novych zavodl a
postupnym zvySovanim vyrobni kapacity. Pfipadna nizsi ziskovost firmy by mohla vést
k nedostate¢nému poklesu zadluzeni a tim oddaleni nové vystavby. Rozhodnuti managementu
dale nerozsifovat svoji vyrobni kapacitu by se vyrazné negativné projevilo na naSem ocenéni.

= Odstavka Unipetrolu a ceny polymerd: A¢ management spoleénosti neciti riziko z havarie
v Unipetrolu, delSi odstavka polyetylenové jednotky by mohla vést k nutnosti obstarat vstupy
pro vyrobu od jinych dodavatel(l. Ceny polymer( by mohly byt vys$si, coz by se nasledné
= Klientské portfolio: Trh osobni hygieny je relativné koncentrovany a stejné tak klientské
portfolio Pegasu. Problémy s jedinym kli¢ovym klientem mohou ohrozit ziskovost spole¢nosti.
» Konkurence: Ocekavany rlst trhu osobni hygieny muiZe prildkat nové vyrobce, zvysit
konkurenci a tlacit na dal$i pokles marzi.

= Dodavatel technologie: Pegas je zavisly na jediném dodavateli technologie a technické
podpory. Reicofil je svétovym lidrem v této oblasti. Takova zavislost mlze ohrozit ziskovost
Pegasu, pokud by se dodavatel rozhodl zménit podminky podpory. Kromé toho se mohou
technologie jinych vyrobcl ukazat jako efektivnéjsi nez Reicofil.

= Neocekavané preruseni vyroby: Vyrobni linky Pegasu pracuji nepretrzité a takrka se 100%
vyuzitim. Vyznamnéjsi preru$eni vyroby by mohlo mit dopad na ziskovost i trzby.

= Devizové riziko: Osobni a jiné vyrobni naklady Pegasu mohou byt negativné ovlivnény
vétsSim nez o€ekavanym posilenim koruny k euru. S blizicim se koncem intervenéniho rezimu
CNB bude hrét toto riziko vétsi a vétsi roli.

m Akcionarska struktura: Pegas nema majoritniho akcionare a pfipadné prevzeti spole¢nosti
muUzZe vést k nelispésné zméné strategie.

m Zdanéni: Negativni dopad na hodnotu akcii spole€¢nosti by mohlo mit zvySeni dané z pfijmu
pravnickych osob.

= Zpétny odkup akcii: Pokud by byly odkoupené vlastni akcie pouzity na vyporadani
warrantll v rdmci manaZerského motivaénino programu, povazovali bychom to za negativni
impuls pro cenu akcii.

Rizika ve prospéch vyssiho ocenéni

» Struktura portfolia produkti: Za pozitivni riziko povaZzujeme rychlej$i postup v optimalizaci

dopad na vyvoj marzi.

m Zpétny odkup akcii: Dalsi kolo zpétného odkupu by mélo pfiznivy dopad na cenu akcie.

= Rychlejsi rozsifovani vyrobnich kapacit v CR: Management zvaZuje vystavbu nové linky
v CR na ukor Egypta. Dle nas by toto rozhodnuti padio v souvislosti se zvy$enou poptavkou
z evropskych trh( po technologicky vyspélejich produktech nez v Egypté, coz by se projevilo
pfiznivé na vys$sich provoznich marzich.
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Finan¢ni Udaje Pegasu 2013-2025f

