Ekonomické a strategické analyzy

Special

Shrnuti akciového reportu na Pegas

Zmeéna doporuceni z Drzet na Akumulovat 12M cilova cena 500 K¢

Pegas Nonwovens Hold

Radim Kramule, +420 224995213 RKramule@csas.cz

EUR mn 2008 2009¢e 2010e 2011e 500 52 w eeks

Net sales 142.8 116.5 125.8 143.1 450

EBITDA 39.5 35.7 34.4 35.9

EBIT 22.7 19.0 17.7 18.4 400

Net result after min. 14.9 20.0 17.8 15.0 350

EPS (EUR) 1.61 217 1.93 1.63 300

CEPS (EUR) 3.35 3.98 3.72 3.51 250

BVPS (EUR) 10.75 11.49 12.01 12.54 200

Div./share (EUR) 0.85 0.90 0.90 0.90 —— Pegas Nonw ovens —PX

EV/EBITDA (x) 51 7.0 71 6.7

P/E (x) 54 7.7 8.6 10.2

P/CE (x) 26 4.2 45 47 Performance 12M 6M 3M iMm
Dividend Yield 9.8% 5.4% 5.4% 5.4% in EUR 82.3% -4.6% -0.7% -3.2%
Share price (CZK) 429.00 Reuters PGSNsp.PR  Free float 98.5%
Number of shares (mn) 9.2 Bloomberg PEGASCP  Shareholders Management (1.5%)
Market capitalization (EUR mn) 153.5  Div. Ex-date 19/09/08

Enterprise value (EUR mn) 249.5 Target price 350.0 Homepage: WWW.pegas.cz

— Schopnosti Pegasu 100% vytézovat své kapacity a vySSi nez ocekavana pridana kapacita nas vedly ke zméné vyhledu
spole€nosti. Na zékladé naseho konzervativniho modelu diskontovaného cash flow (DCF) vyrazné zvySujeme roéni cilovou
cenu ze 350 K¢ na 500 K¢ a zvySujeme doporuéeni z Drzet na Akumulovat.

— Trh s netkanymi textiliemi ziistava vysoce konkurenéni a dodavatelské kapacity dale prevysuji poptavku. | pfi takovych trznich
podminkach vsak Pegas dale prodava 100% své kapacity. To mlze byt prisuzovano vysoké kvalité vyrobku, historii véasnych
dodavek a excelentni povésti u spotrebitelli (Pegas se umistil mezi 55 firmami (z celkovych 80 tisic), které obdrzely cenu od
P&G uréenou pro nejlepsi dodavatele).

- Ocekavame pokracujici cenovou erozi netkanych textilii z divodu ,oligopolniho“ charakteru jejich odbératell. Také
s ocekavanym ristem cen ropy (PP/PE zvyseni) dojde k jesté vétSimu tlaku ze strany velkych hracl na trhu (jako P&G) na
udrzeni stabilnich cen. Presto vSak véfime, Ze tento negativni trend mlze Pegas nahradit vy$Si kapacitou a jejim 100%
vytizenim. Pegas ma zaroven prostor ke snizeni cen, protoze dosahuje nadpriimérnych marzi.

- Pegas neni ristovym titulem. Je to spoleénost, ktera stabilné generuje volné penézni prostiredky a je schopna snizit své
zadluzeni (pfedpokladame, ze by pomér ¢istého dluhu k vlastnimu kapitdlu mél ke konci roku 2009 klesnout pod 80%),
financovat novou vyrobni linku a vyplacet zvysSujici se dividendy. Odhadujeme, Ze by spole¢nost mohla letos vyplatit 0,95 € na
akcii, tzn. 5,5% dividendovy vynos. Do roku 2015 by tvorba volnych penéznich tokii méla umoznit vyplatu dividendy ve vysi
1,36 € na akcii (tzn. primérny ro¢ni narust o 7,3%).

