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Akcie textilky doporu€ujeme nové DrzZet s cilovou cenou 924 CZK

Drzet

Cena 26.10.18 888 CzZK
12mcil 924 CZK
Pot. rist ceny 4,1 %
Dividenda 0 CzK
Celkovy vynos 4,1 %

Sektorové doporuceni
Snizit vahu

Typ investice
Defenzivni akcie
Nizka trzni kapitalizace

Roéni vyvoj ceny akcii
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Investi¢ni doporuceni: Textilka PFNonwovens (dfive Pegas Nonwovens) prosla v poslednim roce
zasadnimi zménami. Jejim novym majoritnim vlastnikem je PFNonwovens Holding s.r.o., ktery drzi
ve firmé bezmala 90 %. Vedle toho hlavni akcionaf akviroval podobné velkou americkou
spole¢nost PFNonwovens US, &imz vznikl jeden z nejvétsich globalnich hracl v oboru netkanych
textili. PFNonwovens presunula svoje sidlo do Ceské republiky a novou tdetni ménou se stala
Ceska koruna. Textilka pokraCuje v expanzi v Jihoafrické republice, kde by mél byt zahdjen
komeréni provoz v poloving pfistiho roku. Vedle toho na sklonku minulého roku podepsala
smlouvu o dodavce semikomercni linky do znojemského zavodu, ktera by méla vedle komeréniho
provozu slouzit pro testovani a vyvoj technologicky vyspélych netkanych material(. Pravé tato
investice se nejvice podepsala na naSich stfednédobych odhadech. Management je schopen
kazdoro¢né v predstihu vyprodavat svoji vyrobni kapacitu a véfime, Ze podobné tomu bude i u
novych linek. Odhadujeme i nepatrné vyssi ziskové marze, kdyz roste podil prodej technologicky
vyspélych materialll pro hygienu na tkor textilii uréenych pro stavebnictvi a dal$i odvétvi.

Ocekavany vyvoj v letoSnim roce: Celoro¢ni provoz nové linky ve Znojmé, ktera byla uvedena do
provozu ve Q2 17, se projevi na narlistu objemu vyrobeného mnozstvi. EBITDA oCekavame na
Urovni 1,317 mid. CZK, coz je v souladu s predikci managementu (1,22 az 1,38 mid. CZK). Vioni
vzrostlo isté zadluZeni spole¢nosti véi EBITDA nad 4nasobek, pro leto$ni rok o&ekavame Uroveri
pod 3,8x.

Dividendova politika: Valnd hromada na jafe rozhodla, Ze zlofiského zisku PFNonwovens
nevyplati zadnou dividendu. Vzhledem k soucasné vysi zadluzeni a probihajicim investicim
neuvazujeme, Ze by se spole¢nost ve stfednédobém horizontu vrétila ke své predchozi mimé
progresivni dividendové politice.

Ocenéni spolecnosti: K ocenéni akcii jsme pouzili metodu diskontovanych volnych penéznich
tok{. Nami nové stanovena cilova cena ve vysi 924 CZK za kus nabizi vGéi stavajici trzni
cené vynos 4,1 %, coz odpovida doporucéeni Drzet. SouCasné ocenéni se pohybuje na
zakladé letosni EV/EBITDA na 9,7x ¢i EV/Sales 2,1x, coz predstavuje prémii oproti medianu
trhu 5,1x, resp. 0,6x. Ocenéni je i nepatrné vyssi na zakladé odhadovaného zisku pro pristi
rok, kdy P/E dosahuje 13,3x oproti trhu 11,9x. Tuto prémii ale Ize pouze Castecné
ospravedInit vys$Si ziskovosti.

Data o akcii Finanéni data 2017 2018f 2019f 2020f Pomérové ukazatele 2017 2018f 2019f 2020f
RIC PGSN.PR  Bloom PEGAS CP Vynosy (mil. CZK) 5736 6028 6520 7261 P/E (cilova cena, x) 209 138 146 11,8
52tydenni rozmezi 777 - 940 EBITDA marze (%) 20,2 21,8 21,0 21,7 Price/cashflow 6,8 6,3 7,3 6,1
Trzni kap. (mld. CZK) 8,2 \Vykazany Gisty zisk 212 492 422 663  Dividendovy vynos (%) 4,0 0,0 0,0 0,0
Trzni kap. (mil. EUR) 317 Zisk na akcii (CZK, upr.) 39 67 63 78  Price / book value (x) 1,7 1,7 1,6 1,4
Volné obchod. (%) 99 Dividenda na akcii (CZK) 33 0 0 0  EV/vynosy (x) 2,1 2,2 2,0 1,7
Vykon (%) 1im 3m 12m Vyplatni pomér (%) 98,6 0,0 0,0 0,0 EV/EBITDA (x) 10,5 9,9 9,4 7.8
Akcie -0,4 -1,8 3,0 Urokové kryti (x) 6,0 7,5 7,9 9,7 EV/IC (x) 1,7 1,7 1,6 1,5
Relativné k PX 4,1 2,0 3,4 Cistydluh/VK (%) 156,1 107,8 93,9 79,0 ROE (%) 50 11,1 86 12,2

Zdroj: Bloomberg

Posledni analyza a komentar:
http://bit.ly/PEGASupd 1709
http://bit.ly/PFN_Q218res
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oznameny 15. listopadu 2018.

Miroslav Frayer

(420) 222 008 567
miroslav_frayer@kb.cz

2

Datum a ¢as dokonceni: 26. fijna 2018, 11:11



B B

Ekonomicky a strategicky vyzkum

PFNonwovens

Zakladni prehled o spole¢nosti

Silné stranky

Slabé stranky

® Silné postaveni spole¢nosti v rdmci oboru netkanych textilii =

® Zameéreni na technologicky vyspélé materidly pro oblast hygieny |®

Vysoka citlivost na ceny vstupnich surovin

Maly okruh zakaznikd

® PIné vyuziti vyrobnich kapacit ® Vyssi zadluzenost

® Vyuzivani nejmodernéjsich technologii ® Nulova dividendova politika

® Silny R&D tym ® Nizky objem volné obchodovatelnych akcii na trhu a slaba
likvidita

Prilezitosti Hrozby

® Rozsiteni produkce diky vystavbé novych linek v Ceské republice | ®
a Jihoafrické republice od pfistiho roku

