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Rocni vyvoj akcii Pegas Nonwovens v Praze
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Zakladni informace o akciich Pegas Nonwovens

Data ke dni: 18.6.2010

Cena akcie: 420 CzK

Pocet vydanych akcii (A): 9 229 400 mil.
Trzni kapitalizace CZK: 3,923 mld.
52-week max: 487,9 CZK

52-week min: 330,0 CZK

Primérny denni objem: 9,9 mil. CZK

Sidlo firmy:  68-70 boulevard de
la Pétrusse

L-2320 Luxembourg

Luxembourg

Web: www.pegasas.cz

ISIN: LU0275164910

WKN: 931 407
Bloomberg: PEGAS:CP
Reuters: PGSNsp.PR

Od nasi posledni analyzy spolecnost zverejnila nékolikeré vysledky a ozndmila
(ocekavané) rozhodnuti o nové vyrobni lince. Oproti nasim odhadlim se zménila
situace na trhu s komoditami, resp. polymery, véetné dopadd na trh netkanych
textilii. Faktory, které jsou hlavnim dlvodem revize nasi cilové ceny a investi¢niho
doporuceni jsou nasledujici:

>

nova vyrobni linka — Spolecnost jiz dfive avizovala zamér nové linky,
v bfeznu t.r. ucinila definitivni rozhodnuti o jeji vystavbé. Nova linka
bude nejmoderné;jsi z dosavadnich linek a bude se specializovat na vyvoj
technologicky pokrocilych materiald. Maximalni ro¢ni kapacita linky je
firmou uddvana na 20 tis. tun, coZ je kapacita vyssi neZ jsme uvazovali
v nasich predchozich predikcich, vyssi jsou také predpoklddané
kapitdlové vydaje, az 50 mil. eur po dobu 3 let.

Aktualni ocenéni spolecnosti je zavislé na zménach v nasich odhadech
vyvoje cen polymerl a netkanych textilii, oproti nasemu pfedchozimu
odhadu narostly ceny polymer( vice, nez jsme odhadovali, tyto zmény
promlouvaji do hospodareni spolecnosti v oblasti nakladd a nasledné
také voblasti trzeb. Zmény vodhadech jsme provedli také v
personalnich nakladech nebo v ostatnich provoznich nakladech.

Zmén doznaly také parametry modelu ocenéni, na trzich doslo ke
snizeni vnimani rizikovosti, coZ se odrazilo ve snizeni diskontniho faktoru,
k poklesu vazenych nakladd kapitdlu WACC pfispélo také snizeni
zadluZeni spolec¢nosti.

Po vySe shrnutych zménach v nasem pohledu na spolec¢nost, stanovujeme novou
cilovou cenu spolecnosti Pegas Nonwovens SA na 569 K¢. Vzhledem k poslednimu
zavére¢nému kurzu akcie 420 K¢ znamena nase cilova cena 35 % prémii, tj. nase
investicni doporuceni dle metodiky uvedené v zavéru zni , koupit” (,,buy”). Timto
jsme nasi plivodni cenu 473 K¢ z 19.11. 2009 zvysili o pfiblizné 20 %.

Prehled vybranych ukazatelli Pegas Nonwovens

mil. eur 2008 2009 2010e 2011f 2012f 2013f 2014f 2015f
Triby 142,771 123,447 141,818 144,460 157,717 161,283 164,061 166,447
EBITDA 39,491 38,791 36,805 35,129 38,873 39,787 40,631 41,179
EBITDA marZe 27,7% 31,4% 26,0% 24,3% 24,6% 24,7% 24,8% 24,7%
Odpisy -16,810 -15,934 -16,231 -16,489 -20,038 -20,272 -20,431 -20,593
EBIT 22,681 22,857 20,574 18,640 18,834 19,514 20,200 20,587
EBIT marZe 159% 185% 14,5% 12,9% 11,9% 12,1% 12,3% 12,4%
EPS 161 2,25 191 1,80 154 164 2,00 2,26
Dividenda (eur) 0,90 0,94 0,97 1,02 1,08 114 1,20 1,26
Cisty diuh 120,54 95,61 78,83 84,88 83,40 54,94 27,34 5,58
Debt/Equity 121,5% 84,4% 64,6% 64,7% 60,7% 389% 181% 34%
P/E 10,7 77 91 9,6 11,2 10,5 8,6 7,6
P/Sales 11 13 11 11 10 10 10 10
EV/EBITDA 71 6,6 6,5 7,0 6,2 54 46 4,0
ROE 154% 196% 150% 132% 10,6% 109% 12,7% 133%
ROA 89% 94% 87% 7,7% 7,6% 80% 90% 99%

Zdroj: Pegas Nonwovens, odhady Cyrrus
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Od prelomu let 2008/2009 kdy se
kratkodobé do hospodareni firmy
projevily vykyvy na trzich
polymerii se opét firma vratila
zpét do ,,zabéhnutych koleji“.