Pegas Nonwovens

2013 2014 2015 2016f 2017f 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f 2025f
Ocenéni
P/E (x) 45,5 13,9 16,9 16,3 14,4 13,8 11,6 10,4 8,5 8,1 8,0 7,9 7,9
Price/cash flow (x) 12,3 8,8 16,4 8,0 6,5 6,8 71 5,9 5,4 5,0 4,6 4,6 4,3
Price/free cash flow (x) -11,6  -456,9 20,3 26,7 10,2 885,3 33,6 24,3 12,1 10,3 8,5 8,3 7,3
Price/book value (x) 2,3 1,9 1,9 1,8 1,7 1,6 1,5 1,4 1,3 1,2 1,1 1,0 1,0
EV/vynosy (x) 2,4 2,0 2,1 2,2 21 2,0 1,7 1,5 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3
EV/EBITDA (x) 12,4 10,0 10,6 10,4 9,7 9,3 8,0 7,2 6,5 6,2 6,2 6,2 6,1
EV/IC (x) 2,3 2,0 1,9 1,8 1,8 1,6 1,5 1,4 1,3 1,3 1,3 1,3 1,2
Dividendovy vynos, brutto (%) 3,3 3,4 3,6 3,9 4,1 4,2 4,4 4,7 5,0 5,3 5,9 6,6 7,2
Udaje v pfepoétu na akcii (EUR)
EPS (upr.) 0,7 2,3 1,9 2,0 2,2 2,3 2,8 3,1 3,8 3,9 4,0 4,0 4,1
Amortizace goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Cash flow 2,6 3,6 1,9 4,0 4,9 4,7 4,5 5,5 6,0 6,3 6,9 6,9 7,4
Vlastni kapital (book value) 13,6 17,1 17,0 17,9 18,9 19,9 21,3 23,0 25,2 27,6 29,7 31,8 33,7
Hruba dividenda 1,05 1,10 1,15 1,25 1,30 1,35 1,40 1,50 1,60 1,70 1,90 2,10 2,30
Vykaz ziska a ztrat (EURm)
Vynosy 199,2 2305 229,2 2133 2292 2411 2805 310,5 3446 360,3 364,55 3688 373,2
EBITDA 380 47,2 443 455 484 50,7 592 654 729 755 759 764 76,8
Depreciace a amortizace (bez GW) -13,1 -15,0  -16,1 -17,0 -183 -19,2 -223 -247 -241 -252 -255 -25,8 -26,1
Provozni vysledek 25,0 32,2 28,3 28,5 30,1 31,5 36,9 40,6 48,8 50,3 50,4 50,6 50,7
Amortizace goodwill 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gisty drokovy vynos -6,5 -7,8 -8,0 -6,1 -4,8 -5,0 -5,5 -5,7 -5,7 -5,5 -5,1 -4,7 -4,3
Mimotadné neprovozni polozky -14,9 6,8 8,7 3,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Daii z pfijmu -2,7 -4,1 -4,0 -4,8 -4,8 -5,0 -6,0 -6,6 -8,2 -8,5 -8,6 -8,7 -8,8
Mensinové podily 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Jiné 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,0
Vykazany &isty zisk 1,4 27,1 25,0 20,7 20,5 21,4 25,4 28,3 34,9 36,3 36,7 37,1 37,5
Upraveny Cisty zisk (bez mimoradnych 16,3 20,3 16,3 17,5 20,5 21,4 25,4 28,3 34,9 36,3 36,7 37,1 37,5
polozek a GW)
Penézni toky (EURm)
EBITDA 380 47,2 443 455 484 50,7 592 654 729 755 759 764 76,8
Zména pracovniho kapitalu 22,4 33,8 16,4 4,6 -0,6 3,9 12,8 9,8 11,1 10,0 51 5,2 1,5
Jiné provozni CF -36,4 -476 -428 -132 -24 -115 -30,3 -247 -288 -270 -17,3 -175 -10,3
Provozni CF 24,1 33,4 18,0 36,8 45,4 43,1 41,8 50,4 55,1 58,5 63,8 64,1 68,1
Gisté kapitalové vydaje -38,3 -10,0 93 -250 -152 -414 -316 -368 -292 -284 -276 -26,9 -26,3
Investiéni CF -38,3  -10,0 93 -250 -152 414 -316 -368 -292 -284 -276 -269 -26,3
CF z financovani 1,6 -27,5 10,5 -272 -228 -87 -126 -166 -244 -28,7 -376 -380 -40,3
Gista zména hotovosti 127 -41 191  -154 75 7,0 24  -30 1,5 1,4 15 09 1,5
Rozvahové polozky (EURm)
Dlouhodoba aktiva 266,8 263,11 269,5 2775 276,1 303,0 3153 329,8 336,0 339,8 3424 3439 3444
Z toho nehmotna aktiva 85,2 84,2 88,2 88,3 90,0 94,6 97,7 100,0 101,2 101,8 1023 102,6 103,0
Pracovni kapital 18,3 52,1 68,5 73,1 72,5 76,5 89,3 99,0 110,1 120,1 1252 1304 132,0
Viastni kapital 1256 157,6 156,7 1651 174,2 183,8 197,0 212,1 233,0 2544 2745 293,2 310,6
Mensinové podily 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Gisté zadluzeni 147,3 142,0 1638 1681 1570 1782 190,2 199,3 1956 188,1 1757 163,7 148,4

