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Zakladni informace

Odvétvi: produkce netkanych textilii
Trzni kapitalizace: 7,45 mld. K&
Zavére€na cena k 28. 4. 2017: 849,40 K&
Roéni maximum: 854,50 K&

Roéni minimum: 755 K¢&

Zarazen v indexech: PX, CCTX,
CECEEUR...

Podil v indexu PX: 2,7 %

Struktura akcionart

Free float: 100 %

Nejvétsi akcionar: Wood Textiles 22,28 %

Graf ¢.1: Ro¢ni vyvoj akcie Pegas
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V nasi nové analyze na vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens mirné
zvySujeme 12mésiéni cilovou cenu z 805 K& na 814 K& a potvrzujeme
investiéni doporuéeni ,drzet“. V nasSich predikcich nadale pocitame
s roz8ifenim vyrobnich kapacit o cca 20 tis. tun. Prfedchozi plany
managementu postavit dalsi vyrobni linku v Egypté o kapacité 20 tis. tun se
sice nenaplnily, byly vSak nahrazeny jednak vystavbou nové tuzemské
linky o kapacité 10 tis. tun, jenz bude komeréné zprovoznéna od 3Q 2017, a
jednak zamérem postavit novy vyrobni zavod v Jihoafrické republice
s linkou o objemu produkce rovnéz 10 tis. tun ro€né. Tento zdmér na zakladé
aktualnich informaci a komunikace s managementem podle naseho nazoru
vyzniva realné, a proto jihoafrickou vyrobni linku, jejiz nabéh je
managementem odhadovan na zaéatek roku 2019, zahrnujeme do naseho
modelu ocenéni. Aktualné tak nemame divody oproti predchozi analyze
vyznamné ménit nas fundamentalni pohled na spole€énost Pegas. Mirna
Uprava cilové ceny smérem nahoru je dana zohlednénim zpétného odkupu
akcii, ktery vedl ke snizeni poctu akcii v ob&hu. Domnivame se, ze na
aktualnich cenovych drovnich akcie Pegasu nenabizi vyznamny investi¢ni
potencial, nase cilova cena se nachazi zhruba 4 % pod trzni cenou, a proto
ponechavame doporuceni ,,drzet“. Na akcie Pegasu stale nahlizime jako
na stabilni dividendovy titul, kdyz nami oCekavany vyvoj hospodareni by i
nadale mél vytvaret prostor pro mirné progresivni dividendovou politiku
s dividendovym vynosem kolem 4,3 — 4,5 %.

Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost Pegas Nonwovens vznikla v roce 1990 a fadi se mezi predni
evropské producenty netkanych textilii. Produkce spolecnosti byla od roku
2002 roz8ifena o vyrobu bikomponentnich netkanych textili na bazi
polypropylenu a polyetylenu. Pfevazna vétSina produkce Pegasu je
pouzivana pro ucely vyroby jednorazovych hygienickych vyrobku, jako jsou
détské plenky, vyrobky pro inkontinenci dospélych ¢i damské hygienické
vyrobky. V mensi mife jsou produkty spolecnosti vyuzivany ve stavebnictvi,
nabytkarstvi, zemédélstvi a pro I1ékarské aplikace.

NiZe uvedeny graf €.2 znazorfiuje strukturu Skupiny. V Cele struktury stoji
holdingova spole¢nost Pegas Nonwovens SA sidlici v Lucembursku a
vlastnici 100% podil v hlavni provozni spole¢nosti Pegas Nonwovens s.r.o.,
kterd ma sidlo ve Znojmé.
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Tabulka €.1: Zakladni ukazatele

Pegas Nonwovens 2015 2016
Produkce (tuny) 101 665 102 691
Vynosy (mil. EUR) 229,2 206,4
EBITDA (mil. EUR) 44,3 46,7
EBITDA marze (%) 19,3 22,6

Provozni naklady bez

odpist (mil. EUR) L35 159,7
Cisty dluh (mil. EUR) 163,8 1608
PIE 0.9 .
ROA (%) 6.4 20
ROE (%) 15,9 9,3

zdroj: Pegas, Bloomberg

Rozdéleni vynostl spole¢nosti

Graf ¢.3: Segmentové rozdéleni vynost
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Graf ¢.4: Teritorialni rozdéleni vynosu
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Tato hlavni provozni spole¢nost vlastni 100% podily ve svych tfech
provoznich dcefinych firmach Pegas — NT a.s., Pegas — NW a.s. a Pegas —
NS a.s. Pro Ucely realizace potencialnich investi¢nich pfilezitosti byla v roce
2010 zalozena spole¢nost Pegas Nonwovens International s.r.o. V ¢ervnu
2011 byla Skupina rozSifena =zalozenim dcefiné spoleCnosti Pegas
Nonwovens Egypt LLC, a to za ulelem realizace zahrani¢ni expanze,
vramci které byl v Egypté postaven novy vyrobni zavod. Vyrobni linka
v Egypté byla dokon€ena ve 3Q 2013, konkrétné prvni komeréni vyroba se
rozjela v €ervenci 2013. V poloviné loriského roku doslo k dalSimu rozSifeni
Skupiny, kdyz Pegas Nonwovens SA zalozil v Jihoafrické republice (JAR)
dcefinou spoleénost Pegas Nonwovens RSA (PTY) Ltd. Ugelem zaloZeni
této nové firmy, vniz Pegas vlastni 100% podil, je koupé pozemku a
nasledna vystavba nového vyrobniho zavodu v JAR, jehoz dokonéeni je
managementem planovano na konec roku 2018. Nabéh nové linky o ro¢ni
kapacité 10 tis. tun je oCekavan zacatkem roku 2019.