Celorocni vysledky nakonec
dopadly Iépe, neZ spolecnost na
zacdatku roku ocekdvala.

Dobre se vyviji prozatim i
hospodareni v tomto roce..

-- pro dalsi kvartaly jiZ bude vsak
vice znat dopad ristu cen
polymerii.

POSLEDNI VYSLEDKY HOSPODARENI

Od naseho posledni reportu vydala spole¢nost vysledky za 3Q 2009, cely rok 2009
a za prvni ctvrtleti 2010. Hospodareni za 3. kvartal 2009 jsme hodnotili pozitivné,
diky vyvoji na trzich polymerld a nakladovému hospodafeni spolecnosti, coZz se
odrazilo vnad ocekavani dobrych tribach (30,06 mil eur) a relativné nizkych
vykazanych ndkladech, firma tak dosahla EBITDA (8,39 mil. eur). Tento pozitivni
vyvoj se odrazil i na vylepSeni rocniho vyhledu hospodareni spolecnosti, kdyz
odhadovany pokles EBITDA spolecnost snizila z maximalnich 10% na maximalné 5%.
Vysledky za FY 2009l oproti nasim odhaddm pfilis neprekvapily a nase hodnoceni
bylo neutralni. Firmé se podafilo splnit i své zlepsené vyhledy hospodareni, pti
rocnich trzbéach (123,45 mil. eur) dosahla firma EBITDA (38,79 ml. Eur, -1,8% y/y), to
implikuje EBITDA marzi 31,4%.

Zatim poslednimi vysledky byly ty za 1. kvartal roku 2010. Ty dopadly mirné lépe
nez naSe ocekavani a to zejména diky vyssSim nez ocekdvanym trzbam, i kdyz
vykazaly meziroéni pokles. Tento byl zplsoben zejména doprodejem zdsob
v loském 1. kvartdle, ktery se letos neopakoval. Meziro¢né za 1Q vyrazné klesl
ukazatel EBITDA z ddvodu vyrazného rlstu cen polymerd (1Q 2009 byl naopak
charakteristicky tim, Ze ceny polymer( dosahovaly dna a firma prodavala produkci
za vysoké ceny z divodu predkrizovych vysokych cen polymerd, lofisky prvni kvartal
tak byl touto kombinaci vyjimecény a meziro¢ni srovnani vyvoje ukazatel(l je mirné
zavadéjici).

Pro dalsi kvartaly se jiz negativnéji nez v 1Q projevi vyvoj cen na trhu polymer(, kdy
oCekdavme vétsi tlak na rast nakladl nez v 1Q (kdy firma jesté tézila ze zasob
levnéjsich polymerd) a tudiz nizsi EBITDA marze. Vysledky za prvni kvartal vsak byly
v souladu s celoro¢nim vyhledem spole¢nosti, poklesem EBITDA o maximalné 10%
(ten byl zverejnén pfti vysledcich za FY2009). V ramci tohoto rozpéti se pohybuji i
nase odhady celoro¢niho hospodareni. DosazZeni cile pro letosni rok vsak bude pro
firmu vétsi vyzvou, nez tentyz ptvodni cil v minulém roce.

Vysledky spolecnosti od nasi posledni analyzy

1Q 2010 vy odhad Cyrrus  FY 2009 y/y odhad Cyrrus  3Q 2009 y/y odhad Cyrrus
Triby 34,39 -3,5% 34,132 123,447 -13,5% 123,455 30,061 -15,10% 29,333
EBITDA 8,84 -37,0% 8,68 38,79 -1,8% 38,601 8,391 -13,90% 7,278
EBITDA marze 25,7% -13,6 p.b. 25,4% 31,4% +3,7 p.b. 31,3% 27,% +0,4 p.b. 24,8%
EBIT 4,763 -53,3% 4,502 22,857 0,8% 22,738 4271 -20,70% 3,168
Cisty zisk 7,65 13,0% 7,572 20,802 39,7% 20,621 6,017 2170,60% 5,508

Zdroj: Pegas Nonwovens, odhady Cyrrus

Oproti minimim z pocdtku
minulého roku maji za sebou
polymery vyrazné riisty svych
cen.

Firma ocekdva také mj. zdraZeni
elektrické energie, s ndstupem
nové linky vzrostou také
persondlni naklady.