® Potencial vystavby dalsich dvou linek v Jihoafrické republice =

v nasledujicich letech

® Rostouci spotfeba hygienickych produktli na trzich v Africeana | ®

Blizkém vychodé

® Synergické efekty v souvislosti s akvizici materské spole¢nosti
PFNonwovens Holding, ktera se stala 100% vlastnikem americké

firmy PFNonwovens US

® Flexibilita v dodavkach vyrobkd odbérateliim

Geopoliticka rizika v souvislosti s ekonomickym ¢&i politickym
vyvojem v Egypté a Jihoafrické republice

Vys$S&i konkurence v Egypté po zprovoznéni druhé linky
spole€nosti Gulsan Group

Zavislost na jednom dodavateli technologie, spole¢nosti Reicofil

Odchod jednoho z hlavnich odbérateld mdze vést vzhledem
k vysoké koncentraci v odvétvi k vyraznému propadu trzeb a
zisku

Trzby podle segmentt (2017)

Trzby podle geografie (2017)

Instalovana kapacita v roce 2019

Ostatni
14%

Hygiena
86%

Ostatni

trhy
22%

CEE a
Rusko

42%

Jizni Afrika
7%

Zéapadni
Evropa
36%

Ceska
republika
79%

Zdroj: PFNonwovens

Historicky vyvoj trzeb (mil. CZK)

Historicky vyvoj EBITDA (mil. CZK)

Pozn.: Celkova instalovana vyrobni kapacita by méla od pfistiho
roku &init 140 tis. tun

Historicky vyvoj Cistého zisku (mil. CZK)
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Pozn.: Na zakladé nové reportovaci mény jsou hodnoty
prepoéteny do CZK primérnym kurzem za dany rok
Zdroj: PFNonwovens
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Budoucnost akcii na prazské
burze - ano, ¢i ne?

Spekulace o podobé firmy
v budoucnosti.

Zmeény ve spolecnosti

Nova vlastnicka struktura

Spole¢nost R2G Rohan Czech s.r.o. vloni podala dobrovolnou nabidku na prevzeti akcii za
1010 CZK za kus. Na zakladé toho ziskala v tehdejsi firmé Pegas Nonwovens 88,7% podil.
R2G Rohan Czech zaroveri letos koupila amerického vyrobce netkanych textilii First Quality
Nonwovens. Na jafe letoSniho roku probéhly zmény v nadzvech spole¢nosti. R2G Rohan Czech
se premeénila na PFNonwovens Holding s.r.o., Pegas Nonwovens na PFNonwovens a.s. a First
Quality Nonwovens na PFNonwovens US Inc. S tim souvisela i zména sidla PFNonwovens a.s.
z Lucemburska do Ceské republiky. Nésledujici obrazek ukazuije strukturu celého koncernu.

PFNonwovens Holding s.r.o. a jeho dcefiné spole¢nosti

PFNonwovens Holding s.r.o.

88.7% | 100%

PFNonwovens a.s. PFNonwovens US Inc.

L100% Soen o e,

Zdroj: PFNonwovens

Otazkou je, jak majoritni vlastnik nalozi s minoritnim podilem 11,3 %, ktery je
v soucéasné chvili volné obchodovatelnym na prazské burze. Na jare probéhnuvsi valna
hromada nerozhodla o staZeni akcii z hlavniho trhu. K vytésnéni minoritnich akcionafrl je
zapotiebi minimalné 90% podil. Pfipoustime, Ze se setrvanim akcii na burze, respektive
s minoritnim akcionarskym podilem jsou spojeny naklady s pravidelnym zvefejfiovanim
hospodarskych vysledkd, informaéni povinnost &i potencidlni vznik spord s minoritafi.
Obchodni aktivita s akciemi se zaroven logicky velmi snizila. Na druhou stranu pfitomnost na
regulovaném trhu Ize povazovat za pozitivum z pohledu transparentnosti firmy pro odbératele
&i dodavatele nebo lepsiho pfistupu ke zdrojim financovani. Z naseho pohledu prevazily tyto
faktory, a proto jsou akcie nadéle verejné obchodovatelné na prazském trhu. Majoritni vlastnik
ma v soucasné dobé natolik silnou vétSinu, Ze je schopen prosazovat svoji dlouhodobou
strategii. Prostfedky, které by jinak musel vynalozit (zhruba 1 mlid. CZK na zakladé ceny
z lofiské dobrovolné nabidky) na odkup zbyvajiciho podilu, tak mlze pouzit na dalsi investice.
Za soucasné situace by tak dle nas pristoupil k odkupu v pfipadé vzniku spor s minoritnimi
akcionafri.

Majoritni vlastnik PFNonwovens Holding k akvizici americké firmy First Quality Nonwovens
(nové PFNonwovens US - PFNUS) prili§ informaci nesdélil, respektive se ani nezminil o

26. fiina 2018 | 3



= KB Ekonomicky a strategicky vyzkum PFNonwovens

ktery ma nékolik vlastnich znaek pro hygienické potfeby, na svych webovych strankach
zadné detailni Udaje neuvadi. PFNUS je velikosti podobna ¢eské PFNonwovens (PFN) a jeji
ro¢ni vyrobni produkce je odhadovana na zhruba 120 tis. tun. Vyrabi na osmi linkach ve dvou
lokalitach v Pensylvanii a jedné lince v Ciné. Spojenim téchto dvou spoleénosti tak vznikne
jeden z nejvétsich hraéu na poli netkanych textilii s pisobnosti na étyfech kontinentech.
Zda holding bude fungovat v této podobé nebo dojde k fuzi spole¢nosti i akvizici dalSiho
subjektu, jsou nyni jen spekulace. Kazdopadné cilem majoritniho vlastnika je vybudovat
silného hrace a vyuzit synergii v ramci nakupl surovin, technologického vyvoje &i profesnich
znalosti zaméstnanc( a nabidnout odbérateldm flexibilitu v dodavkach materiall nejriznéjsi
kvality.

Vedeni spole¢nosti

Akvizice PFNUS s sebou pfinesla i zménu ve vedeni spole¢nosti PFN i celého holdingu
PFNonwovens. V priibéhu léta a podzimu odstoupil z pozice generdiniho feditele a &lena
predstavenstva FrantiSek Rezag. Finanéni feditel Marian Rasik se stal CFO celého holdingu a
po kratké pauze byl opétovné zvolen Clenem predstavenstva PFN. Allen Bodford, ktery je
generalnim feditelem PFNonwovens Holding, se stal zaroven predsedou predstavenstva PFN.