- Klicové pro Pegas zistavaji ceny netkanych textilii, vyzkum a vyvoj, celkova kapacita, a skladba produktového mixu.
Ocekavané makroekonomické oziveni by mélo vytvorit prostor pro specialni materialy, které nesou vys$si marze (jedna se o
okrajovy segment, ve kterém je Pegas historicky silny).
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Investicni profil

Zvysili jsme doporuceni na Pegas kvili vy$$imu planovanému rozsifeni kapacit a schopnosti 100% vyuZziti

Pegas nedavno ozndmil plan na akvizici své 9. vyrobni linky s vyrobni kapacitou 20 tisic tun roéné. Vyroba na nové lince by méla zacit ve 4.
Ctvrtleti 2011 a naklady by nemély pfesahnout 50 mil. €. Plivodné jsme odhadovali, Ze pfidana kapacita bude “pouze” 15 tisic tun v 2011 s
celkovymi naklady 40 mil. €. Také jsme navySily na$ odhad rozSifené kapacity v roce 2014 z 7 tisic tun na 13 tisic tun, protoze
pfedpokladame, ze Pegas znovu pfida kolem 20 tisic tun, namisto 15 tisic tun (7 tisic tun “nevyuZité” kapacity by mélo predstavovat
nahrazeni staré kapacity). ZvySeny vyhled rozsifené kapacity by mél byt spojen se schopnosti veSkerou produkci prodat a téméf 100%
mirou vytizenosti. Na z&kladé konzervativniho ocefiovaciho modelu diskontovaného cash flow (kliCové parametry beze zmény) a naSich
Uprav, vyrazné zvySujeme rocni cilovou cenu z 350 K¢ na 500 K&; doporuceni zvySujeme z Drzet na Akumulovat.
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Zdroj: Erste Group Research & Pegas

EBITDA by se v prepoctu na vyrobni jednotku méla déle snizovat

Prebytek kapacit a nedostatek cenové vyjednavacich moznosti producentl netkanych textilii, spolu s rGstem cen ropy (ceny PP/PE, v
priméru 3% rocné) by mély negativné ovliviiovat ceny netkanych textilii. Proto ocekavame jejich dalSi cenovou erozi, ktera je patna
v naSem vyhledu EBITDA na vyrobni jednotku (to je nejlepsi ukazatel ziskovosti, ktery neni ovlivnén fluktuaci vstupnich materialovych
nakladl a indexaci prodejnich cen). Navic velci hradi na trhu jako napfiklad P&G budou usilovat o ponechani sou¢asnych cen & dokonce
jejich snizeni. Pegas ma moznost dale rozSifovat kapacitu a orientovat se na specialni produkty. VSimnéte si na grafu nize, ze zatimco
EBITDA v pfepoctu na tisic tun Cinila v roce 2004 0,79mil. €, v roce 2008 to bylo jiz jen 0,6mil. € a pro rok 2015 pfedpokladame 0,45mil. €.
Negativni vyhled na marze v sobé zahruije i odhad dal$iho posilovani K& vaéi € (negativni pro mzdy, které jsou vyplaceny v K¢) a rostouci
naklady na elektfinu.
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EBITDA per unit of production (EURmn/kt)
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Zdroj: Erste Group Research & firemni data

Dividendy by podle odhadi mély mezi roky 2010 a 2015 ro¢né rist v priméru o 7,3%

Pegas neni rlstovy titul a nevéfime, Ze se to béhem nasledujicich let podstatné zméni. Pegas je spoleénost stabilné generujici volné
penézni prostfedky, ktera je schopna snizovat své zadluZeni (pfedpokladame, ze pomér istého dluhu a vlastniho kapitalu by ke konci roku
2009 mél klesnout pod 80%), financovat novou vyrobni linku a vyplacet zvySujici se dividendy. Odhadujeme, Ze by spoleénost mohla letos
vyplatit 0,95 € na akcii, tzn. 5,5% dividendovy vynos. Do roku 2015 by tvorba volnych penéznich tokd méla umoznit vyplatu dividendy ve
vy$i 1,36 € na akcii (tzn. primérny roéni narlst o 7,3%). V grafu nize naleznete na$ dividendovy vyhled a dividendovy vynos vzhledem k
soucasné trzni cené akcii spoleCnosti.
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Dividend forecast and dividend yield at current price
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Zdroj: Erste Group Research & firemni data