VYSE NAKLADU SE ODVili ZEJMENA OD CEN POLYMERU

Porad stejna situace je v principu ndkladové volatility firmy a jejiho promitani do
cen produkce. Aktudlni ceny polypropylenu dosahuji pfiblizné 1200 USD/t (pfFi
minimech zkraje roku 2009 dosahovala cena cca 650 USD/t). Firma samotna
nakupuje prevadiné za ceny v eur, nicméné ty byly v1Q 2010 vy3$si nez puvodné
firma odhadovala a ocekavame (i firma), Ze po zbytek tohoto roku bude tento
faktor zpUsobovat dalsi tlak na rlst nakladd. Princip promitani cen vstup( do
produkce v zavislosti na cenidch polymerd (pass-through mechanism) je
samoziejmé stale zachovan a je hlavnim faktorem v kratkodobych zménach
v hospodareni spolecnosti, zejména vyse EBITDA a EBITDA marze.

| kdyz zejména, nikoliv pouze o polymerech je nakladové hospodareni firmy.
Oproti minulému roku firma oéekava rdst ceny elektfiny, a to zejména z dlivodu
navyseni platby za transport elektrické energie, (podil elektfiny na nakladech firmy
je okolo 8%). Dalsim faktorem vedoucim ke zvyseni naklad(l je firmou oznameny
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Trh s netkanymi textiliemi
pokracuje ve svém mirném
ristu..

. do budoucna predpokladdme
udrZeni trzniho podilu Pegasu.

zamér v souvislosti s novou linkou najit az 45 novych zaméstnanci. Tim se zvysi
aktudlni pocet zaméstnancl o vice nez 10% s ¢imZ souvisi také ocekavany rast
osobnich nakladl (oproti konci 2009 do konce 2012 o cca 13,2 %). Dodatecné
naklady vzniknou také zarazenim nové linky v podobé odpisli (po zarazeni linky
ocekavame rist o cca 20%). VySe nékterych nakladovych poloZek (stejné jako dfive)
je také zavisla na vyvoji kurzu Ké/eur, a to zejména mezd a odpisQ.

Porovnani puvodnich a novych odhadll vyvoj cen komodit zobrazuje nasledujici

graf. Nase odhady cen ropy jsou témér totozné s predchozimi, zvySujeme zejména
odhady cen polymerd.

Odhadované ceny ropy a polypropylenu
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TRH S NETKANYMI TEXTILIEMI UDRZUJE STABILNi RUST

| v soucasné krizi si trh s netkanymi textiliemi uchovava sv(j poklidny rlst v fadu
jednotek procent roéné, nizsi dynamiku zaznamendva trh s textiliemi pro technické
aplikace. Z pohledu Pegasu se vsak trzni podminky pfilis neméni. Vétsina produkce
jde do segmentu hygieny, ktery neni ekonomickymi vykyvy pfilis zasazen. Firma tak
je schopna prodat cely objem své produkce na trhu. Trini podil spolecnosti
odhadujeme na cca 12%-15%, coz z néj Cini jednoho z majoritnich hracd (podle
Udaju za rok 2008 patti Pegasu v Evropé druhé misto za Fibertexem). Celkovy objem
evropského trhu s netkanymi textiliemi odhadujeme na cca 550 — 600 tis. tun
netkanych textilii). Na druhou stranu ani toto nezarucuje firmé vyraznéjsi pozici
v cenotvorbé, kdy podle vedeni musela firma nabidnout jisté cenové uUstupky, aby si
udrzela své zakazniky a to i pfes to, Ze se na trhu o¢ekdvd mirné snizeni prebytku
kapacit nad poptavkou. Dalsim negativnim aspektem je omezend ochota
odbératelll pIné do cen netkanych textilii promitnout zvyseni naklad( vyrobcl na
polymery. Pro rok 2010 vsak spolec¢nost zajistila odbyt celé své produkce. Vyhodou
Pegasu nadale zUstdva dlraz na technologicky vyspélé materidly, diky kterym
dosahuje firma vyssi ziskové marze. | pres navySeni kapacity diky nové lince
predpokladame, ze firma bude podobné jako dfive schopna vyprodat celou svoji
vyrobni kapacitu (v plném provozu linky v roce 2012 odhadujeme vyrobu na 83,4
tis. tun) a svoji soucasnou dobrou trini pozici by si méla udriet. Riziko
technologického pokroku a zvyseni vyrobnich kapacit ostatnich firem v odvétvi a
ztoho vyplyvajici zlepsSeni jejich konkurenceschopnosti na uUkor Pegasu je
samoziejmé stdle pfitomno. V posledni dobé oznamil zamér novych linek napf.
turecky Gilsan, ten vsak patii mezi mensi subjekty na trhu, s podilem cca 4%.
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Ocekdvané rozhodnuti o nové
lince preci jen pfineslo
prekvapeni, kapacita bude mirné
vyssi neZ ndmi drive
uvaZovandg...

...podle ocekdvani bude linka
zamérena opét na nejvyspélejsi
materidly.

