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Pegas Nonwovens

Solidni hospodarskeé vysledky; doporuceni davame do revize

V revizi

Cena 17.05.18 918 CZK

12m cil Vrevizi CZK

Pot. rdst ceny n/a
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Ctéte, prosim, dlleZité upozornéni na posledni strané

Vysledky Pegasu za Q1 18

mil. CZK Q4 16 Q4 17 yoy
Trzby 1506,5 1460,3 -3,1 %
EBITDA 304,0 327,0 7,6 %
Provozni zisk 192,6 212,0 10,1 %
Cisty zisk 98,9 108,3 9,4 %

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, konsensus Pegas Nonwovens

Textilka Pegas Nonwovens reportovala poprvé vysledky hospodareni v ¢eskych korundch.
Spole¢nost vykazala velmi solidni udaje diky spus$téni nové linky a vy$Sim cenam
polymer(. Management potvrdil sv(j vyhled na leto$ni rok.

Fakta a udalosti: (1) Objem produkce v prvnim ¢&tvrtleti dosahl 27 067 tun, coz mezirocné
znamenalo zvySeni 0 6,8 %. Za timto vyvojem stala vyroba na nové lince ve Znojmé. Oproti
predchozim kvartaldm byl v8ak mirné niz&i zejména z dlvodu planovych odstavek. Za
pozitivum Ize oznadcit rostouci podil vyrobkd uréenych pro hygienu k 87,8 %, ktery vzrostl
z284,9 % za Q1 17 a 87 % za cely lonsky rok. (2) EBITDA meziro¢né vzrostla o 7,6 % na
327 mil. CZK a EBITDA marze dosahla 22,4 % (+2,2 pb y/y), cozZ je v souladu s o¢ekavanim
managementu, ktery zaroven potvrdil svlj vyhled na leto$ni rok pro EBITDA v rozmezi
1,22 az 1,38 mid. CZK. (3) Investice v prvnim C&tvrtleti dosahly 86,1 mil. CZK, z ¢ehoz
57,8 mil. CZK pfipadalo na rozSifeni vyrobnich kapacit, zbytek Ccinily bézné vydaje.
LetoSnim klicovym projektem je vystavba zavodu v Jizni Africe. V Unoru byly dokon&eny
hrubé zemni prace a stavebni ¢ast by méla byt hotova zacatkem pfristiho roku. Komeréni
provoz nové linky byl mél byt zahajen v druném &tvrtleti 2019. Leto$ni celkové investice by
nemély presahnout 1,05 mid. CZK. (4) Zadluzeni spole¢nosti se oproti konci 2017 snizilo,
kdyz hodnota Cistého dluhu klesla ke konci bfezna o 3,5 % na 4,8 mld. CZK. K ukazateli
EBITDA ¢inil pomér 4,01 (4,37 na konci lofiského roku). K jeho budoucimu snizeni by méla
pfispét i nulova dividendova politika, kterou by méla schvalit ¢ervnova valna hromada.
coz vedlo

(5) Finanéni vysledek byl negativné ovlivnén dalSim oslabenim dolaru,

k nerealizovanym kurzovym ztratdm souvisejicim s pfecenénim rozvahovych polozek
denominovanych v EUR, a to zejména ve vztahu k vnitropodnikové pUljéce dcefiné
spole&nosti v Egypté. Urokové naklady byly o 6 % nizsi diky posileni kurzu koruny, jelikoz

urokové naklady jsou v pfevazné mife denominovany v euru.

Budoucnost spole¢nosti na burze: Podil spole¢nosti R2G Rohan Czech v sou¢asné dobé
¢ini 88,49 %. Pozvanka na valnou hromadu, kterd se bude konat 15. ¢ervna, neobsahuje
navrh na stazeni akcii z burzy. Usuzujeme tak, ze majoritni vlastnik s zadnymi zménami ve
vySi svého podilu zfejmé aktudlné nepodita. Zbyvajici podil by tak mél byt nadale volné
obchodovatelny na Prime marketu prazské burzy.