26.Ffijna 2018 | 4
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Priimérna cena polypropylenu

Hospodareni spolec¢nosti

Vysledky za prvni polovinu roku

Mil. CZK H117 H1 18 yoy
Trzby 2992 2984 0%
EBITDA 555 662 19%
Provozni zisk 333 431 30%
Cisty zisk 119 280 134%

Zdroj: PFNonwovens

Se zménou sidla textilky doSlo i ke zméné mény, ve které spole€nost Uctuje, z eura na Ceské
koruny. Vysledky hospodareni za uplynulé roky jsou pfepocitany prdmérnymi kurzy CZK/EUR,
respektive kurzem CZK/EUR ke konci danych obdobi.

LetoSni prvni pololeti je diky rozjezdu nové linky ve Znojmé (zahajeni vyroby ve Q2 17)
charakteristické nariistem celkové produkce. Ta se za prvni pololeti pfehoupla pres 54,5 tis.
tun, coZz znamena meziroéni narlst o Ctyfi procenta. Za pozitivum hodnotime dal$i narist
podilu vyrobkt uréenych pro hygienu k 89,2 %, ktery vzrostl z 87 % za rok 2017, coz ma
pozitivni vliv na vyvoj marzi.

Trzby v meziroénim srovnani nedoznaly velkych zmén a Cinily bezmala 3 mid. CZK. To bylo
zplsobeno zvlasté posilenim kurzu koruny vaéi euru vzhledem ke skutec¢nosti, ze pfevazna
Cast trzeb je realizovana v euru. Naopak kurz mél pozitivni dopad na cenu vstupnich surovin,
diky ¢emuz provozni naklady bez odpisl v prvnim pololeti klesly o 4,7 % na 2,32 mid. CZK.
EBITDA vzrostla 0 19 % na 662 mil. CZK, kdy pozitivni vliv mél mechanismus preneseni cen
vstupnich materidl(, kdyz ceny polymerd v leto$nim prvnim pololeti spiSe stagnovaly oproti
jejich rlstu v H1 17. Pfiznivé v meziro¢nim srovnani pfispélo i pfecenéni opcéniho akciového
planu, kdyz naklad ve vysi 5,4 mil. CZK pfedstavoval pouze ¢tvrtinu nakladu v lofském roce.
EBITDA marze vzrostla o 3,6 pb na 22,2 %. NarUst ¢istého zisku 0 134 % na 280 mil. CZK
byl ovlivnén vyrazné nizSimi kurzovymi ztratami a Urokovymi naklady nez vloni. Zadluzeni
spoleénosti se snizilo, kdyz Gisty dluh vic¢i EBITDA klesnul k 3,72 nasobku z 4,29 ke konci
loriského roku.

Predpovéd' vysledku pro leto$ni rok

Mil. CzZK 2017 2018 yoy
Trzby 5736 6028 5%
EBITDA 1160 1317 14%
Provozni zisk 708 844 19%
Cisty zisk 212 492 133%
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Zdroj: Bloomberg

Zdroj: PFNonwovens, Ekonomicky a strategicky vyzkum KB

Ceny polymerl v zavéru prvniho pololeti vzrostly, coz bude plsobit mirné& negativné na
EBITDA ve Q3 18 kvlli pfenosovému mechanismu cen. Béhem léta se ceny stabilizovaly a
ziskovost za Gtvrty kvartal by pak méla téZit z pfenosu vstupnich cen polymer( do koncovych
cen zakaznikim.! Mezirodn& odekavame jejich zvySeni o zhruba 11 %. Narlst produkce
odhadujeme oproti roku 2017 ve vysSi 2,3 % a z linek by tak mélo sjet témér 111,7 tis. tun
novych textilii.

Trzby by se mély oproti lofiskému roku zvysit 0 5,1 % a pfesahnout vysi 6 mid. CZK, a to diky
vy$8i produkci i vy$§im cenam polymerd. Na druhou stranu budou trzby negativné ovlivnény

1 Ceny vstupl se do koncovych cen zakaznikim promitaji se 3 az 4mési¢nim zpozdénim, zatimco v nakladech se
objevuiji se zpozdénim pouze 1 az 2 mésic.

26.Fjna2018 | 5
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Cisty zisk by mél byt letos vice jak
dvojnasobny ve srovnani s rokem
2017.

Investice by letos nemély €init
vice jak 1,05 mid. CZK.

Cisty dluh k EBITDA by mél ke
konci roku klesnout
k 3,75nasobku.

Do budoucna predpokladame
dalsi rozsifovani vyrobni kapacity
spole¢nosti.

posilujicim kurzem koruny vGéi euru. Ten bude naopak pozitivné plsobit na ceny vstupnich
materiall, které odhadujeme o 4,4 % vys$S8i. Celkové persondlni naklady by mély rovnéz
meziro¢né klesnout zejména kvlli jejich loriskému zvySeni v souvislosti s uskuteénénymi
manazerskymi transakcemi. EBITDA ocekavame na urovni 1,317 mid. CZK, coz je
v souladu s predikci managementu v rozmezi 1,22 az 1,38 mld. CZK. EBITDA marze by
meéla dosahnout 21,8 % ve srovnani s 20,2 % v loriském roce.

Finanéni vysledek by mél dle nasich odhadd skonéit se ztratou 279 mil. CZK, coz je o zhruba
zejména pak ocekdvané nizsi kurzové ztraty. V souvislosti s tim budou v listopadu splaceny
vydané vefejné dluhopisy v nominalni vysi 2,3 mid. CZK, a to prostrednictvim vytézku
z privatni emise zledna 2017, pfijmu z kfizového ménového swapu, ktery emisi vefejnych
dluhopist zajistuje, a kratkodobého bankovniho uvéru. Cisty zisk by tak na zakladé vyse
uvedeného mél byt vice jak dvojnasobny ve srovnani s loriskym rokem. Oéekavame jej na
urovni 492 mil. CZK, ¢emuz by méla pomoci i nizsi efektivni dan.

Management oznamil, ze celkové investi¢ni vydaje by nemély letos presahnout uroven
1,05 mid. CZK. V ramci nich pocitame se zhruba 125 mil. CZK jako investici na bézny provoz,
zbytek by pak mél pfipadnout na kapitélové vydaje spojené s instalaci nové linky ve Znojmé a
vystavbou zavodu v Jihoafrické republice.