Zdroj: Pegas; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Pomérové ukazatele

2013 2014 2015 2016f 2017f 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f 2023f 2024f 2025f

Ziskovost

ROIC (%) 0,7 12,5 10,3 7,9 7,8 7,8 8,5 8,8 10,2 10,2 10,0 10,0 10,0
ROE (%) 1,1 19,1 15,9 12,8 12,1 12,0 13,4 13,8 15,7 14,9 13,9 13,1 12,4
Marze

Hruba marze (%) 25,5 26,3 25,9 27,1 26,9 26,7 26,6 26,5 26,6 26,6 26,6 26,7 26,7
EBITDA marze (%) 19,1 20,5 19,3 21,3 21,1 21,0 21,1 21,1 21,2 21,0 20,8 20,7 20,6
Provozni marze (%) 12,5 14,0 12,3 13,3 13,1 13,1 13,1 13,1 14,2 14,0 13,8 13,7 13,6
Dynamika

Rust vynosti (%) 6,1 15,7 -0,6 -6,9 7.4 5,2 16,3 10,7 11,0 4,6 1,2 1,2 1,2
Ruist EBITDA (%) -0,2 24,1 -6,1 2,6 6,4 4,8 16,7 10,4 11,5 3,5 0,6 0,6 0,6
Ruist provozniho zisku (%) -6,0 28,9 -12,2 0,8 5,8 4,6 17,0 10,2 20,1 3,0 0,3 0,3 0,2
Rust vykazaného &istého zisku (%) -93,3 1820,3 -7,8 -17,3 -0,7 4,4 18,7 11,3 23,3 3,9 1,3 1,1 1,1
Ruist upraveného &istého zisku (%) -11,0 24,9 -20,0 7,7 17,3 4.4 18,7 11,3 23,3 3,9 1,3 1,1 1,1
Rust zisku na akcii (%) -65,3 227,3 -17,7 3,6 13,4 4,4 18,7 11,3 23,3 3,9 1,3 1,1 11
Financovani

Gisty dluh/viastni kapital (%) 127,7 95,7 1225 109,5 101,7 104,1 1020 97,6 87,9 78,1 67,3 58,6 50,9
Gisty dluh/EBITDA upr. 3,9 3,0 3,7 3,7 3,2 3,5 3,2 3,0 2,7 2,5 2,3 2,1 1,9
Urokové kryti (x) 5,9 6,1 5,5 7,3 9,6 9,3 10,3 11,1 12,5 13,3 14,4 15,6 17,0
Vyplatni pomér (%) 719,5 38,2 43,9 55,2 57,7 58,0 52,0 50,0 43,2 47,0 51,0 53,4 53,4

Zdroj: Pegas; Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Doporuceni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pfed zvefejnénim zpfistupnény dotené spolecnosti.

Toto doporu€eni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami fakt( podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spole¢nosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komercni banka pouziva pro urceni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokl (cash flow) a sektorové srovnani. Dal$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (mj.
soucet ocenénych ¢asti, diskontované dividendy, diskont ¢i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investi¢nich doporuceni: koupit, drzet a prodat. Doporuceni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporucéeni je rozdil mezi aktudlni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporu€eni by mélo zohledrovat také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpokladd, Zze mohou
ovlivnit titul a trh v daném obdobi 3-6 mésicl, takze cilova cena vyrazné nad soucasnou trzni cenou nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl. Ocefovaci metody a kliCové faktory pro uréeni doporuceni jsou
vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupiiCi platnych investi¢nich doporuceni akciovych analytikli Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (7 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB (k 20. kvétnu 2016)

Prodat
14%

Koupit
43%

Drzet
43%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Ekonomicky a strategicky vyzkum

Pegas Nonwovens

GEZ 02 CR CME Philip Morris NWR Pegas Unipetrol Fortuna VIG
Nonwovens
Piehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titulim vybranych emitenti SPAD*
Doporuceni koupit drzet drzet koupit prodat koupit korje(; . drzet korje(; .
pokryvani pokryvani