Potencialni dopad na cilovou cenu a doporuéeni: Akcie Pegasu v dnesnim obchodovani
rostou o neceld dvé procenta. Doposud jsme drzeli na akcie firmy prodejni doporuceni, kdy
jsme pocitali s jejich odchodem z burzy a popfipadé vyté&snénim minoritnich akcionard.
Pozvanka na valnou hromadu Zadné takové kroky nenaznaduje, proto davame nase
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doporuceni do revize. K aktualizaci na8ich odhadl spole¢né s novym doporucenim a
cilovou cenou pfistoupime po ¢ervnové valné hromadé.

Rizika: Odchod akcii z burzy se zda byt v sou¢asné dobé méné pravdépodobny. Dllezity
bude pro nas zapis z valné hromady, zda akcionafi budou ¢i nebudou diskutovat moznosti,
jak nalozit se zbyvajicim volné obchodovatelnym objemem. V hospodareni spole¢nosti za
nejvétsi aktudlni riziko povazujeme nestabilitu cen polymerl, mimoradné odstavky linek,
popf. neoCekavané udalosti, které by vedly k pozastaveni projektu v Jihoafrické republice.

Océekavané udalosti: Valna hromada akcionar(l se uskute¢ni 15. ¢ervna 2018. Vysledky
hospodareni za druhy kvartal leto$niho roku by mély byt ozndmeny 23. srpna 2018.
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KB EKONOMICKY A

Hlavni ekonom a vedouci Ekonomického a strategického vyzkumu

e Jan Vejmélek, Ph.D., CFA

g (420) 222 008 568

5 jan_vejmelek@kb.cz
Ekonomové

Q Viktor Zeisel
' (420) 222 008 523

™ | Monika Junicke Jana Steckerova
(420) 222 008 509 (420) 222 008 524
monika_junicke@kb.cz . jana_steckerova@kb.cz
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Akciovi analytici
Miroslav Frayer
(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz

Jaroslaw Janecki
(48) 225 284 162

jaroslaw.janecki@sgcib.com

Vedouci vyzkumu finanénich trhi BRD-GSG

Carmen Lipara
(40) 213 014 370
carmen.lipara@brd.ro

Hlavni ekonom vyzkumu globalni ekonomiky

Klaus Baader
(852) 2166 4095
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Marek Drimal
(420) 222 008 598
marek_drimal@kb.cz

UPINA SG VE STREDNi A VYCHODNi EVROPE

Hlavni ekonom SG Poland

Jifi Kostka
(420) 222 008 560
jiri_kostka@kb.cz

Hlavni ekonom Rosbank
Yury Tulinov, CFA
(7) 495 662 13 00 (ext. 14836)

yury.tulinov@rosbank.ru
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george.mincu-radulescu@brd.ro
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Sektory

David Kocourek
(420) 222 008 569
david_kocourek@kb.cz

Hlavni ekonom BRD-GSG
Florian Libocor
(40) 213 016 869

florian.libocor@brd.ro

Akciovy analytik
Laura Simion, CFA
(40) 213 014 370
laura.simon@brd.ro

klaus.baader@sgcib.com

Eurozéna Velka Britanie
Anatoli Annenkov Michel Martinez Yvan Mamalet Brian Hilliard

(44) 20 7762 4676 (33) 1 4213 3421 (44) 20 7762 5665 (44) 20 7676 7165
anatoli.annenkov@sgcib.com michel.martinez@sgcib.com yvan.mamalet@sgcib.com brian. hilliard@sgcib.com

Severni Amerika
Stephen Gallagher
(212) 278 4496

Omair Sharif
(1) 212 278 48 29

omair.sharif@sgcib.com

Latinska Amerika
Dev Ashish
(91) 80 2802 4381

dev.ashish@socgen.com

Ankur Shukla
(91) 80 6731 4432

ankur.shukla@sgcib.com

stephen.gallagher@sgcib.com )4
Cina Japonsko
Wei Yao Takuji Aida Kiyoko Katahira Arata Oto
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(81) 3 5549 5190

(81) 3 6777 8064

wei.yao@sgcib.com takuji.aida@sgcib.com kiyoko.katahira@sgcib.com ‘ « arata.oto@sgcib.com
Korea Indie Inflace