Zadluzeni spoleénosti méfeno ukazatelem é&istého dluhu vaéi EBITDA by mélo
v letoSnim roce klesnout k 3,75nasobku oproti 4,29 ke konci loniského roku, coz
povazujeme za relativné vysoké. Z tohoto pohledu bylo vitanym krokem rozhodnuti valné

hromady nevyplatit z lonského zisku zadnou dividendu.

Strednédoby vyhled

Nase vyhledy pocitaji s dalSim postupnym navysSovanim celkové produkéni kapacity.
Aktualnimi projekty je instalace nové vyrobni linky ve Znojmé a komplexni vystavba véetné
infrastruktury v Jizni Africe. Vroce 2017 PFNonwovens koupila pozemek v Jihoafrické
republice a poté informovala o uzavieni smlouvy na dodavku vyrobni linky s instalovanou
vyrobni kapacitou okolo 10 tis. tun. Investiéni vydaje management odhadl na
30 az 35 mil. EUR (tedy cca 768 az 896 mil. CZK pfi prdmémém kurzu za letodni rok). Do
provozu by se méla linka dostat ve druhém kvartéle pfistiho roku. Oc¢ekavame jeji pozvolny
nabéh s plnym dopadem az vroce 2020 a prispévkem do EBITDA vrozmezi 90 az
100 mil. CZK. V del§im horizontu Ize pfedpokladat, ze v Jizni Africe by mohly pfibyt jesté dalsi
dvé linky s podobnym vykonem. My v naSich projekcich prozatim uvaZujeme pouze s jednou
dalsi linkou, ktera by mohla byt v provozu od roku 2021.

V Ceské republice bude na konci pfistiho roku uvedena do provozu dvanacta linka. Ta
bude instalovana jiz ve vystavéné hale, ktera dosud slouzila jako skladovaci prostor. Jedna se
o semikomeréni vyrobni linku s vyrobni kapacitou 8 az 15 tis. tun. Relativné Siroky rozsah
kapacity je odvisly od pouzité vstupni suroviny a vyrabéného produktu. Pfedpokladame, Ze
finalnim vyrobkem budou vysoce technologicky vyspélé materidly, a tudiz se jeji skutecna
vyrobni kapacita bude pohybovat ve spodni poloviné uvedeného intervalu. Na druhou stranu
linka umozni i vyvoj a testovani novych produktll, coz v koneéném dlsledku miZze zrychlit a
zefektivnit cely proces od vyroby az po findlni dodavku materidlu koncovému zakaznikovi.
Odhadujeme roéni pozitivni vliv do EBITDA okolo 130 az 140 mil. CZK.

Instalace nové vyrobni linky ve Znojmé se projevila na nasich strednédobych odhadech

oproti predeslé prognéze nartistem produkce i celkové ziskovosti od roku 2020. V 5letém
horizontu o¢ekavame primérny rist EBITDA ve vys$i 7,7 %, ¢imz by se EBITDA méla dostat

26.Fjna2018 | 6
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Nulova dividenda nejen pro
letosni rok.

nad uroven 1,66 mid. CZK v roce 2022. EBITDA marzi v priméru odhadujeme lehce nad
21,5 %. Cisty zisk bude nadale do velké miry ovliviiovan kurzovymi zménami v souvislosti
s vnitropodnikovou pUjékou v Egypté. Ta by méla byt cela splacena nejpozdéji v roce 2024,
vliv z pfecenéni by tak mél sldbnout. V pfipadé jihoafrického zavodu chce management co
nejvice vyuzivat pfirozeného hedgingu, dopad pohybl randu by mél byt omezeny. Druhou
podstatnou polozkou finanéniho vysledku jsou Urokové naklady. Ty by mély se splatnosti vysSe
zminénych dluhopist klesnout, ve stfednédobém horizontu v8ak budou negativné plsobit
rostouci Urokové sazby na poskytnuté Gvéry, pfipadné nové emitované diuhopisy. Cisty zisk
upraveny o kurzové pohyby by tak mél v nasledujicich letech rlst o zhruba 7 %.

Odhadovana vyroba (tis. tun) Odhadovany vyvoj EBITDA (mil. CZK)

B Odhadované vyroba predchozi prognéza BEBITDA predchozi prognéza
150 1750

120 1400

[o2] ©
=] =}
o
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
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Zdroj: PFNonwovens, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni

Pozn.: Pfedchozi prognéza byla odhadovana v eurech. Ta byla

banka prepocitana na koruny o¢ekavanym kurzem CZK/EUR v nasledujicich
letech.

Dividendova politika

Navrh managementu nevyplatit dividendu z loriského zisku byl schvalen na jarni valné
hromadé. Stalo se tak poprvé od vstupu spoleénosti na prazskou burzu, ktera realizovala
mirné progresivni dividendovou politiku. Ta za poslednich deset let vzrostla z 0,85 EUR na
nového majoritniho vlastnika, ktery chce vygenerované volné cash flow pouzit na splaceni
stavajicich dluhd a budouci investice ¢i akvizice.

Cisty dluh v(i¢i EBITDA by se ke konci leto$niho roku mohl pohybovat pod hranici 3,8n4sobku.
V nasledujicich letech by se mél pomér dale snizovat, pod Urovni dvojnasobku jej odhadujeme
az vroce 2022. Nepredpokladame tak, ze by v nasledujicich tfech az péti letech doSlo ke
zméné v dividendové politice. Proto s vyplatou dividendy ve stfrednédobém horizontu dale
nepocitame.

Budouci vyvoj cash flow (mil. CZK) Ocekavana zadluzenost a urokové kryti

B Provozni CF Investiéni CF Finanéni CF Cisty dluh/EBITDA (vlevo) Urokové kryti (vpravo)
1500 6,0 14

750 I I I I | | 5,0 12
0 i I 4,0 10

-750 3,0

-1500 2,0

-2250 1,0 r T T T T T T T " 4
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zdroj: PFNonwovens, Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni
banka
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Pegas Nonwovens vs. konkurenti

P/E

™™

PFNONWOVENS 32,8
Ahlstrom n/a
Avgol 12,0
Buckeye 43,8
Fiberweb n/a
Lentex 12,4
Low&Bonar n/a
Petropar n/a
Providencia n/a
Suominen 19,2
Median trhu 15,8
PFN vs. medidn 108%

Ocenéni spolecnosti

Sektorové srovnani

Pro sektorové srovnani jsou dostupné jen omezené Udaje k jednotlivym spolecnostem, navic
néktefi vyznamni konkurenti jsou v rukou privatnich vlastnikl, a tak porovnani s nimi neni
vibec mozné. Z dat, kterd mame k dispozici z agentury Bloomberg, nam vyplyva, Ze akcie
PFNonwovens se obchoduji s mirnou prémii oproti trhu. Vyrazné vy$si ocenéni je patrné u
ukazatell EV/EBITDA ¢&i EV/Sales, nepatrné vyssi je ale i cena akcii vic¢i oGekavanému zisku
pro pristi rok v porovnani s konkurenty. Na druhou stranu ukazatel ROE ¢i marze EBITDA se
pohybuji nad medidanem, coz ¢astecné vyssi ocenéni ospravedlfiuje. | tak jsme ale prémii vigi
trhu zohlednili ve stanoveni nasi cilové ceny.