Podle vyhledu predstavuje souc¢asna dividenda 5,4% vynos

Kdyz zohlednime nasi roéni cilovou cenu, kurz EUR/CZK a dividendovy vyhled, dosahneme dividendového vynosu 4,7% na konci roku
2010, coz je stale o asi 0,6% nad vynosem Ceského desetiletého vladniho dluhopisu. Navic ofekavame, Ze dividendy navzdory
ocekavaném posileni K¢ dale porostou (v roce 2015 by za predpokladu kurzu EUR/CZK 22 a soucasné ceny akcie dividendovy vynos
dosahl 6,8%) Proto véfime, ze by se o Pegas mély zajimat pfedevSim hodnotové orientovani investofi (zvI&sté ti s expozici na €) s delsim
investiénim horizontem.
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Hodnotovi investofi by se méli zajimat o Pegas

V Pegas zlstava pfikladem stabilni spolecnosti se schopnosti generovat silné cash flow. Diky inovacim a investicim do modernich
technologii dale dosahuje vysoké kvality vyrobkl. Ceny netkanych textilii budou nadale klesat a zplisob jak se s timto negativnim trendem
vyrovnat je rozsifeni kapacit a snazit se o vy$§i marze ze specialnich vyrobkl. S ofekavanym dividendovym vynosem 5,5% je Pegas
atraktivni pro hodnotové orientované investory. Na zakladé ocenéni diskontovaného cash flow jsme zvysili naSe doporuceni z Drzet na
Akumulovat a roéni cilovou cenu stanovujeme na 500 K¢ za akcii. KliCovym divodem je pfedpovéd rozsifené vyroby a nedavné oznameni
tykajici se nové vyrobni linky.

Rizika a ristové impulzy

Existuje mnoho faktord, které mohou ovlivnit fungovani spoleénosti. Nize uvadime hlavni faktory s dopadem na finanéni vykonnost
spolecnosti:
= V/yvoj cen netkanych textilii (stabilni ¢i pomalej$i pokles by byl ristovy impulz, rychlejsi pokles riziko).
= Vyvoj produktového mixu (oéekavané makroekonomické oZiveni by mélo vytvofit prostor pro drazsi a technologicky pokrocilejsi
materialy, tzn. vy$Si marze). Také vySSi poptavka po primyslovych netkanych textiliich by méla pomoci vyrovnat prebytek kapacit v
oboru.

= RozSifena kapacita a jeji vyuziti by mélo ovliviiovat cenu akcii spoleénosti
=  Dynamika poptavky po hygienickych a primyslovych netkanych textiliich bude také ovliviiovat ceny.
= Fluktuace kurzu EUR/CZK ovliviiuje pfehodnoceni dluhu v € a ma také dopad na naklady denominované v K¢ (napfiklad mzdy).
= Flze a akvizice nelze nikdy vyloucit (Pegas jako cil &i jako nakupujici).
Ocenéni

Pro odvozeni ro¢ni cilové ceny jsme pouZili standardni model diskontovanych volnych penéznich tok(. Podrobnosti modelu véetné
citlivostnich tabulek naleznete niZze. Parametr beta jsme ve sledovaném obdobi ponechali na hodnoté 1,4, protoze Pegas ve srovnani s
obdobnymi spoleénostmi v oboru stale patfi k tém s vy$sim zadluzenim. AvSak spole¢nost dokazala podstatné sniZit svij Gisty dluh a pokud
v tom bude dale pokradovat, mizeme parametr beta v budoucnu snizit. Bezrizikova Urokova mira je na 4,4%, trzni rizikova prémie na 5,8%
a nechavame rist kone¢né hodnoty nezménény na 0% kvili nedostatku dlouhodobych rlstovych impulzd. Nase roéni cilova cena je
odvozena od vynasobeni v € denominované hodnoty spolecnosti (na$ model je v €) ocekavanym kurzem EUR/CZK na 24 8.