NOVA VYROBNI LINKA ZVYSi VYROBNIi KAPACITU

Béhem brezna t.r. spolecnost potvrdila ndmi i trhem ocekdvané rozhodnuti o
vystavbé nové vyrobni linky, vporadi devaté. Na tuto linku byla Vlddou CR
pridélena investi¢ni pobidka, ktera spolec¢nost zavazuje ke spusténi této linky do
ledna 2012 a poskytuje také darnové ulevy. Nova linka bude charakteristicka
schopnosti dodavat technologicky vyspélé a pokrocilé materialy, ¢imzZ si Pegas udrzi
svoji konkurenéni vyhodu. Spolecnost ozndmila, Ze maximadlni kapacita linky bude
aZz 20 tis. tun roc¢né. Toto Cislo je vyssi nez nase plvodni odhady (odhadovali jsme
kapacitu 12,5 tis. tun roc¢né), i kdyZ je udavana kapacita linky maximalni moznou,
byly nase drivéjsi odhady nizsi. Redlnou kapacitu nové linky pro ucely nasich
projekci tak odhadujeme na pfiblizné 14 tis. tun (+19% oproti soucasnému stavu).
Vyssi kapacita nové linky je tak jednim z faktort zmény nasi cilové ceny.

Maximalni kapacita nové linky vSak nevypovidd az tolik o jejim ekonomickém
pfinosu. Vyroba lehcich materidld na kterych firma realizuje vyssi ziskové marze
nenaplni ocekdvanou ,hmotnosti“ kapacitu linky. Nova linka bude orientovdna na
nejvyspélejsi (nejlehci) materidly, tudiz otekdavame Ze vyroba vyjadrend v tunach
bude nizsi (moZna i vyraznéji) nez uddvanych 20 tis. tun. O to vétsi ale budou na
téchto materialech ziskové marze. Aktudlni gramaz , obvyklych“ netkanych textilii
je8—-9gna m?, u nové linky a speciélnich ultralehkych materialG bude toto ¢islo
samoziejmé nizsi. Podle vyjadieni firmy bude linka k dispozici pro vyrobu v prvni
jakosti pfiblizné pocatkem podzimu 2011, tj. jiz v pfiStim roce se linka projevi na
mirném nardstu vyrobni kapacity. Ugetné zafazena do majetku bude od roku 2012.

Na setkdni s analytiky po vysledcich FY2009 firma upfesnila ocekavané rozlozeni
kapitalovych vydaji na novou linku, celkem bude odhadovana ¢astka rozloZena do
3 let (u predchozi linky byly kapitalové vydaje rozlozeny do 2 let). Nova linka bude
znamenat Cisté zvySeni vyrobni kapacity, nikoliv nahrazeni starych vyrobnich linek,
tento krok firma ani v blizké dobé nezvaZzuje. Océekdvame, Ze Pegas bude ddle
pokracovat ve své strategii zvySovani vyrobni kapacity, odhadujeme, Ze dalsi linka
spolecnosti by mohla byt uvedena do provozu pfiblizné v letech 2015 az 2017.

Odhadovany objem vyroby (v tunach)
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Zdroj: Pegas Nonwovens, odhady Cyrrus

4/11



B CYRRUS

Pegas Nonwovens SA, 21/6/2010

DIVIDENDOVA POLITIKA, INVESTICE A ZADLUZENI

Spole¢nost po vysledcich FY 2009 potvrdila aktualni dividendovou politiku
postupného navysovani vyplacené dividendy (odh. div. vynos 2009 5,8%), s tou
vyhradou, Ze pokud pfijdou zajimavé akvizi¢ni prilezitosti, bude uprednostnéno
pravé toto poutZiti hotovosti. Pegas dlouhodobé takovéto prilezitosti monitoruje,
zatim bez jediné konkrétnéjsi zpravy. S poukazem na moznou realizaci investi¢ni
prilezitosti nase odhady vyplacenych dividend ponechavame stejné jako v nasi
predchozi analyze. Pro srovnani uvadime porovnani objemu vyplacenych dividend
s EBITDA daného roku.

Odhady vyse dividend (eur na akcii) a jejich poméru k EBITDA (%)

2008 2009 2010e 2011f 2012f 2013f 2014f 2015f
Dividenda 0,90 0,94 0,97 1,02 1,08 1,14 1,20 1,26
Div/EBITDA 18,3% 19,9% 21,4% 23,6% 25,5% 24,2% 25,1% 25,9%

Zdroj: Pegas Nonwovens, odhady Cyrrus

I pfes pocinajici investice do
nové linky firma schopna
udrzZet dividendovou politiku
a snizit letos dluh.