P/E P/E P/BV EV/EBITDA EV/EBITDA EV/Sales EV/Sales 2{0] 3 ROA EBITDA
2018 2019 ™ ™™ 2018 ™ 2018 ™ ™™ marze
13,0 13,3 1,8 10,5 9,7 2,2 2,1 10,9 4,0 22,0
n/a n/a n/a 5,5 n/a 0,7 n/a 17,1 6,2 13,0
n/a n/a 2,4 9,3 n/a 1,3 n/a 21,1 4,8 14,3
25,9 22,9 4,1 19,7 14,1 8,8 7,5 14,9 6,6 44,5
n/a n/a n/a 4,3 n/a 0,4 n/a 3,9 2,6 8,6
n/a n/a 1,0 8,1 n/a 1,1 n/a 8,8 4,5 13,9
9,7 5,7 0,6 n/a 4,8 0,7 0,6 -22,2 -8,0 -3,3
n/a n/a n/a 4,5 n/a 1,0 n/a 35,6 11,1 21,9
n/a n/a n/a 6,1 n/a 0,9 n/a -12,7 -5,2 15,2
31,5 11,9 1,0 8,2 51 0,5 0,5 5,0 2,1 6,1
25,9 11,9 1,0 71 51 0,9 0,6 8,8 4,5 13,9
-50% 12% 70% 47% 89% 136% 274% 23% -13% 58%

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

Cilova cena je 4 % pod fair value
kvuli negativnim parametrim
sektorové atraktivity a
spekulativniho potencialu.

Fair value a cilova cena

Pro stanoveni fair value akcii spole¢nosti PFNonwovens jsme pouzili metodu diskontovanych
volnych hotovostnich tokl (DFCF).

Volny cash flow ze zisku let 2018-22 jsme diskontovali ke konci Fijna 2018. Kvdli
postavenym i planovanym zavodim v Egypté a Jihoafrické republice jsme vaZili Ceské,
egyptské i jihoafrické parametry, jako jsou bezrizikovd sazba nebo rizikova prémie zemé,
podle poméru instalované vyrobni kapacity ve vSech tfech zemich.

Na zakladé naseho modelu jsme odhadli fair value akcii PFNonwovens na 963 CZK za kus.

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

m Sektorova atraktivita (-5 %): SG drzi pro sektor doporu€eni Podvazit z titulu vysokého
ocenéni a vy$Si zadluzenosti.

m Atraktivita spolec¢nosti (+3 %): Snizili jsme na +3 % z pfedchozich +5 %. Atraktivnost akcii
podporuje kazdoro¢né vyprodana vyrobni kapacita a oznamena expanze v zahraniCi. Na
druhou stranu limitujicim faktorem mdZze byt nulova dividendova politika, relativné vysoky dluh
a nejistota spojena s budoucim setrvanim akcii na burze.

m Spekulativni potencial (-2 %): Nepatrné jsme zvysili na -2 % z predchozich -3 %. Ackoliv
ziskovost z pohledu ROE ¢i marzi je oproti konkurentdm nepatrné vy$si, sou¢asné ocenéni
akcii vaci ostatnim se mlize zdat nepfimérené vysoké.

26.Fjna2018 | 8
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Za pomoci vy$e uvedenych parametrd stanovujeme cilovou cenu pro akcie PFNonwovens
na 924 CZK (fair value -4 %).

Parametry a metody ocenéni akcii PFNonwovens

2018 2019 2020 2021 2022
Vazené naklady kapitalu 6,0 % 6,0 % 6,1% 6,4 % 6,9 %
Mira vlastniho kapitalu 8,2 % 8,2% 8,3% 8,4% 8,6 %
Beta 0,44 0,44 0,44 0,44 0,44
Bezrizikova Urokova mira 4.8% 4,8% 4,9 % 5,0% 52%
Prémie za vlastni kapital 5,9 % 59% 59% 5,9 % 5,9%
Rizikova prémie zemé 1,9% 1,9% 1,9% 1,9% 1,9%
Mira ciziho kapitélu po dani 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
DFCF (mil. CZK)
EBITDA 1317 1368 1579 1617 1667
Zaplacené dané -73 -99 -155 -152 -161
Zména pracovniho kapitalu -49 33 -299 -119 -122
Kapitalové vydaje -908 -729 -433 -579 -383
FCFF 288 574 692 767 1001
Explicit value 2733
Dlouhodoba mira ristu 2,0%
Terminal value 10473
Cisty dluh 4770
Fair value (mil. CZK) 8437
Fair value na akcii (CZK) 963

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Analyza citlivosti ocenéni

DFCF

Vazené naklady kapitalu / mira rlistu 1,0% 1,5% 2,0% 2,5% 3,0%
-100 bb 1031 1173 1353 1585 1897
-50 bb 883 996 1136 1311 1537
6,3%/69%* 760 852 963 1099 1270
+50bb 656 732 822 930 1063
+100 bb 567 631 705 793 898

Pozn.: * prvni hodnota odpovida priméru za roky 2018-22, druha hodnota po roce 2022
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka
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Hlavni rizika

Rizika ve prospéch nizsiho ocenéni

m Investice v Egypté a Jihoafrické republice: Expanze do Egypta a Jihoafrické republiky
pfinasi novou sadu rizik véetné téch spojenych s politickou a mezinarodni situaci, personalem
a kvalitou infrastruktury. Expanzi jsme v nasem ocenéni zohlednili vysSimi diskontnimi
sazbami. Naplnéni téchto rizik by vedlo kdalSimu rlstu diskontnich sazeb, popf. i nizsi
ziskovosti z egyptskych ¢&i jihoafrickych zavoda.