5. 10.3.2010
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WACC calculation

2010e 2011le 2012e 2013e 2014e 2015e  2016e (TV)
Risk free rate 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.4% 4.3%
Equity risk premium 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.8% 5.5%
Beta 1.4 14 1.4 1.4 1.4 1.4 1.0
Cost of equity 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 12.5% 9.8%
Cost of debt 3.6% 3.6% 3.6% 5.2% 5.2% 5.2% 5.1%
Effective tax rate 11.0% 9.8% 11.2% 13.0% 13.5% 14.0% 19.0%
Aftertax cost of debt 3.2% 3.2% 3.2% 4.5% 4.5% 4.5% 4.1%
Equity weight 48% 51% 52% 55% 59% 60% 70%
WACC 7.7% 8.0% 8.0% 8.9% 9.2% 9.3% 8.1%
DCF valuation
(EUR mn) 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e | 2016e (TV)
Sales growth 7.1% 14.5% 24.8% 3.4% 16.2% 1.1% 4.0%
EBIT 21.7 19.0 23.7 23.8 31.0 29.0 28.0
EBIT margin 16.7% 12.8% 12.7% 12.4% 13.9% 12.9% 12.4%
Tax rate 11.0% 9.8% 11.2% 13.0% 13.5% 14.0% 19.0%
Taxes on EBIT -2.4 -1.9 -2.6 -3.1 -4.2 -4.1 -5.3
NOPLAT 19.3 17.2 21.0 20.7 26.9 249 22.7
+ Depreciation 16.0 155 17.8 19.6 19.0 17.7 17.5
Capital expenditures / Depreciation 43.2% 222.7% 72.4% 38.0% 185.5% 78.8% 90.0%
+/- Change in working capital 2.8 -2.6 -5.1 -0.9 -2.0 -0.3 0.0
Chg. working capital / chg. Sales 33.0% -13.7% -13.7% -13.7% -6.5% -12.7% 0.0%
- Capital expenditures -6.9 -345 -12.9 -7.5 -35.3 -13.9 -18.5
Free cash flow to the firm 31.2 -4.4 20.9 32.0 8.6 284 21.7
Terminal value growth 0.0%
Terminal value 269.4
Discounted free cash flow - Dec 31 2009 28.9 -3.8 16.6 234 5.7 174 165.1
Enterprise value - Dec 31 2009 253.4
Minorities 0.0
Non-operating assets 0.0
Net debt 92.4
Other adjustments 0.0
Equity value - Dec 31 2009 161.1
Number of shares outstanding (mn) 9.2
Cost of equity 12.5%
12Mtarget price per share (EUR) 20.2
EURCZK exchange rate (12M forecast) 24.8
12M target price per share (CZK) 500.0
Current share price (CZK) 440.0
Up/Downside 13.6%
Enterprise value breakdown Sensitivity (per share)

Terminal value EBIT margin
PV of

detailed 500 11.4% 11.9% 12% 12.9% 13.4%
period 7.1% 523.3 548.0 572.6 597.3 622.0
30% 8 7.6% 4878 510.9 533.9 556.9 580.0
< 8.1% 4567 478.3 500.0 521.6 543.2
PV of = 8.6% 4293 449.6 470.0 490.3 510.7
terminal 9.1% 404.9 424.1 4433 462.6 48138
\;a(;:,f Terminal value growth
500 -1.0% -0.5% 0.0% 0.5% 1.0%
7.1% 500.0 533.9 572.6 617.3 669.3
8 7.6% 470.0 500.0 5339 572.6 617.3
< 8.1% 4433 470.0 500.0 533.9 572.6
= 8.6% 4195 443.3 4700 500.0 533.9
9.1% 398.0 419.5 4433 470.0 500.0
Konkurence

Pegas se v soucasnosti obchoduje s diskontem viicéi svym konkurentiim

Jak jsme jiz zminili v pfedchozich reportech, je celkovy nedostatek vhodnych verejné obchodovatelnych konkurentl Pegasu. NejblizSim
konkurentem je podle nas brazilska spoleénost Providencia. Pfi pohledu na pomérové ukazatele se napfiklad podle ukazatele P/E Pegas
obchoduje s vyraznym diskontem v(i¢i medianu a dokonce i v(i¢i hodnotam spolecnosti Providencia. Snizeni ¢istého dluhu umoznilo Pegasu
dosahnout diskontu také podle poméru EV/EBITDA (-2,1% a -5,4% pro roky 2010 a 2011). Navic Pegas ma nadprdmeérné marze, které by
spiSe mély znamenat prémii vici konkurentdm a nikoli diskont. Celkové relativni ocenéni hovofi jasné pro Pegas a poukazuje na to, ze je
v soucasnosti podhodnoceny. To podporuje na$ byc¢i pohled.