VétSina produkce spolecnosti je soustfedéna do dvou tuzemskych vyrobnich
zavod(, konkrétné v Pfiméticich u Znojma a Bucovicich u Brna. V téchto
zavodech je v provozu celkem osm vyrobnich linek (tfi v BuCovicich a pét
v Pfiméticich). Tuzemska vyroba bude letos rozsifena o novou linku s ro¢ni
kapacitou 10 tis. tun. Spusténi komercni vyroby je oéekavano na zacatku 3Q
2017.

Graf ¢.2: Struktura spole¢nosti
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zdroj: Pegas Nonwovens; pozn.: v roce 2016 byla struktura spole¢nosti rozSifena o dcefinou
firmu Pegas Nonwovens RSA (PTY) Ltd.

Produkce a vynosy spoleénosti

Jak uvadime vySe, spoleCnost Pegas vyrabi netkané textilie, které se dale
déli na standardni a bikomponentni. Celkova produkce v roce 2016 vzrostla
0 1 % na 102 691 tun. Podil vynosl z prodeje netkanych textilii uréenych
k vyrobé hygienickych produktl na celkovych vynosech Cinil v lofiském roce
86 %, coz je témér stejna Uroven jako vroce 2015. Pegas tak nadale
potvrzuje svoji vyznamnou pozici v segmentu hygieny. Prodeje ostatnich
vyrobklh mimo oblast hygieny, urenych zejména pro stavebnictvi,
zemédélstvi a zdravotnictvi, dosahly v roce 2016 urovné 28,9 mil. EUR, coz
pfedstavovalo 14% podil na celkovych vynosech.

Z hlediska geografického Pegas realizuje nejvétsi odbyt v zemich stfedni a
vychodni Evropy a Rusku. Vynosy plynouci z tohoto teritoria v lofiském roce
Cinily 88,2 mil. EUR (meziro¢ni pokles z urovné 94,3 mil. EUR) a jejich podil
na celkovych ftrzbach dosahl 42,7 % (mirny meziroéni narist o 1,6
procentniho bodu). Dal§im vyznamnym odbytistém jsou zapadoevropské

-2- 2.5.2017



mil. konsensus

EUR 2016 n— 2015 yly
Vynosy 206,4 209,9 229,2  -10,0%
EBITDA 46,7 45,7 44,3 5,3%
EBIT 30,6 29,7 28,3 8,2%
Cisty 0
Zisk 14,8 21,0 25,0 -40,6%
Zisk

na akcii 1,69 - 2,74 -38,3%
(EUR)

zdroj: Pegas, *median podle prazkumu Pegasu

EBITDA za rok 2016 vzrostlao 5,3
% yly na 46,7 mil. EUR. Pomohly
stabilni ceny polymerd a mensi
negativni vliv precenéni opéniho
akciového planu.
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trhy s 39% podilem na celkovych vynosech za lofnsky rok, coz v absolutnim
vyjadfeni znamenalo 80,5 mil. EUR. V roce 2015 to bylo 35,5 %, resp. 81,4
mil. EUR. Diky rozSifeni vyrobnich kapacit o egyptsky zavod se Pegas
v poslednich letech prosazuje i na ostatnich trzich, zejména na Blizkém
vychodé. Vroce 2016 se tak vynosy zprodeji do ostatnich teritorii
pohybovaly na hladiné 37,6 mil. EUR, coz znamenalo 18,2% podil na
celkovych trzbach. Oproti roku 2015 se jedna o pokles z urovné 53,5 mil.
EUR, resp. z223,3 %. Segmentové a teritoridIni rozdéleni vynosu je
znazornéno v grafech ¢.3 a 4.

Stabilni provozni ziskovost v jednotlivych loriskych kvartalech

Pegas v jednotlivych lofiskych kvartalech zaznamenal oproti roku 2015
relativné stabilni hospodafeni. To bylo dano (vedle toho, Ze spoleCnost
operovala s neménnou vyrobni kapacitou a realizovala stabilni odbyt)
zejména stabilnim vyvojem cen polymera. Ceny téchto zakladnich vstupnich
surovin, jenz tvofi zhruba 75 % celkovych provoznich nakladu, se po cely rok
2016 drzely na nizkych urovnich v rozmezi 1100 — 1200 EUR/t. To prakticky
eliminovalo vliv mechanismu pfeneseni cen vstupll na provozni zisk EBITDA
a ten se tak diky tomu mohl v jednotlivych Ctvrtletich pohybovat na relativné
neménnych drovnich, v uz§im pasmu 11 — 13 mil. EUR. Absence externiho
vlivu v podobé vyraznéjSiho rGstu cen polymerd tak méla podle naseho
nazoru pfiznivy dopad do provozni ziskovosti.