Navzdory ofekdavanym vyssim neZ ptivodné odhadovanym investicim do nové linky
Pegas planuje v letoSnim roce snizit své zadluzeni. Podle nasSich odhad( muzZe byt
externi dluh sniZzen o cca 10 mil. eur. V dalSich letech jiz budou investi¢ni vydaje do
nové linky vyssi (viz tabulka niZe), proto dalsi mozZnost snizeni dluhu vidime az
béhem roku 2013, kratkodobé mirné zvyseni zadluZeni podle nasich odhadd bude
nutné béhem roku 2011. S mirou zadluZeni souvisi také zmifnované potencidlni
akvizice, v pripadé jejich realizace ocekavame financovani této investice formou
zvysSeni zadluZeni. Postupem casu vSak ocekdvame zvySovani Urokovych nakladd,
uvérové facility firmy jsou uroceny prirdzkou k sazbé EURIBOR, s ocekavanym
rastem inflace v pristich letech ocekdvame také rist Urokovych sazeb a rlst trznich
urokovych mér a tendence k rlistu Urokovych nakladud. Po skonceni investic do nové
linky i pfi dostatku hotovosti nepredpokladdme zrychleni tempa ristu vyplacené
dividendy, hlavnim uplatnénim hotovosti podle naseho ndzoru bude vedle
snizovani vyse dluhu dlouhodobé nadale rozvoj firmy a zvySovani vyrobni kapacity.

Ocekavany vyvoj zadluZeni a kapitalovych vydajt (v mil. eur)

2008 2009 2010e 2011f 2012f 2013f 2014f 2015f
éistf{ dluh 120,85 96,08 85,61 85,61 87,61 63,61 33,61 8,61
Capex -18,62 -1,21 -9,00 -34,00 -17,00 -1,50 -1,50 -7,50
Zdroj: Pegas Nonwovens, odhady Cyrrus
PEGAS CHCE TAKE STALE EXPANDOVAT
Pegas Nonwovens stale proklamuje, Ze vyhledava pfrileZitosti k rdstu
prostifednictvim akvizic. Podle wvyjadieni firmy by se pfipadnd investice

V oblasti akvizic uvaZujeme
nékolik mozZnych scéndfrii..

pravdépodobné odehrala mimo region Evropy. Myslime, Ze nejpravdépodobné;jsi
smér rozvoje by v tomto pripadé byl zejména Stfedni vychod, Severni Afrika popf.
zemé byvalého Sovétského svazu v souvislosti s rostouci zivotni Urovni v téchto
regionech a ocekdvanym rlGstem trhu hygienickych vyrobk( z netkanych textilii.
Firma v malé mire dodava své vyrobky i na severoamericky kontinent, proto ani
tento geograficky vzdalenéjsi region neni zcela vyloucen (mimo regiony Evropy a
Ruska jde obvykle ne vice nez 5% produkce).

Maximalni vySe dostupného dluhu nad ramec aktudlniho zadluzeni je cca 50 mil.
eur, coz pro srovnani zhruba odpovida investicnim vydajim na aktualné
pfipravovanou novou linku (celkova vySe uvérovych facilit je 150 mil. eur).
K pfipadnym akvizicim uvaZujeme nékolik mozZnych scénari. Linka, jejiz vystavbu
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Hlavnimi zménami v nasich
odhadech jsou mirné zvyseni
trZby v nejblizsich letech, a
zejména riist cen provoznich
ndkladi a tedy pokles EBITDA
marzi, z divodu riistu cen
polymerii i ostatnich

provoznich ndkladi.

Pegas zahajuje, je zaméfena na vyrobu nejmodernéjsich material(, tj. obdobné
linky by nemohly byt teréem akvizice, akvizice by vSak také pravdépodobné
obsahovala jistou prémii, tj. onéch 50 mil. eur podle nasich odhadd by pfineslo
objem vyroby vrozsahu cca 12-15 tis. tun rocné. Znamenalo by to navyseni
kapacity o cca 15% (vCetné 9. linky). Pegas nemusi mit zajem o investice do starsich
technologii, tj. pripadné atraktivni k prevzeti budou ty spoleCnosti, které jiz
disponuji relativné novymi linkami, nebo tyto linky planuji. Jinym moznym
scéndfem je, Zze naopak Pegas pomoci akvizic rozsifi svoje trini pozice vramci
,béznych” netkanych textilii a zvysi tak trzni podil vtomto segmentu, naddle se vsak
prostfednictvim vystavby vlastnich novych linek bude specializovat na vyvoj
nejmodernéjsich material(l. Pfipadné akvizice nejsou soucasti naseho ocenéni.

ZMENY V ODHADOVANYCH VYHLEDECH HOSPODARENI

Oproti predchozim odhadim jsme zménili nase odhadované vyhledy hospodareni,
rozdily vychazeji zejména z odhadovanych zmén cen polymerd, které plsobi
primarné na rast nakladd a nasledné také na rist polymerl. V oblasti trzeb
predpokldddame jejich rychlejsi rdst v blizkych letech, v souvislosti s vyssim
oCekdvanym rlstem cen polymerl a c¢asteéné s drivéjsim predpoklddanym
uvedenim do provozu nové linky. V pozdéjsich letech vsak ocekavame mirny pokles
trzeb oproti pfedchozim odhadim. Ocekavame také, Ze negativni roli sehraje tlak
odbératelll, ktefi nebudou chtit akceptovat plné promitnuti ristu cen polymer( do
cen netkanych textilii. Rlst cen polymerl se také projevi do vyssich neZ dfive
ocCekavanych nakladd, které zplsobi pokles ukazatele EBITDA v porovnani s nasimi
predchozim odhady a oproti sou¢asnym hodnotam zpUsobi ocekdvany pokles
EBITDA marzi. Dal$im faktorem sniZzeni EBITDA marZi jsou uvedené rlsty
personalnich nakladd a zvyseni ostatnich provoznich nakladd (napf. cen energii).