= 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.

» Klientské portfolio: Trh osobni hygieny je relativné koncentrovany a stejné tak klientské
portfolio PFNonwovens. Problémy s jedinym klicovym klientem mohou ohrozit ziskovost
spole¢nosti.

» Konkurence: Oc¢ekavany rlst trhu osobni hygieny mlzZe pfildkat nové vyrobce, zvysit
konkurenci a tlacit na dal$i pokles marzi.

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

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

m Devizové riziko: Nejvétsim rizikem z pohledu pohybu ménovych kurzd je vnitropodnikova
pljcka v EUR poskytnuta dcefinym spole¢nostem v Egypté, které vedou Ucetnictvi v USD.
Oslabovani dolaru vede ke kurzovym ztratam, které se nasledné promitnou do
konsolidovanych &isel. Rizikem jsou i emitované eurové dluhopisy v eskych entitach.

m Likvidita akcii a stazeni z burzy: Majoritni vlastnik ma dostate¢né vysoky podil, aby
prosadil na valné hromadé stazeni akcii z burzy. Tim by se staly akcie pro minoritni akcionare
velmi nelikvidni.

Rizika ve prospéch vyssiho ocenéni

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

na vyvoj marzi.

= Rychlejsi rozsifovani vyrobnich kapacit v CR: Predpokladame, Ze v Ceské republice,
odkud mifi vétSina produkce do Evropy, je PFNonwovens schopna diky technologicky

promitnout do rychlejsiho rlstu marzi.

= Synergie v souvislosti s akvizici PFNonwovens US: Spoluprace s americkou spole¢nosti
PFNonwovens US by mohla pfinést Gsporu nakladd v oblasti nakupd vstupnich surovin nebo
technologického vyvoje.
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L

Finanéni udaje PFNonwovens 2015 - 2022f
mil. CZK 2015 2016 2017 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f
OCENENI
P/E (x) 16,9 19,3 20,9 13,8 14,6 11,8 11,3 10,8
Price/cash flow (x) 18,2 6,4 14,5 6,8 6,3 7,3 6,1 5,9
Price/FCFF (x) 57,2 11,7 -37,5 28,2 14,1 11,7 10,6 8,1
Price/book value (x) 1,6 1,6 1,7 1,7 1,6 1,4 1,3 1,1
EV/vynosy (x) 2,0 2,1 2,1 2,2 2,0 1,7 1,6 1,5
EV/EBITDA (x) 10,3 9,7 10,5 9,9 9,4 7,8 7,4 6,7
EV/IC (x) 1,6 1,6 1,7 1,7 1,6 1,5 1,4 14
Dividendovy vynos, brutto (%) 4,1 4,4 4,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
UDAJE NA AKCII (CZK)
EPS (upr.) * 43 40 39 67 63 78 82 85
Cash flow 40 119 57 136 148 127 152 156
Vlastni kapital (book value) 459 489 474 534 582 658 732 810
Hruba dividenda 30 34 33 0 0 0 0 0
VYKAZ ZISKU A ZTRAT
Trzby 5636 5187 5736 6028 6520 7261 7476 7 692
EBITDA 1081 1145 1160 1317 1368 1579 1617 1667
Depreciace a amortizace (bez GW) -395 -405 -451 -473 -515 -574 -583 -600
EBITA 686 740 708 844 853 1006 1034 1067
Amortizace goodwillu 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisté trokové naklady -218 -197 -192 -171 -169 -160 -152 -143
Mimoradné neprovozni polozky 238 -86 -199 -108 -164 -28 -84 -77
Dan z pfijmu -110 -163 -107 -73 -99 -155 -152 -161
Mensinové podily 0 0 0 0 0 0 0 0
Jiné 3 4 5 6 7 8 9 10
Vykazany cisty zisk 596 295 212 492 422 663 646 686
Upraveny Cisty zisk * 359 381 410 600 586 690 730 763
VYKAZ CASH FLOW
EBITDA 1081 1145 1160 1317 1368 1579 1617 1667
Zména provozniho kapitalu 602 -166 561 49 -33 299 119 122
Jiné provozni CF -1317 67 -1223 -175 -40 -767 -404 -420
Provozni CF 366 1046 498 1190 1294 1111 1333 1369
Cisté kapitalové vydaje 252 -569 -684 -908 -729 -433 -579 -383
Investi¢ni CF -252 -569 -684 -908 -729 -433 -579 -383
CF z financnich aktivit 397 -581 1044 -1694 -623 -441 -527 -578
Cista zména hotovosti 511 -105 858 -1411 -58 237 226 409
ROZVAHA
Dlouhodoba aktiva 7282 7 489 7 399 7 888 8139 8010 8068 7943

z toho Nehmotna aktiva 2384 2429 2477 2492 2529 2541 2604 2 696
Pracovni kapital 1851 1686 2247 2295 2262 2561 2680 2803
Vlastni kapital 4235 4288 4155 4681 5103 5766 6412 7098
Mensinové podily 0 0 0 0 0 0 0 0
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0
Cisté zadluzeni -4 427 -4 344 -4 974 -4 943 -4 749 -4 272 -3818 -3145
Enterprise value 11174 11 087 12 170 13043 12 849 12 372 11918 11 245

Pozn.: * bez mimoradnych polozek (zejména kurzové zmény) a goodwillu
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, PFNonwovens
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Pomérové ukazatele PFNonwovens 2015 - 2022f
2015 2016 2017f 2018f 2019f 2020f 2021f 2022f

ZISKOVOST

ROIC (%) 9,1 4,3 3,0 6,5 5,3 8,1 7,8 8,3
ROE (%) 14,2 6,9 5,0 11,1 8,6 12,2 10,6 10,2
ROA (%) 5,8 2,8 1,9 4,4 3,9 5,9 5,6 5,7
ROS (%) 7,0 6,8 6,0 9,7 8,5 9,4 9,6 9,7
MARZE

Hruba marze (%) 25,8 28,8 27,1 27,6 26,8 27,2 27,4 27,6
EBITDA marze (%) 19,2 22,1 20,2 21,8 21,0 21,7 21,6 21,7
Provozni marze (%) 12,2 14,3 12,4 14,0 13,1 13,8 13,8 13,9
Cista marze (%) 10,6 5,7 3,7 8,2 6,5 9,1 8,6 8,9