Ke stabilité hospodareni v lofiském roce rovnéz pfispélo vyrazné mezironé
niz8i negativni pfecenéni op&niho akciového planu, coz zastabilizovalo
osobni naklady a mélo pozitivni efekt do EBITDA. Zatimco v roce 2015 mélo
precenéni akciového planu (jenz je uréen pro management spoleénosti) kvali
vyraznéjSimu rastu ceny akcie Pegas negativni dopad do osobnich nakladu,
resp. do EBITDA cca 3 mil. EUR, tak v lofiském roce se tento negativni efekt
pohyboval pouze kolem drovné 1,3 mil. EUR.

K vy$e uvedenym vlivim jesté prispél relativné vydafeny 4Q 2016, kdy
Pegas pozitivnhé pFekvapil niZSimi provoznimi naklady v podobé& spotfeby
materidlu a sluzeb. EBITDA zisk tak za cely lofisky rok nakonec zaznamenal
meziro¢ni narlist o 5,3 % na 46,7 mil. EUR a byl tak pohodiné naplnén
vyhled hospodafeni stanoveny managementem do rozmezi 43 — 49 mil.
EUR. To se promitlo i do provozniho zisku po odpisech (EBIT), ktery za rok
2016 vzrostl 0 8,2 % y/y na 30,6 mil. EUR. Na provozni Urovni hospodaieni
tak loni zaznamenaly pokles pouze vynosy, jenz se snizily o rovnych 10 %
yly na 206,4 mil. EUR, coz vSak bylo vyhradné zplUsobeno externim vlivem
v podobé mezironé nizSich cen polymert, které se promitaly diky
mechanismu pfeneseni cen vstupll do cen finalni produkce. Meziro¢ni
pokles provoznich nakladd vSak byl vyraznéjSi a to dovolilo Pegasu
realizovat vySe uvedeny narlst provozni ziskovosti.

Na urovni Cistého zisku spole¢nost loni vykazala kvuli kurzovym vlivim
meziro¢ni pokles o 40,6 % na 14,8 mil. EUR. Negativné do finanni casti
vysledovky pusobila jednak depreciace dolaru vici euru v 1Q 2016 a jednak
vyraznéjSi devalvace egyptské libry vici dolaru ze 4Q 2016. Oslabeni dolaru
vucéi euru mélo nepfiznivy dopad na precenéni vnitropodnikové puUjcky
egyptské dcefiné spoleCnosti a devalvace egyptskeé libry negativné dopadala
na precenéni pohledavky vici egyptskému statu. Tyto kurzové vlivy vSak
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Roc¢ni prispévek nové znojemské
linky do EBITDA odhadujeme na 3
— 4 mil. EUR, letos na 1 - 1,5 mil.
EUR.
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maji pouze nerealizovany (Ucetni) charakter, a tudiz nemaji realny dopad na
chod spolesnosti. Cista ziskovost Pegasu byva kvali nerealizovanym
ménovym vliviim rozkolisana, a proto je z hlediska vyvoje hospodareni
nejsledovanéjSim ukazatelem EBITDA zisk.

Vyhled hospodareni

mil. EUR 2017 2018 2019 2020 2021

Vynosy 216,7 2381 247,7 249,1  249,9
EBITDA 45,7 49,4 52,0 53,1 53,4
Odpisy 17,0 17,8 19,4 19,4 19,4
EBIT 28,8 31,6 32,7 33,7 34,1
Cisty zisk 20,5 21,8 21,9 22,9 22,9

zdroj: odhady Fio banky

LetoSni rok ve znameni spusténi nové tuzemské linky

Od 3Q 2013, kdy byla zahajena komerc¢ni vyroba z egyptské linky, Pegas
operuje s nezménénou vyrobni kapacitou. To by se mélo zménit v letoSnim
roce, kdy je v planu od zacatku 3Q 2017 komercné rozjet novou linku ve
Znojmé& — Prfiméticich o ro¢ni kapacit¢ 10 tis. tun. Pfitom pavodnim
zamérem, jenz byl oznamen jiz vroce 2015, bylo postavit novou linku
v Egypté a dale tak rozsifit tamni zavod. PFiznivy vyvoj poptavky v Evropé a
rovnéZ i moznost ziskat investi¢ni pobidky byly nakonec mezi hlavnimi
faktory, které pfimély management k tomu, Ze k rozSifeni kapacity nakonec
dojde v tuzemsku. V CR tak Pegas bude mit v provozu celkem devét linek.