Vyhled trzeb, EBITDA a EBITDA marze
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- - Trzby (puvodni odhad)
EBITDA (pGvodni odhad)
EBITDAmarze (puvodni odhad)

Trzby (aktualni odhad)
EBITDA (aktuélni odhad):
EBITDA marZe (aktuélni odhad)

Zdroj: Bloomberg, odhady Cyrrus

6/11



n c T R R “ s Pegas Nonwovens SA, 21/6/2010

STANOVENI CiLOVE CENY AKCIE

Zmén doznaly parametry modelu ocenéni, oproti pfedchozimu dosSlo zejména

Aktualizovali jsme vstupni k poklesu bezrizikové sazby (10Y cesky vladni dluhopis), pokles vidime také u

parametry modelu ocenéni, ukazatele WACC (vlivem snizovani zadluzeni). Koeficient beta a odhad

zmén doznaly zejména nizsi dlouhodobého ristu jsme ponechali na predchozich hodnotach, stejné jako se

ndklady kapitdlu. nezménila rizikovd prémie CR dle tabulek A. Damodarana. Zejména sniZeni
vazenych néakladu kapitédlu je faktorem zvyseni cilové ceny.

Parametry modelu ocenéni

Pavodni hodnota Aktudlni hodnota
Bezrizikova sazba 4,92% 4,30%
Rizikova prémie 7,10% 5,85%
Beta vs. PX 0,73 0,73
Dlouhodoby rtst 1,50% 1,50%
WACC 8,75% 6,54%

Zdroj: Bloomberg, A.Damodaran, odhady Cyrrus

OCENENI AKCIE METODOU DCF

Pro ocenéni akcie spolecnosti pouzivame stale dvoufazovy model diskontovaného
cash-flow, FCFF, kdy predikujeme hodnoty do roku 2015. Hodnoty jednotlivych
odhad( a vypocet vnitini hodnoty pFinasi tabulka nize.

Model DCF (eur na akcii)

2010f 2011f 2012f 2013f 2014f 2015f+
EBIT po zdanéni 2,23 1,86 1,88 1,78 1,84 1,70
Odpisy 1,76 1,79 2,17 2,20 2,21 2,23
A prac. kapitélu -0,89 -2,76 3,17 -0,04 0,05 -0,81
Kapitalové vydaje -0,98 -3,68 -1,84 -0,16 -0,16 -0,81
Terminal Value 29,96
Volné cash-flow 2,13 -2,80 5,38 3,77 3,94 32,27
Diskont. cash-flow 1,87 -2,32 4,17 2,75 2,70 20,71
NPV na akcii 29,9
Cisty dluh na akcii 8,5
NPV na akcii (eur) 21,3
NPV na akcii (K¢) 550,5
Cilova cena 569

Zdroj: Cyrrus

_ Model DCF implikuje vnitfni hodnotu akcie 29,9 eur, coz snizeno o Cisty dluh
Cilovou cenu pro akcie Pegas znamend 21,3 eur na akcii. To prepodteno soucasnym kurzem 25,80 K&/EUR
Nonwovens stanovujeme ve . . . v .. . v. v s s
Vy3i 569 K & na akcii. implikuje hodnotu 550,5 K& na akcii, ztoho odvozujeme nasi rocni cilovou cenu
akcie spolec¢nosti Pegas Nonwovens ve vysi 569 K¢ na akcii.
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Pegas Nonwovens SA, 21/6/2010

INVESTICNi DOPORUCENI

Cilovou cenu pro akcie Pegas
Nonwovens stanovujeme ve
vysi 569 K ¢ na akcii,
s investi ¢énim doporu éenim
Jkoupit®.

Na zakladé ocenéni pomoci modelu DCF stanovujeme rocni cilovou cenu akcie
spolec¢nosti Pegas Nonwovens na 569 K¢. Pfi poslednim zavére¢ném kurzu akcie na
prazském trhu 420 K¢ znamend nase cilovd cena ve vysi 35 %. Podle metodiky
uvedené v zavéru dokumentu proto stanovujeme pro akcie Pegas Nonwovens
investicni doporuceni , koupit” (,buy”), ¢imz zvySujeme doporuceni z predchoziho
»akumulovat”. Plvodni cilovou cenu 473 K¢ z 19. listopadu 2009 zvysujeme o 20 %.

ANALYZA CITLIVOSTI

Nasledujici tabulka zobrazuje miru citlivosti cilové ceny na zmény ve vybranych
parametrech modelu ocenéni, vazenych ndakladd kapitalu WACC a dlouhodobého

rastu.