Suktae Oh Kunal Kumar Kundu Vaibhav Tandon

(82) 2195 7430 9 (91) 80 6716 8266 (91) 80 6731 9449

suktae.oh@sgcib.com kunal.kundu@sgcib.cz vaibhav.tandon@sgcib.com

SG VYZKUM RUZNYCH TRIiD AKTIV - DLUHOPISOVY TRH A MENOVE KURZY

Globalni vedouci vyzkumu

Brigitte Richard-Hidden
(33)142 1378 46
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brigitte.richard-hidden@sgcib.com

Vedouci vyzkumu dluhopisového trhu a ménovych kurzt

Guy Stear
(33) 141136399

guy.stear@sgcib.com

Fixed Income
Bruno Braizinha
(1) 212 278 5296

bruno.braizinha@sgcib.com

Vedouci strategie sazeb pro Evropu

Ciaran O'Hagan
(33) 142 13 58 60

ciaran.ohagan@sgcib.com

Vedoouci strategie sazeb pro USA

Subadra Rajappa
(1) 212 278 5241

subadra.rajappa@sgcib.com

Ménové kurzy
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Jean-David Cirotteau
(33) 142137252

jean-david.cirotteau@sgcib.com

Shakeeb Hulikatti
(91) 80 2802 4380

_B¥\._ shakeeb.hulikatti@sgcib.com
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Jason Simpson
(44) 20 7676 7580

jason.simpson@sgcib.com

Ménové derivaty

D WO

Cristina Costa
(33) 158985171

cristina.costa@sgcib.com
Urokové derivaty
Adam Kurpiel

(33) 1421363 42

adam.kurpiel@sgcib.com
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Marc-Henri Thoumin
(44) 20 7676 7770

marc-henri.thoumin@sgcib.com

Kit Juckes Olivier Korber Alvin T. Tan
(44) 20 7676 7972 (33) 142133288 \% (44) 20 7676 7971
Kit.juckes@sgcib.com olivier.korber@sgcib.com 1 alvin-t.tan@sgcib.com

Vedouci strategie rozvijejicich se trha

Jason Daw
(65) 6326 7890

jason.daw@sgcib.com

Amit Agrawal
(91) 80 6758 4096

amit.agrawal@sgcib.com
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Régis Chatellier
(44) 20 7676 7354

regis.chatellier@sgcib.com
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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 uréeni 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 analytikll Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (7 doporuceni).

Investiéni doporuceni akciového vyzkumu KB (ke dni 17. kvétna 2018)

V revizi
14%

Prodat
0%

Drzet
14%

Koupit
72%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporucéeni KB Equity Research pro 12mésicni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vys$i 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésicl

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vys$i 0 aZ 15 % v horizontu nésledujicich 12 mésicl

PRODAT: odhadovany celkovy vynos nizsi nez 0 % v horizontu nasledujicich 12 mésict

Celkovy vynos pro akcionafe znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus véechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijmi z mimofadnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 mésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahajeni pokryvani akcie nebo zmény doporucéeni. V mezi¢ase mize
dojit k cenovym pohyblm &i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporucéeni. Takové mezitimni odchylky od
plvodniho doporuceni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuceni a vztahy s jednotlivymi emitenty

Pegas Nonwovens

. Philip Morris Pegas Vienna MONETA
CEZ 02 CR CME Fortuna
CR Nonwovens Insurance Money Bank

Pfehled poslednich doporuéeni k jednotlivym titultim vybranych emitenti SPAD
Doporuceni koupit drzet koupit koupit Vv revizi koupit konec koupit
Cilova cena CZK 542 CZK 270 usD 5 CZK 17546 Vv revizi EUR 26 pokryvani CzK 93
Datum 20.9.2017 18.9.2017 27.7.2017 22.8.2017 17.5.2018 3.3.2017 9.5.2018 6.3.2018
Prehled doporuceni za predchozich 12 mésici (Etvrtletné)
Doporuceni drzet drzet koupit drzet prodat prodat koupit
Cilova cena CzZK 48 CZK 267 usD 4,2 CZK 13500 CZK 876 CZK 198 CZK 90
Datum 14.9.2016 31.1.2017 27.4.2017 25.5.2017 13.9.2017 4.1.2018 17.8.2017
Doporuceni koupit koupit koupit koupit prodat koupit koupit
Cilova cena CZK 420 CZK 267 usD 3,7 CZK 13500 CZK 876 CzZK 198 CZK 95
Datum 12.2.2016 9.12.2016 10.3.2017 13.6.2016 13.9.2017 30.11.2017 9.6.2017
Doporuceni drzet drzet Vv revizi koupit
Cilova cena CZK 260 CZK 876 Vv revizi CZK 90
Datum 22.3.2016 19.4.2017 9.11.2017 6.9.2016
Doporuceni koupit drzet
Cilova cena CZK 863 CZK 128
Datum 20.5.2016 12.6.2017