Ro¢ni kapacita 10 tis. tun je urcitou potencialni hranici, kterou maze tato
nova linka dosahnout. Realné by podle naSeho nazoru méla linka produkovat
8 — 9 tis. tun netkanych textilii, v naSem modelu pocitame s pfispévkem
alesponn 8 tis. tun roné. Na zakladé toho pak odhadujeme jeji rocni
prispévek do EBITDA v rozmezi 3 — 4 mil. EUR. Testovaci provoz by mél byt
zahajen v pribéhu druhého letoSniho Ctvrtleti, komeréni provoz pak, jak
uvadime vySe, zaCatkem tfetiho kvartalu. V letoSnim roce tak bude pFispévek
nové znojemské linky pouze €aste€ny, navic nabéh nové linky je obecné
naro¢ny proces, ktery se miZze negativné projevit do plynulosti vyroby.
Konzervativné tak letos od nové linky otekavame pfispévek do produkce
kolem 3 tis. tun a do letoSni EBITDA cca 1 — 1,5 mil. EUR.

Od nové tuzemské vyrobni linky tedy jiz vroce 2017 oCekavame mirny
pozitivni impuls do celkového hospodafeni spoleCnosti. Vedle toho
nepredpokladame zadné komplikace s odbytem, kdyz i pro letos$ni rok podle
vyjadfeni managementu ma Pegas svoji vyrobni kapacitu vyprodanou.
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Graf ¢.5: Ceny polypropylenu (EUR/t)
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Letosni EBITDA pod vlivem rizika
narastu cen polymert oéekavame
mezirocné mirné nizsi, na urovni
45,7 mil. EUR.
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Poptavka po produktech by tak i nadale méla byt stabilni, bez vyraznéjSich
vykyvll stim, Ze Pegas by stale mél dodavat zhruba péti hlavnim
zakaznikam.

Ceny polymert - riziko pro leto$ni vyvoj hospodareni

Za hlavni riziko letoSniho hospodareni povazujeme vyvoj cen polymer(. Je si
ho védom i management spole¢nosti, proto podle naseho nazoru stanovil
pomérné Siroky letoSni vyhled EBITDA v intervalu 43 — 50 mil. EUR. Ceny
zakladnich vstupnich surovin se od konce roku 2015 do zagatku letoSniho
roku drzely na stabilné nizkych urovnich, jak uvadime vySe v rozmezi 1100 —
1200 EUR/t. Po obdobi dlouhodobé nizkych cen polymerl (jak
polypropylenu, tak polyetylenu) podle naSeho nazoru existuje veétsi
pravdépodobnost jejich rdstu v letoSnim roce. Indikace ze zapadoevropskych
trhl jiz naznaduji, Ze od zacatku unora se ceny, zejména pod vlivem silné
poptavky, omezenich na strané nabidky kvali nékterym udrzbovym
odstavkam vyrobnich kapacit a svoji roli mohl hrat také silnéjsi dolar, zacaly
zvedat. Napf. ceny polypropylenu na némeckych a francouzskych trzich
zaCatkem unora pfekonaly hranici 1200 EUR a v pribéhu bfezna a dubna
rostly k urovni 1350 EUR (viz. graf .5).

V 1Q 2017 by jesté do provoznich nakladd mély promlouvat nizké ceny
vstupl z konce lofiského roku a ze zacatku roku letoSniho. To ve spojeni
s neutralnim vlivem pfenosového mechanismu do vynosu implikuje stabilni
kvartal s provoznim ziskem EBITDA v rozmezi 11 — 12 mil. EUR. Provozni
ziskovost ve druhém letoSnim Ctvrtleti by jiz vS8ak na zakladé vySe uvedenych
indikaci mohla byt negativné ovlivnéna rostoucimi cenami polymera. Vliv
pfenosového mechanismu do EBITDA olekavame negativni, kdyz provozni
naklady by mély byt nepfiznivé ovlivnény vy§Simi cenami polymerd
z prubéhu 2Q 2017 a naopak do vynosu by se mély jesté promitat nizke
ceny vstupU ze zacatku letoSniho roku. To podle naSi predikce bude tlacit
EBITDA marzi k cca 19 % a EBITDA zisk k drovnim kolem 9,5 mil. EUR.
Aktualni informace ze zapadoevropskych trhi s polymery zatim spiSe
naznacCuji, ze by tlaky na rdst cen nemusely ustavat ani v nejblizSich
mésicich. Proto zahrnujeme riziko vy$Sich cen polymerl i do odhadd na 3Q
V poslednim letoSnim kvartale by jiz Pegas mohl na strané vynosu profitovat
z vySSich cen polymert z pribéhu 2Q a 3Q a pokud by v zavéru roku
zaroven doslo alespon k mirnému poklesu cen vstupll, pak by vliv
pfenosového mechanismu mohl mit slusny pozitivni dopad do provoznich
marzi a EBITDA. | s pfispénim vyroby znové znojemské linky tak
oCekavame, Ze 4Q 2017 by mohl byt ze vSech letoSnich Ctvrtleti nejsilngjsi
s EBITDA ziskem pobliz 14 mil. EUR.