Analyza citlivosti

WACC
DI. rast 7,54% 7,04% 6,54% 6,04% 5,54%
0,5% 396 439 487 543 609
1,0% 422 664
1,5% 453 732
2,0% 489 815
2,5% 529 599 684 788 919

Zdroj: Cyrrus
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ZKRACENE VYHLEDOVE FINANCNIi VYKAZY PEGAS NONWOVENS

Vyhledovy vykaz zisku a ztraty

v tis. eur 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Trzby 142771 123 447 141 818 144 460 157 717 161 283 164 061 166 447
Provozni néklady -103 280 -84 656 -105 013 -109 332 -118 844 -121 496 -123 430 -125 268
EBITDA 39 491 38 791 36 805 35129 38 873 39 787 40 631 41179
Odpisy -16 810 -15934 -16 231 -16 489 -20 038 -20272 -20431 -20 593
EBIT 22 681 22 857 20574 18 640 18 834 19514 20 200 20 587
Finan¢ni ndklady/vynosy -8518 -1331 -3983 -2733 -5224 -5081 -2543 -678
Zisk pred zdanénim 14163 21526 16 591 15906 13611 14 433 17 656 19 908
Cisty zisk 14 889 20 802 17 606 16 651 14 227 15171 18 499 20 864

Zdroj: Pegas Nonwovens, odhady Cyrrus

Vyhledova rozvaha

v tis. eur 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Dlouhodoby majetek 207 843 196 739 181 684 170 297 202 700 181542 163 046 144 251
Obézna aktiva 40 400 39 108 55321 75 060 46 790 53 888 51237 55637
Aktiva celkem 248 243 235 847 237 006 245 357 249 490 235 430 214 283 199 887
Zakladni kapitél a rez. fondy 99179 113273 122 113 131100 137422 141 427 150997 161 844
Dlouhodobé zévazky 107 514 94 112 95 232 94 616 73038 46 249 20491 19932
Kratkodobé zavazky 41550 28 462 19 660 19 642 39029 47 753 42795 18111
Pasiva celkem 248 243 235 847 237 006 245 357 249 490 235 430 214 283 199 887

Zdroj: Pegas Nonwovens, odhady Cyrrus

Vyhledovy vykaz cash-flow

v tis. eur 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Pocétecni zlistatek 511 309 473 6776 728 4206 10 664 8268
CF z provozni ¢innosti 35115 40 496 36902 38426 36459 42245 413891 40931
CF z investi¢ni ¢innosti -18 619 -1208 -9 000 -34 000 -17 000 -1500 -1500 -7 500
CF z finanéni ¢innosti -16 698 -39121 -21599 -10474 -15981 -34 288 -42 786 -36 670
Konecny stav 309 473 6776 728 4206 10 664 8268 5029

Zdroj: Pegas Nonwovens, odhady Cyrrus
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Informace CYRRUS, a.s. dle vyhlasky 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investicnich doporuceni

Informace dle § 7 odst. 3 vyhlasky

a) Pomér jednotlivych stuprill aktudlné platnych investi¢nich doporuceni ke dni 21.6.2010:

Stupen Potet Podil
doporuceni v %
Koupit 2 28,6
Akumulovat 3 42,8
Drzet 2 28,6
Prodat 0 0,0

b) Podil emitentdl, jichz se tykala doporucdeni spadajici do kazdého ze stupnd doporuceni podle pismene a), kterym
obchodnik s cennymi papiry CYRRUS, a.s. poskytl v uplynulych 12 mésicich investi¢ni sluzby vyznamného rozsahu, a to
zvlast pro kazdy stupen podle pismene a):

Spole¢nost CYRRUS, a.s. neposkytla v uplynulych 12 meésicich emitentim, kterych se tykd néktery ze stupnd
investicnich doporuceni dle pismene a) investicni sluzby vyznamného rozsahu.

Stupné investicnich doporuceni CYRRUS, a.s.

Koupit:
Tituly CR: Odhadovana vnitfni hodnota akcie je o 15% a vice nad aktudlnim kursem nebo existuji specidlni dCvody
oCekavat rlst kursu titulu o 15% a vice nad aktudini hodnotu (napf. zmény ve vlastnické strukture, vyvoj v sektoru atd.).

Akumulovat:
Tituly CR: Odhadovand vnitfni hodnota je o 5% a vice nad aktudlnim kursem nebo existuji specidlni divody ogekdvat
rast kursu titulu o 5% a vice nad aktudIni hodnotu (napf. zmény ve vlastnické strukture, vyvoj v sektoru atd.).

Drzet
Tituly CR: Odhadovana vnitini hodnota je v rozmezi +-5% vii¢i aktudlnimu kursu nebo existuji specialni d@ivody, proé
ocekavat stagnaci kursu titulu (napr. je stanovena cena povinného odkupu, ocekavaji se vysledky odkupu apod.).