Cilova cena CZK420 CZK260 USD25 CZK 11890 - CZK 863 n/a CZK 96 n/a
Datum 12/2/16 22/3/16 12/8/15 2/9/15 11/12/15  20/5/16 23/4/15 20/5/16 16/4/15

Piehled doporuéeni za piedchozich 12 mésicu (Etvrtietné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit v revizi
Cilova cena CZK 608 CZK 251 V revizi CZK 800 Vv revizi
Datum 18/9/15  12/11/15 13/5/15 3/12/15 10/3/16
Doporuceni V revizi prodat koupit
Cilova cena V revizi CZK 819 CZK 79
Datum 1/6/15 11/9/15 28/8/15
Doporuceni v revizi v revizi
Cilova cena V revizi Vv revizi
Datum 27/8/15 27/8/15
Doporuceni drzet prodat
Cilova cena CZK 792 CZK 90
Datum 21/5/15 22/5/15
Primy ¢i nepfimy podil emitenta na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu KB vyssi nez 5%
Jiny vyznamny finanéni zdjem KB ne ne ne ne ne ne ne ne ne
a/nebo s ni propojené osoby ve
vztahu k emitentovi
Primy ¢i nepiimy podil KB na ne ne ne ne ne ne ne ne ne
zakladnim kapitalu emitenta vys$si
nez 5%
vyznamny finanéni zajem ne ne ne ne ne ne ne ano ne
osoby/osob podilejicich se na
tvorbé doporuéeni ve vztahu k
emitentovi

Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty

Management nebo spolu ne ne ne ne ne ne ne ne ne

management emisi CP pfislu§ného
emitenta za poslednich 12 mésicuq,
Smluvni
investi€nich sluzeb mezi
prisluSnym emitentem,
Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuéeni mezi KB a prisluSnym
emitentem,

KB market making** pro tituly
prisluSného emitenta,

KB a

informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zvefejnény,

ne ne ne ne ne ne

ne ne ne ne ne ne

ne

ne

ne

ne

vztahy pro poskytovani Komeréni banka mize mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto

ne

ne

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Upozornéni

Informace uvedené v tomto dokumentu nemohou byt povazovany za nabidku k nakupu ¢&i prodeje jakéhokoliv investi¢niho
nastroje nebo jinou vyzvu ¢&i pobidku k jeho ndkupu ¢&i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a ndzory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povazuje za dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, ze byly publikovany tak, aby poskytovaly presny, plny a nezkresleny obraz skutecnosti.
Nazory Komer&ni banky, a.s. uvedené v tomto dokumentu se mohou ménit bez pfedchoziho upozornéni.

Komeréni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvoii jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvirce trhu pro investiéni nastroje nebo je drzet, poskytovat poradenstvi &i
jinak profitovat z obchodl s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dalich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autorll tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich
odvozené derivaty. Komeréni banka, a.s. a spole€nosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem vazani pfi poskytovani
investi¢nich sluzeb svym klienttm.

Komeréni banka, a.s. nepfebird nad ramec stanoveny pravnimi pfedpisy odpovédnost za $kodu zpUsobenou pouZitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsaZenych. Tento dokument je uréen primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jina nez vySe uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarovefn vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investi¢ni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minula vykonnost investiénich nastroji nezaruCuje vykonnost budouci. O&ekdvana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investiéni rizika, pficemz hodnota
investice mizZe stoupat i klesat a neni zaruGena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurz( s moznym pozitivnim nebo negativnim dopadem
na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komercni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpisl, a jako takova podiéha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho ¢&lenéni
zahrnujiciho informaéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfisluS§nymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komercéni banky, a.s. postupuji v souladu s vnitfnimi predpisy upravujicimi stfet zajma.

Z4dné hodnoceni zaméstnanc(l, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporugeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi€énimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autord investiénich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢astecné podileji i vysledky obchodovani s investi¢nimi nastroji.

Doporuceni uvedend v tomto dokumentu jsou uréena verejnosti a pred jeho zverejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. obvykle nezasila investi¢ni doporuc¢eni jednotlivym
emitentdim pred jejich zvefejnénim. Kazdy z autor(l tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu
pfesné odpovidaji jeho osobnimu pohledu na uvedené investi¢ni nastroje nebo jejich emitenty.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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