Do nasSich predikci na leto$ni rok tedy zahrnujeme riziko rostoucich cen
polymerd, negativni dopad aktualné modelujeme do 2Q a ¢astec¢né i do 3Q.
To by mohlo podle naSich odhadd viceméné eliminovat pozitivni vliv plynouci
ze spusténi nové vyrobni linky. Na strané vynosu sice letos oekavame
vlivem rozSifeni vyrobni kapacity meziro¢ni narlist o zhruba 5 % na 216,7
mil. EUR, nicméné& na urovni EBITDA jsme diky zahrnuti rizika vy3Sich cen
vstupll konzervativnéjsi a oCekavame tak mirny pokles o cca 2 % na 45,7
mil. EUR. V pfipadé pfiznivéjsiho vyvoje cen polymert by vice vynikal
pozitivni vliv rozSifeni vyrobni kapacity a EBITDA by pak podle nasSeho
nazoru meéla potencial se dostat alespor do rozmezi 47 — 48 mil. EUR.
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Vystavba nové linky v JAR (pobliz
Kapského Mésta) o ro¢ni kapacité
10 tis. tun se podle naseho nazoru
jevi realné, zahrnujeme ji tak do
nasich predikci.
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S horni hranici ve vysi 50 mil. EUR, jenz byla stanovena managementem
v letoSnim vyhledu EBITDA, zatim v naSich predikcich nepocitame.
Dosazeni této urovné hospodafeni bychom hodnotili jako pozitivni
prekvapeni.

Na urovni Cistého zisku vroce 2017 ofekavame vyraznéjSi zménu,
konkrétné mezirocni rdst o cca 38 % na 20,5 mil. EUR. Absence lonskych
mimoradnych negativnich vlivl, jak v podobé vyrazné devalvace egyptské
libry vuci dolaru, jenz ve 4Q 2016 vyustila v nerealizovanou kurzovou ztratu,
tak v podobé vyssi dané z pfijmu z posledniho lofiského kvartalu, by mély
letos podpoifit Cistou ziskovost. Navic uvolnéni kurzového zavazku ze strany
CNB podle naseho nazoru bude letos vytvaret tlak na posileni koruny vigi
euru, coz by se mohlo pozitivné projevovat do precenéni nékterych
rozvahovych poloZzek (zejména v souvislosti s dluhem Pegasu) a vyustit
v nerealizované kurzové zisky s pfiznivym dopadem do &istého zisku. Na
druhou stranu o¢ekavame meziro€ni narlst urokovych nakladli z drovné 7,4
mil. EUR na hladinu pobliz 8 mil. EUR, a to v souvislosti s narGstem hrubého
dluhu, kdyz Pegas letos v lednu emitoval sedmileté dluhopisy v objemu 50
mil. EUR. Pfedpokladame, Ze pozitivni vlivy ve finanéni ¢asti vysledovky
nakonec prevazi a ze Cisty zisk za rok 2017 vykaze vySe zminény narlst.

Vystavba nového zavodu v JAR — hlavni téma strednédobého vyhledu

DalSi kroky tykajici se mozné vystavby nového vyrobniho zavodu, resp. nové
linky v Jihoafrické republice budou sledovanou zalezitosti nejen pro nejblizsi
meésice, ale i ve stfednédobém horizontu. Prvni uvahy o investici v JAR
Pegas oznamil v poloviné roku 2016. Od té doby spole¢nost pracuje na
koupi pozemku a vede jednani s potencialnimi zakazniky pro uvazovany
zavod. V8echny doposud zvefejnéné informace o daném projektu zatim
naznacuji velky zajem o tuto investici ze strany Pegasu a spiSe indikuji, Ze
stavba by mohla byt zahajena. Konkrétné, Pegas zacatkem dubna uzavrel
se svym dodavatelem vyrobni technologie dohodu o zaméru objednat novou
vyrobni linku o ro¢ni kapacit¢ 10 tis. tun (uzavieni finalni smlouvy je
planovano na letoSni Cervenec), dale jsou finalizovany jednani o koupi
pozemku, které by dle vyjadfeni managementu mély vyustit v podepsani
smlouvy v pribéhu 2Q 2017 a rovnéz UuspéSné probihaji jednani
s potencialnimi zakazniky. Dojednani kontraktd se zakazniky je pak
podminkou pro zahdjeni vystavby zavodu, resp. vyrobni linky. Pegas se tak i
nadale drzi své konzervativni strategie spocivajici v tom, Ze Zadna investice
neni zahgjena dfive, neZ jsou podepsany kontrakty s odbérateli o
dodavkach. Na zakladé doposud znamych informaci a komunikace se
samotnym managementem s vystavbou vyrobni linky v JAR pocitame a
rozhodli jsme se ji tak zahrnout do naSich projekci a modelu ocenéni.

Podle vyjadfeni managementu v lokalité potencialniho vyrobniho zavodu
operuji Ctyfi vétsi vyrobci hygienickych potfeb, coz zvySuje pravdépodobnost
navazani obchodnich kontaktd. Na druhou stranu v lokalité jiz pusobi jeden
Cinsky producent, nicméné ten by se mél zaméfovat na vyrobu standardnich
netkanych textilii, zatimco Pegas planuje postavit linku na produkci
technologicky vyspélych bikomponentnich materialt, coz by méla byt jeho
konkurenéni vyhoda.
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CAPEX na vyrobni zavod a linku
v JAR jsou o¢ekavany ve vysi 30
— 35 mil. EUR. Vyznamna ¢ast
téchto vydaju by se méla
promitnout do rok 2017 a 2018.