Prodat
Tituly CR: Odhadovand vnitfni hodnota je o vice nei 5% niz&i nez aktudlni kurs nebo existuji specidlni divody o&ekdavat
pokles kursu pod aktudlni hodnotu (napt. zmény ve vlastnické strukture, vyvoj v sektoru atd.).

Casové rozliseni:

BéZiné jsou doporuceni poskytovana jako dlouhodobd s investiénim horizontem 6 aZz 12 mésicd. Pokud je vyslovné
uvedeno kratkodobé doporuceni, je jeho investi¢ni horizont dva tydny. Kratkodobd doporuceni jsou vyddvana pro
vyuZiti pakovych produktll (marZové obchody, certifikaty, warranty...) na analyzované aktivum s minimalni pakou 3,
tzn. procentni hodnoty uvedené vyse se déli tremi.

Odhady budoucich vysledk hospodafeni

Odhady budoucich vysledkl hospodafeni pro akciové tituly ze segmentu SPAD BCPP pouZité v investi¢nich
doporucenich CYRRUS, a.s. jsou vlastni odhady spolecnosti, neni-li uvedeno jinak. Odhady budoucich vysledk(
hospodareni pro ostatni akciové tituly jsou prevzaty z databazi Bloomberg, pfip. Reuters.
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Analytické oddéleni:

Marek Hatlapatka Analytik hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy
Jan Prochazka Analytik prochazka@cyrrus.cz Energetika, leteckd doprava
Karel Potmésil Analytik potmesil@cyrrus.cz Farmacie, development
Ondrej Moravansky Analytik moravansky@cyrrus.cz  Telekomunikace, IT, média
Trading & Sales:

Pavel Pikna Brno pikna@cyrrus.cz

Kamil Kricner Praha kricner@cyrrus.cz

Portfolio management:

Peter Domény Brno domeny@cyrrus.cz
Jindfich Rovny Praha rovny@cyrrus.cz

Corporate finance:

Tomas Kuncicky Brno kuncicky@cyrrus.cz
Karel Potmésil Praha potmesil@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer): Informace a investi¢ni doporuceni jsou vystupem spolecnosti CYRRUS, a.s., obchodnika
s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost”). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a Gietdy Papieréw Wartoséciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléhd regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost ¢erpa informace z divéryhodnych zdroji a vynaloZila pfiméfenou péci, aby
informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
vinvesti¢nim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udalostem, jsou zaloZeny na
predpokladech a vypoltech spole¢nosti nebo divéryhodnych zdrojd. Skute¢nosti, které v budoucnu
nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lidit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot
maji slouZit vyhradné k vytvofeni obecné a zakladni predstavy o dané otdzce ¢&i tématu. Investicni
doporudeni predstavuje nazor spole¢nosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mulze byt
zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investi¢niho doporuéeni neni mozné
pfedem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodu a investic do jakychkoli finanénich néstrojd
rozhodovat samostatné, a to na zdkladé nélezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dariové a
finanéni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vidy tfeba vychazet ze
zdsady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosu budoucich, Ze jakakoliv investice v sobé zahrnuje riziko
kolisani hodnoty a zmény sménnych kursd a Ze navratnost plvodné investovanych prostfedk( ani vyse zisku
neni zarauc¢ena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zdkona, majitelem autorskych prav je
spole¢nost. Spole¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uverejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stfetl zajmu (disclosure): Spole¢nost neméd podil vétsi nez 5% na zékladnim
kapitdlu 7adného emitenta financnich néstrojt, je# jsou obchodovény na regulovanych trzich. Zadny emitent
finanénich nastroju, jez jsou obchodovény na regulovanych trzich nemd podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitdlu spole¢nosti. Spole¢nost nema s Zddnym emitentem finan¢nich nastrojd uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a Siteni investi¢nich doporudeni. Emitenti finan¢nich nastroju kotovanych na regulovanych trzich
nejsou spolecnosti seznamovani s investi¢nimi doporuéenimi pred jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o
uzavirani smluvnich vztah( s emitenty finanénich néstroji, jeZ jsou obchodovény na regulovanych trzich.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené
prace, dosaZenych vysledcich a celkového zisku spolecnosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuéeni nejsou finanéné ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a
stupné. Spole¢nost uplatiiuje v ramci organizace vnitfniho provozu vnitini predpisy, kterd brani vzniku stretu
z4jmu ve vztahu k investiénim doporuéenim. Toho je dosahovéno zejména duslednym dodrzovénim &inskych
zdi mezi jednotlivymi organizaénimi Utvary spole¢nosti.

BRNO PRAHA

Vevei 111 (Platinium) Radlicka 14, AsdPark
616 00 Brno 150 00 Praha 5, Smichov
Tel.: +420 538 705 711 Tel.: +420 221 592 361
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