6- 10.3.2010
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Peer group comparison
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Mcap P/E EV/EBITDA EBITDA margin

Price (EURmMn) 2010e 2011e 2010e 2011e 2010e 2011le
Ahlstrom 12.4 577.7 30.0 18.6 10.8 6.9 5.6% 8.5%
Providencia 7.7 260.7 14.5 16.3 4.2 4.0 26.8% 25.9%
Fiberweb 52.3 57.7 6.7 n.a. 3.8 37 10.8% 10.9%
Schouw (Fibertex) 90.0 308.5 17.6 10.3 10.1 8.8 6.7% 7.5%
Suominen 1.6 38.5 16.8 20.0 6.2 6.9 11.1% 9.6%
Peer group median 16.8 175 6.2 6.9 10.8% 9.6%
Pegas (EG estimates) 17.3 159.3 7.3 95 6.1 6.5 28.6% 24.8%
Premium/discount -56.4% -45.5% -2.1% -5.4%
Implied value 39.5 317 17.6 18.2

Source: Bloomberg & Erste Group Research
Finanéni udaje

Pomér cistého dluhu a vlastniho kapitalu by mél letos klesnout pod 70%

Vyvoj Gistého dluhu je pro Pegas kliCovy. BEhem zmén vlastniki v roce 2006 se vySe Cistého dluhu zvySila na vice jak 120% vlastniho
kapitalu. AvSak management spoleénosti dokézal splatit vyznamnou ¢ast tohoto dluhu a Cisté zisky také pomohly zvysit viastni kapital (i
pfes vyplatu dividend). Odhadujeme, ze Cisty dluh klesne ke konci roku 2009 pod 80%, coZ je relativné stabilni Uroven, a v nasledujicich
letech by mél dale klesat. Pfedpokladame, ze pomér Cistého dluhu a viastniho kapitalu by mél dale klesnout pod 70%, coz jiz pfedstavuje
Uroven stfedné zadluzené spole¢nosti. Pegas by toho mél dosahnout jesté letos (viz graf nize).
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Zvyseny vyhled ziskovosti

Tabulka niZe ukazuje zmény v odhadech ve srovnani s pfedchozim reportem. Zahruli jsme kliové Udaje jako trzby, dividendy, EBIT a jiné.
Je tfeba si uvédomit, Ze zisk na akcii je ovlivnén forexovym pfecenénim dluhd a zavisi na vyhledu kurzu EUR/CZK. Také odhady EBIT jsou
ovlivnéné odpisy, které byly upraveny, aby odraZely novy plan kapitalovych vydaji (odhadovali jsme, Ze by Pegas potfeboval letos zaplatit
40% noveé vyrobni linky, zatimco nyni je pravdépodobné, Ze zaplati velkou ¢ast kupni ceny jen v roce 2011). Celkové jsme zvysili ziskovost
EBITDA, jelikoz rok 2009 ukazal, Ze je Pegas schopen dosahovat dobré ziskovosti i za velmi turbulentni doby.
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Change in estimates

Consolidated, IFRS 2009e

(EUR, mn) Before Change
Revenues 116.5 4.2%
EBITDA 35.7 8.5%
EBIT 19.0 19.8%
Net profit 20.0 -3.5%
EPS 22 -3.6%
Dividends / share 0.9 0.0%
Net debt 96.0 -3.8%