2017 2018 2019 2020 2021

105,7 110,7 116,7 118,7 119,0
zdroj: odhady Fio banky

Vyrobni zavod, resp. linka v JAR
ma potencial posunout EBITDA ve
stirednédobém horizontu

k rovnim 53 — 54 mil. EUR.
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Pegas planuje vynalozit na vystavbu vyrobniho zavodu a linky v JAR celkem
30 — 35 mil. EUR. Pro srovnani, investiéni vydaje (CAPEX) na vystavbu
zavodu a velké vyrobni linky o kapacité 20 tis. tun v Egypté Cinily cca 65 mil.
EUR. Vzhledem k tomu, Ze Pegas chce v JAR postavit linku s polovi¢ni
kapacitou, tak vySe zminéné CAPEX vrozmezi 30 az 35 mil. EUR
hodnotime jako odpovidajici a jsou v souladu s naSim ocekavanim.
Management spole¢nosti si na leto$ni rok stanovil maximalni hranici CAPEX
ve vySi 30 mil. EUR. Vtéto Castce by jiz vyznamnou mérou meély byt
zahrnuty, podle slov managementu z vice nez 50 %, naklady na vystavbu
zavodu v JAR. Odhadujeme tak, Ze letoSni CAPEX na novy projekt v JAR by
se mohly pohybovat kolem 16 mil. EUR, investiéni vydaje na udrzbu by mély
¢init cca 4 — 5 mil. EUR (tzv. maintenance CAPEX) a zbylych 9 — 10 mil EUR
bude zfejmé Cinit doplatek za novou znojemskou linku.

Z vySe uvedeného je patrné, Ze Pegas ve svych investiCnich planech
s vyrobnim zdvodem v JAR pocitd a mohlo by se tak zadit stavét jiz letos.
Jak uvadime v uvodu analyzy, dokonCeni zavodu a linky management
odhaduje na konec roku 2018 a nabéh linky je ofekavan zaCatkem roku
2019. Tomu by v roce 2018 mély odpovidat i CAPEX, které predikujeme
blizko 20 mil. EUR, z toho zhruba 15 mil. EUR na JAR a cca 5 mil. EUR na

10 — 15 mil. EUR.

Projekt v Jihoafrické republice management Pegasu hypoteticky ¢leni do tfi
fazi. VySe uvedeny text popisuje prvni, nejredln&jsi, fazi projektu. Podle
plani spole¢nosti by novy vyrobni zavod v JAR mél byt konstruovan pro
dalsi dvé linky, kazda s pravdépodobnou rocni kapacitou 10 tis. tun.
V dlouhodobéjsich planech Pegasu tak figuruje (za pfedpokladu, Ze by se
spolec¢nost na jihoafrickém trhu dobfe etablovala) i vystavba druhé linky a
teoreticky i tfeti linky. Druha a treti faze projektu predstavuji zatim pouze
dlouhodoby potencial a vSe je jen ve fazi avah a mozZnosti, proto je zatim
nezahrnujeme do nasich predikci.

Novy vyrobni zavod v JAR by mél byt hlavnim prortstovym impulsem do
vysledkd hospodareni ve stfednédobém horizontu, tedy po roce 2018.
V pfistim roce bude hlavnim rdstovym faktorem nova znojemska linka, ktera
bude pfispivat do provozni ziskovosti, na rozdil od roku 2017, jiz celoro¢né.
Podle nasSich odhadl tato nova tuzemska linka podpofi v pfistim roce
produkci v objemu alesponi 5 tis. tun, coZz by znamenalo navy3eni o cca 4,7
% yly na témér 111 tis. tun. To indikuje meziro€ni rist vynosu (které by mély
byt rovnéz podpofeny vysSimi cenami polymert, kdyz jiz pfili§ nepocitame
s minimalnimi drovnémi cen vstupu z roku 2016) o zhruba 9,8 % na 238,1
mil. EUR a zvySeni EBITDA o 7,9 % y/y na hladinu kolem 49,4 mil. EUR.