DYNAMIKA RUSTU

Triby (%) 3,3 -8,0 10,6 5,1 8,2 11,4 3,0 2,9
EBITDA (%) 9,4 6,0 1,3 13,5 3,9 15,4 2,4 3,1
Provozni zisk (%) -15,7 7,9 -4,3 19,1 1,1 17,9 2,8 3,2
Vykazany Cisty zisk (%) -11,5 -50,6 -28,2 132,6 -14,3 57,0 2,5 6,2
Upraveny &isty zisk (%) * -26,4 6,2 7,7 46,2 2,4 17,9 5,8 45
Zisk na akcii (%) -22,2 7,9 -1,8 70,5 -5,4 23,5 43 4,7
FINANCOVANI

Cisty dluh / vlastni kapital (%) 122,5 116,6 156,1 107,8 93,9 79,0 67,5 57,2
Cisty dluh / EBITDA upr. (%) * 4,1 3,8 4,3 3,8 3,5 2,7 2,4 1,9
Urokové kryti (x) 4,9 5,7 6,0 7,5 7,9 9,7 10,4 11,4
Vyplatni pomér (%) 41,5 49,6 98,6 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Pozn.: * bez mimoradnych polozek (zejména kurzové zmény) a goodwillu
Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka, PFNonwovens
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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 dlivéryhodné, nicméné timto neprebira zaruku za jejich pfesnost
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 predchoziho upozornéni.

Komer¢ni banka, a.s. a spole¢nosti, které s ni tvofi jeden koncern, se mohou pfilezitostné podilet na obchodech s investi¢nimi
nastroji, obchodovat s nimi nebo vykonavat ¢innost tvlrce trhu pro investi¢ni 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 Komer¢ni banky, a.s. a dalSich spole¢nosti tvoficich s ni koncern nebo osoby jim blizké, mohou pfileZitostné
obchodovat nebo drzet investi¢ni nastroje zminéné v tomto dokumentu nebo od nich odvozené derivaty. Autofi tohoto
dokumentu nejsou opravnéni nabyvat investiéni nastroje zminéné v tomto dokumentu. To neplati v pfipadé, kdy investi¢ni
doporuceni uvedené v tomto dokumentu predstavuje Sifeni investi¢niho doporuceni jiz dfive vydaného treti stranou v souladu
s kapitolou Il nafizeni (EU) 2016/958. Komerc¢ni banka, a.s. a spoleCnosti tvofici s ni koncern nejsou timto dokumentem
vazani pfi poskytovani investi¢nich sluzeb svym klientlm.

Komeréni banka, a.s. nepfebirda nad ramec stanoveny pravnimi predpisy odpovédnost za $kodu zplsobenou pouzitim tohoto
dokumentu nebo informaci v ném obsazenych. Tento dokument je ur€en primarné pro profesionalni a kvalifikované investory.
Pokud kopii tohoto dokumentu obdrzi jind nez vyse uvedena osoba, neméla by své investi¢ni rozhodnuti zalozit vyhradné na
tomto dokumentu, ale méla by si zarover vyhledat nezavislého poradce. Kazdy investor je povinen pfijmout vlastni
informované rozhodnuti o vhodnosti investice, protoze investiéni nastroj uvedeny v tomto dokumentu nemusi byt vhodny pro
vS§echny investory.

Minuld vykonnost investi¢nich nastroji nezarucuje vykonnost budouci. Ocekavana budouci vykonnost je zaloZena na
predpokladech, které nemusi nastat. S investi¢nimi nastroji a investicemi jsou spojena riznd investi¢ni rizika, pfi¢emz hodnota
investice mUZe stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost plvodni investované ¢astky. Investi¢ni nastroje denominované v
jiné méné jsou navic vystaveny riziku vyplyvajicimu ze zmén devizovych kurzl s mozZnym pozitivnim nebo negativnim
dopadem na cenu investi¢niho nastroje, a nasledné na zhodnoceni investice.

Tento dokument je vydan Komerc¢ni bankou, a.s., ktera je bankou a obchodnikem s cennymi papiry ve smyslu pfislusnych
pravnich predpist, a jako takova podiéha dozoru Ceské ndrodni banky. Komeréni banka, a.s. prijala fadu opatieni, aby
zabranila moznému stfetu zajmd pfi tvorbé investicnich doporuceni, a to zavedenim odpovidajiciho vnitfniho &lenéni
zahrnujiciho informacéni bariery mezi jednotlivymi Utvary Komeréni banky, a.s. v souladu s pozadavky kladenymi pfislusnymi
pravnimi predpisy. Zaméstnanci Komeréni banky, a.s. postupuiji v souladu s vnitfinimi pfedpisy upravujicimi stfet zajma.

Zadné hodnoceni zaméstnanc(, ktefi se podileji na tvorbé investiénich doporuéeni, neni podminéno nebo zavislé na objemu
nebo zisku z obchodovani Komeréni banky, a.s. s investiénimi nastroji zminénymi v tomto dokumentu nebo na jejim
obchodovani s emitenty téchto investi¢nich nastrojd. Hodnoceni autorl investi¢nich doporuéeni 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 vefejnosti a pfed jeho zvefejnénim neni dokument k dispozici osobam,
které se nepodilely na tvorbé tohoto dokumentu. Komeréni banka, a.s. nezasila investiéni doporuceni jednotlivym emitentdim
pfed jejich zvefejnénim. Kazdy z autord tohoto dokumentu prohlasuje, Ze nazory obsazené v tomto dokumentu presné
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
splfiujicim statut ,,amerického subjektu®, jak je definovan v nafizeni S podle zdkona Spojenych statl americkych o cennych
papirech z roku 1933, ve znéni pozdéjsich predpisu.

Pro podrobnosti prosim navstivte internetovou stranku http:\\www.trading.kb.cz
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Doporuéeni v tomto dokumentu ani samotny dokument nebyly pred zvefejnénim zpfistupnény dotéené spolecnosti.

Toto doporuceni neni aktualizovano v pravidelnych intervalech. Datum dalSi aktualizace dosud nebylo stanoveno a bude
ovlivnéno relevantnimi zménami faktd podstatnych pro toto doporuceni tak, aby odrazelo vyvoj spoleénosti nebo sektoru.