Source: Erste Group Research

2010e
Before Change
125.8 3.3%
34.4 8.0%
17.7 22.3%
17.8  21.7%
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2011e
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Income Statement 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
(IAS, EUR mn, 31/12) 31/12/2006 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011
Net sales 120.94 121.97 142.77 116.55 125.79 143.07
Invent. changes + capitalized costs 120.94 121.97 142.77 116.55 125.79 143.07
Total revenues 120.94 121.97 142.77 116.55 125.79 143.07
Other operating revenues 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Material costs -73.74 -78.42 -97.10 -73.55 -83.07 -97.65
Personnel costs -5.11 6.28 -6.55 -7.26 -8.34 -9.50
Other operating expenses 0.03 1.1 0.36 0.00 0.00 0.00
EBITDA 42.12 38.38 39.49 35.74 34.37 35.92
Depreciation/amortization -12.15 -12.33 -16.81 -16.73 -16.64 -17.47
EBIT 29.98 26.04 22.68 19.01 17.73 18.45
Financial result -7.63 6.00 -8.52 0.68 0.75 -2.28
Extraordinary result 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
EBT 22.34 20.05 14.16 19.69 18.48 16.17
Income taxes -1.60 2.09 0.73 0.30 -0.69 -1.14
Result from discontinued operations 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Minorities and cost of hybrid capital -0.43 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Net result after minorities 20.31 22.14 14.89 19.98 17.79 15.04
Balance Sheet 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
(IAS, EUR mn, 31/12)

Intangible assets 84.40 87.35 86.40 86.40 86.40 86.40
Tangible assets 110.61 137.36 121.44 110.11 112.54 113.87
Financial assets 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Total fixed assets 195.01 224.71 207.84 196.52 198.94 200.27
Inventories 8.36 12.42 12.73 11.07 10.94 12.45
Receivables and other current assets 23.59 26.24 27.36 23.31 25.16 28.61
Other assets 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Cash and cash equivalents 22.05 0.51 0.31 5.49 6.34 5.02
Total current assets 54.00 39.17 40.40 39.87 42.45 46.08
TOTAL ASSETS 249.01 263.88 248.24 236.39 241.39 246.35
Shareholders'equity 76.96 93.89 99.18 106.00 110.86 115.74
Minorities 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Hybrid capital and other reserves 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Pension and other LT personnel accruals 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
LT provisions 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Interest-bearing LT debts 122.85 116.51 96.13 78.13 75.13 72.13
Other LT liabilities 15.23 12.19 11.38 11.38 11.28 11.18
Total long-term liabilities 138.08 128.70 107.51 89.51 86.41 83.31
Interest-bearing ST debts 13.32 6.55 24.72 23.31 21.38 21.46
Other ST liabilities 20.66 34.75 16.83 17.57 22.73 25.84
Total short-term liabilities 33.98 41.30 41.55 40.88 44.12 47.30
TOTAL LIAB., EQUITY 249.01 263.88 248.24 236.39 241.39 246.35
Cash Flow Statement 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
(IAS,EUR mn, 31/12)

Cash flow from operating activities 27.28 31.54 35.12 37.62 3240 30.99
Cash flow from investing activities -5.73 -18.88 -18.62 -5.40 -19.07 -18.81
Cash flow from financing activities 0.00 -34.44 -14.65 -31.90 -17.21 -15.46
CHANGE IN CASH , CASH EQU. 21.55 -21.53 -0.20 5.18 0.85 -1.32
Margins & Ratios 2006 2007 2008 2009e 2010e 2011e
Sales growth 10.4% 0.9% 17.1% -18.4% 7.9% 13.7%
EBITDA margin 34.8% 31.5% 27.7% 30.7% 27.3% 251%
EBIT margin 24.8% 21.4% 15.9% 16.3% 14.1% 12.9%
Net profit margin 17.2% 18.2% 10.4% 17.1% 14.1% 10.5%
ROE 20.2% 25.9% 15.4% 19.5% 16.4% 13.3%
ROCE 13.1% 10.2% 6.5% 9.0% 8.4% 7.0%
Equity ratio 30.9% 35.6% 40.0% 44.8% 45.9% 47.0%
Net debt 114 .1 122.5 120.5 96.0 90.2 88.6
Working capital 20.0 -2.1 -1.2 -1.0 -1.7 -1.2
Capital employed 206.3 228.6 2311 213.3 212.3 215.5
Inventory tumover 8.7 75 7.7 6.2 7.5 8.3

Zdroj: Company data, odhady Erste Group
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