., DFCF DDM
Metody ocenéni DFCF DFCF DDM DFCF DDM DFCF DDM DDM ERM DFCF ERM
Cetnost doporuceni 2x rocné 2x rocné 2x rocné 2x rocné 2x rocné 2x rocné 2x rocné 2x rocné
Primy ¢i neptimy podil emitenta na
zakladnim kapitélu KB vy33i nez 5% ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny finanéni zajem KB a/nebo
s ni propojené osoby ve vztahu k ne ne ne ne ne ne ne ne
emitentovi
PFimy ¢i nepfimy podil KB na zakladnim
kapitdlu emitenta vyssi nez 0,5 % ne ne ne ne ne ne ne ne
Primy ¢i neptimy podil autora publikace
na zakladnim kapitalu emitenta vyssi nez ne ne ne ne ne ne ne ne
0,5%
vyznamny finanéni zajem osoby/osob
podilejicich se na tvorbé doporuceni ve ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu management
emisi CP pfislusného emitenta za ne ne ne ne ne ne ne ne

poslednich 12 mésic

Smluvni vztahy pro poskytovani
investi¢nich sluzeb mezi KB a pfislusnym
emitentem

Dohoda o rozsifovani investi¢nich
doporuceni mezi KB a pfislusSnym
emitentem

KB market making pro tituly pfislusného
emitenta

Komer¢ni banka méze mit s emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investi¢nich sluzeb, tyto
informace podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Pozn.: DFCF - Model diskontovaného volného cash flow, DDM - Dividendovy diskontni model, ERM - Excess return model
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Do uvedeného prehledu nezahrnujeme nase jednorazova kratkodoba doporuceni zaloZzena na analyzach Société Générale.
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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 nakupu &i prodeji. VeSkeré zde obsazené informace a nazory pochazeji nebo jsou
zaloZeny na zdrojich, které Komeréni banka, a.s. povaZuje za divéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich presnost
a uplnost, ackoliv vychazi z toho, Ze byly publikovany tak, aby poskytovaly pfesny, plny a nezkresleny obraz skute¢nosti.
Nazory Komeréni 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 obchodi s investi¢nimi nastroji nebo od nich odvozenych derivatd, které byly emitovany osobami zminénymi
v tomto dokumentu.

Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. a dal8ich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, véetné autor( tohoto
dokumentu, mohou pfilezitostné obchodovat nebo drzet investiCni 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 klientdm.

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 zaroven 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
vSechny investory.

Minula vykonnost investi¢nich nastrojd nezaru€uje vykonnost budouci. O¢ekdvand budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena rlizna investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota
investice mlze stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investiéni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzll s moZznym 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 predpist, a jako takova podléha dozoru Ceské narodni banky. Komeréni banka, a.s. pfijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajm0 pfi tvorbé investiénich doporuéeni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitiniho ¢&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 zaméstnancil, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporudeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investi¢nimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastroji. Hodnoceni autord investi¢nich doporuceni ale spociva ve vazbé na zisk
Komeréni banky, a.s., na kterém se ¢aste¢né 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.

Tento dokument ani jeho obsah neni uréen osobam trvale bydlicim ¢&i sidlicim ve Spojenych statech americkych a osobam
spliiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zakona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdgjsich predpisu.

Autofi tohoto dokumentu nejsou opravnéni nabyvat akcie emitentll zminénych v tomto dokumentu pred vefejnou nabidkou
téchto akcii.

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

17. kvétna 2018 | 6