Hlavni metody, které Komercni banka pouziva pro ur€eni cilové ceny akcii, jsou analyza diskontovanych volnych penéznich
tokd (cash flow) a sektorové srovnani. DalS$i metody mohou byt pouzity, pokud budou analytikem uznany za vhodné (m;.
soucet ocenénych &asti, diskontované dividendy, diskont &i prémie k Cisté hodnoté aktiv). Cilova cena je stanovena na obdobi
dvanacti mésicl. Komeréni banka pouziva tfi stupné investiénich doporuéeni: koupit, drzet a prodat. Doporucéeni je stanoveno
na obdobi tfi az Sesti mésicl. Hlavnim faktorem pro uréeni doporuceni je rozdil mezi aktualni trzni cenou a cenou cilovou
vypocitanou analytiky KB. Doporuceni zohledriuje také dalsi faktory, o kterych analytik pfedpoklada, ze mohou ovlivnit titul a
trh v obdobi 3-6 mésicll po vydani doporuéeni. Cilova cena vyrazné nad soucéasnou trzni cenou tak nemusi automaticky
znamenat doporuceni ,koupit® pro dal$ich 3-6 mésicl nasledujicich po obdobi prvnich 3-6 mésict od vydani doporuceni.
Ocernovaci metody a kliCové faktory pro urCeni doporuceni jsou vysvétleny v textu kazdé analyzy.

Graf nize zobrazuje strukturu stupnd platnych investi¢nich doporuéeni akciovych analytiki Ekonomického a strategického
vyzkumu KB (9 doporuceni).

Investi¢ni doporuéeni akciového vyzkumu KB

Prodat
0%

Koupit
78%

Zdroj: Ekonomicky a strategicky vyzkum, Komeréni banka

Doporuceni KB Equity Research pro 12mésic¢ni horizont

KOUPIT: odhadovany celkovy vynos ve vysi 15 % a vice v horizontu nasledujicich 12 mésicl

DRZET: odhadovany celkovy vynos ve vysi 0 a2 15 % v horizontu nésledujicich 12 mésicd

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

Celkovy vynos pro akcionare znamena odhad cenového zhodnoceni akcie plus véechny odhadované penézni dividendy véetné
pfijm& z mimoradnych dividend vyplacenych v nasledujicich 12 meésicich. Konkrétni doporuceni je uréeno podle
odhadovaného celkového vynosu uvedeného vyse v ¢ase zahdjeni pokryvani akcie nebo zmény doporuceni. V mezi¢ase mlze
dojit k cenovym pohybUm ¢&i jinym situacim na trzich, které mohou implikovat jiné doporuceni. Takové mezitimni odchylky od
ptvodniho doporuéeni jsou mozné, ale jsou pfedmétem revize KB Equity Research.
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Prehled doporuceni vydanych KB a vztahy s jednotlivymi emitenty

« MONETA PFNon- Philip Vienna

Avast CME CEZ Fortuna Kofola Money 02 CR .
wovens Morris CR  Insurance
Bank

Pfehled poslednich doporuéeni k tituliim jednotlivych emitentd
Doporuceni koupit koupit koupit konec koupit koupit drzet drzet koupit koupit
Cilova cena GBp 342 UsbD 5 CZK 620 pokryvani CZK 484 CzZK 93 CzZK 270 CZK 924 CZK 17546 EUR 27
Datum 15.6.2018 27.7.2017 11.6.2018 9.5.2018 26.9.2018 6.3.2018 18.9.2017 26.10.2018 22.8.2017 11.9.2018
Cena v den publikace GBp 214 usD 4,3 CZK 557 CZK 206 CZK 282 CZK 84,4 CzZK 273 CZK918 CZK 15500 EUR 23,3
Investi¢ni horizont 12 mésicd 12 mésicl 12 mésich 12 mésict 12 mésich 12 mésicd 12 mésicl 12 mésicd 12 mésict 12 mésich
Autor J. Kostka J.Kostka M. Frayer J. Kostka J. Kostka M. Frayer M. Frayer M. Frayer J.Kostka M. Frayer
Pfehled doporuéeni za pfedchozich 12 mésich (étvrtletné)
Doporuceni koupit koupit prodat koupit drzet Vv revizi drzet koupit
Cilova cena usD 4,2 CZK 542 CZK 198 CZK 90 CZK 267 Vv revizi CZK 13500 EUR 26
Datum 27.4.2017 20.9.2017 4.1.2018 17.8.2017 31.1.2017 17.5.2018 25.5.2017 3.3.2017
Doporuceni koupit drZet koupit koupit koupit prodat koupit
Cilova cena usD 3,7 CZK 448 CzZK 198 CZK 95 CZK 267 CZK 876 CZK 13500
Datum 10.3.2017 14.9.2016 30.11.2017 9.6.2017 9.12.2016 13.9.2017 13.6.2016
Doporuceni koupit v revizi koupit drzet prodat
Cilova cena CZK 420 Vv revizi CZK 90 CZK 260 CZK 876
Datum 12.2.2016 9.11.2017 6.9.2016 22.3.2016 13.9.2017
Doporuceni drzet drZet
Cilova cena CZK 128 CZK 876
Datum 12.6.2017 19.4.2017
Metody ocenéni DFCF DFCF DFCF DFCF DFCF DFCEFREADM DFCFDDM  DFCF DDM  DDM ERM
Cetnost doporuéeni 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né 2x ro¢né
PFimy ¢i nepfimy podil emitenta na
zakladnim kapitalu KB vyE3i ne¥ 5% ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
Jiny vyznamny financni zajem KB
a/nebo s ni propojené osoby ve ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
vztahu k emitentovi
PFimy ¢i neptfimy podil KB na
zdkladnim kapitdlu emitenta vyssi ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
nez0,5%
Primy ¢i neptfimy podil autora
publikace na zakladnim kapitalu ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
emitenta vyssinez 0,5 %
vyznamny finanéni zajem osob
podilejicich se na tvorbé ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne
doporuceni ve vztahu k emitentovi
Vztahy Komeréni banky s jednotlivymi emitenty
Management nebo spolu
management emisi CP pfislusného ne ne ne ne ne ne ne ne ne ne

emitenta za poslednich 12 mésicl

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

Dohoda o rozsifovaniinvesti¢nich
doporuceni mezi KB a pfislusnym ne ne
emitentem

KB market making pro tituly

ey . . ne ne
prislusného emitenta

podléhaji bankovnimu tajemstvi a nemohou byt zverejnény.

ne ne

ne ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

ne

Komeréni banka mize mit's emitenty uzavienu smlouvu o poskytovani nékterych investiénich sluzeb, tyto informace

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 zalozena na analyzach Société Générale.
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