Parametry jihoafrické linky jsou shodné jako u nové tuzemské, to znamena,
oCekavame od ni pfispévek do produkce v rozmezi 8 — 9 tis. tun a pfispévek
do EBITDA kolem 3 — 4 mil. EUR. S nabéhem linky Pegas pocita zacatkem
roku 2019, coz by podle naSeho ndzoru mohlo znamenat jeji komeréni rozjeti
ve 2Q 2019. Odhadujeme tak, Ze v roce 2019 linka vyrobi zhruba 6 tis. tun a
v roce 2020 pak pfispé&je dalSimi cca 2 — 3 tis. tunami. Objem produkce by se
tedy v téchto letech mél dostavat k urovnim 117 tis., resp. 119 tis. tun, coz
nam indikuje postupny posun provozni ziskovosti k hladiné 53 — 54 mil. EUR.
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Letos o¢ekavame v souvislosti
s vy$simi CAPEX narust cistého
dluhu k drovni 3,9x nasobku
EBITDA. Ve stiednédobém

horizontu pak navrat k 3,5 — 3x.
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Pegas dlouhodobé ke svému financovani vyuziva nejen vlastnich zdrojl, ale
i cizich zdroju. Do roku 2014 vyuzival bankovni Uvéry, které pak postupné
refinancoval prostfednictvim emise dluhopisu. Na podzim 2014 tak probéhla
emise vefejnych nezajisténych dluhopisli v objemu cca 93 mil. EUR se
splatnosti v roce 2018, ktera byla pouZzita na splaceni bankovniho uvéru,
jehoz zustatek nasledné klesl na zhruba 62 mil. EUR. V poloviné roku 2015
nasledovala dalSi emise nezajisténych dluhopist, tentokrat privatnich
v celkovém objemu 100 mil. EUR a se splatnosti v letech 2022 - 2025.
Pegas touto emisi splatil zbytek bankovniho Uuvéru a zbylych cca 30 - 40 mil.
EUR tvofil finanéni polstar, jenz slouzil jak k financovani jiz probéhlého
zpétného odkupu akcii a ¢asteéného odkupu dluhopisti 2018 a rovnéz je
k dispozici i pro financovani investic do rozsifeni vyrobnich kapacit. Po emisi
téchto dluhopist tak narostl hruby dluh z trovné kolem 160 mil. EUR na 185
mil. EUR ke konci roku 2016. Zatim posledni emisi bylo vydani privatnich
nezajisténych dluhopisti v objemu 50 mil. EUR se splatnosti v roce 2024,
které probéhlo v lednu tohoto roku. Vynos z této emise bude podle vyjadfeni
managementu primarné pouzit na refinancovani dluhopisii se splatnosti
v roce 2018. Hruby dluh spole¢nosti by se tak aktualné podle nasich odhad
mél pohybovat kolem hladiny 235 mil. EUR. Pegas se celkem financuje za
zhruba 3 % roéné. Urokové naklady za lofisky rok dosahovaly drovné 7,4 mil.
EUR, po lednovém navySeni hrubého dluhu oéekavame letos jejich narlst
k hranici 8 mil. EUR.

Z hlediska vyvoje zadluzenosti neni ani tak dllezity celkovy hruby dluh, jako
sledovani Cisté zadluzenosti (hruby dluh oc€istény o hotovost), resp. poméru
gistého dluhu k provoznimu zisku EBITDA. Vyvoj ukazatele Cdisty
dluh/EBITDA je dan zejména intenzitou investic do rozSifeni vyrobnich
kapacit. V obdobi nizkych CAPEX, tedy v dobé kdy Pegas neinvestuje do
vystavby novych linek, se zadluzenost vétSinou pohybuje pobliz 3x nasobku
Cisty dIuh/EBITDA (tak jako tomu bylo napf. v roce 2014). Naopak v obdobi
vysokych CAPEX ma ¢€isty dluh tendenci se posouvat k hranici 4x (jako napf.
pfi dokon&ovani egyptského zavodu v roce 2013, kdy €isty dluh/EBITDA ¢€inil
3,87x). Rok 2015 byl ovlivnén realizaci zpétného odkupu akcii v objemu
témér 13 mil. EUR, coz v kombinaci s 6% meziro&nim poklesem provozni
ziskovosti vedlo oproti roku 2014 k navySeni Cistého dluhu na 3,7x nasobek
EBITDA. Za lorisky rok zadluzenost poklesla k 3,45x, kdyz 5,3% meziro¢ni
narast EBITDA a pfiznivy vyvoj provozniho cash flow (dosahlo vysoké
urovné 43 mil. EUR a bylo podpofeno vyrazné&jSimi pozitivnimi zménami
v pracovnim kapitalu) vykompenzoval navySeni investicnich vydaja, které
kvuli vystavbé znojemské linky vzrostly vice nez dvojnasobné na 21 mil.
EUR.

V letoSnim roce, jak uvadime vy3e, investiCni aktivita jeSté naroste,
s oCekavanymi CAPEX az kolem 30 mil. EUR. Ve spojeni s nami
oCekavanou mirné nizS8i EBITDA a nizSim provoznim cash flow
(neoCekavame lonskou pomeérné vysokou hodnotu a spiSe pfedpokladame
vySi cca 176 mil. EUR (+9 % yly) a zvySeni zadluzeni k urovni 3,86x
nasobku Cisty dIuh/EBITDA. Ve stfednédobém horizontu s Ustupem
investiCni aktivity a narlstem provozni ziskovosti, do které by se méla
postupné pozitivné projevovat zvySujici se vyrobni kapacita, predikujeme
opétovny pokles &istého dluhu nejprve k hranici 3,5x, poté az k 3x EBITDA.
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2017 2018 2019 2020

1,30 1,35 1,40 1,45

zdroj: odhady Fio banky; rok 2017: navrh
predstavenstva spole€nosti
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Pfedpokladame tedy, Ze Cisty dluh v budoucnu nepfekroci hranici 4x EBITDA
a Ze se bude pohybovat pro Pegas v obvyklych mezich neohrozujici finanéni
stabilitu spole¢nosti. Mél by se tak drzet v bezpe¢né vzdalenosti od hranice
4,5x EBITDA, coz je limit v ramci kovenantu u emitovanych dluhopisu.

Dividendova politika

Pegas od svého vstupu na burzu praktikuje (s vyjimkou roku 2013, kdy
dividenda meziroéné stagnovala na urovni 1,05 EUR na akcii) mirné
progresivni dividendovou politiku. Pro letosni rok pfedstavenstvo spoleCnosti
v souladu s nasim o¢ekavanim navrhlo dividendu ve vysi 1,30 EUR na akcii,
coz je navySeni z lonské Urovné 1,25 EUR. O¢ekavame, ze ¢ervnova valna
hromada schvali tuto dividendu a k jeji vyplaté by mélo dojit jako obvykle
v fijnu. Ve vztahu k aktudlni cené akcie letodni dividenda znamena cca 4,2%
dividendovy vynos. Vzhledem k tomu, Ze akcie Pegasu v poslednich letech
rostla, tak dividendovy vynos je v klesajicim trendu. Zatimco napf. v letech
2013 a 2014 jesté dosahoval témér 5 %, tak v obdobi 2015 — 2016 klesnul
do rozmezi 4,2 — 4,4 %.

Vzhledem knasi predikci hospodarfeni, vramci které ocCekavame
v souvislosti s rostouci vyrobni kapacitou postupny nartst EBITDA pfes
hranici 50 mil. EUR, k predikci provozniho cash flow, u kterého odhadujeme
pro stfednédoby horizont urovné 35 — 45 mil. EUR, a k oCekavanému vyvoji
investi¢nich vydajli se domnivame, Ze Pegas bude mit i v dalSich letech
prostor pro realizaci mirné progresivni dividendové politiky. Pro roky 2018 a
2019 tak odhadujeme narust dividendy k 1,35 EUR, resp. 1,40 EUR na akcii,
coz pfi aktualni cené akcie znamena vynos kolem 4,3 — 4,5 %, ktery
hodnotime stale jako solidni. | nadale tak na akcie Pegasu nahliZzime jako na
stabilni dividendovy titul.
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Ocenéni spole¢nosti

2021 pokrfa(“:ujici

faze
risk free rate (%) 2,02 2,38 2,65 2,93 3,13 3,53
market return (%) 7,0 7,0 7,0 7,0 7,0 10,0
beta 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63 0,63
equity risk premium (%) 3,14 2,91 2,74 2,56 2,44 4,08
risk surcharge (%) 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0 1,0
cost of equity (%) 6,16 6,29 6,39 6,49 6,57 8,61
cost of debt (%) 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2 3,2
tax rate (%) 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
cost of debt after tax (%) 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59 2,59
eguity weight 0,46 0,48 0,51 0,53 0,54 0,54
debt weight 0,54 0,52 0,49 0,47 0,46 0,46
WACC (%) 4,24 4,37 4,53 4,67 4,75 5,85

zdroj: odhady Fio banky, Bloomberg

v mil. EUR 2017 2018 2019 2020 2021
EBIT 28,8 31,6 32,7 33,7 34,1
tax rate (%) 19,0 19,0 19,0 19,0 19,0
NOPAT 23,3 25,6 26,5 27,3 27,6
odpisy 17,0 17,8 19,4 19,4 19,4
CAPEX 30,0 20,0 10,0 15,0 15,0
zména CPK 1,5 -3,1 5,8 2,3 10,6
CF to the firm 8,8 26,4 30,0 29,4 21,3
DCF 6,3 24,3 26,3 24,5 16,9
sum of DCF 98,3

terminal value 330,9

Cisty dluh 160,8

equity value 268,4

pocet emitovanych akcii (mil. ks) 8,77

cilova cena (EUR) 30,6

CZK/EUR 26,60

cilova cena (CZK) 814

zdroj: vypocty a odhady Fio banky
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V nas$i nové analyze na akcie vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens mirné zvySujeme cilovou cenu z 805 K¢
na 814 K¢&. Cilova cena, ktera se vztahuje k 12mési¢nimu investiénimu horizontu, se nachazi zhruba 4 % pod
aktualni trzni cenou, a proto ponechavame doporuceni ,drzet".

Ve srovnani s pfedchozi analyzou prakticky neménime nas fundamentaini pohled na spole¢nost Pegas. Spole¢nost
sice upravila strategii postupného rozsifovani vyrobnich kapacit, a to jak v poc¢tu a velikosti vyrobnich linek, tak co se
tyCe jejich geografického umisténi, nicméné v kone¢ném dusledku jsou plany budouciho navySeni objemu produkce
velmi blizko dfivéj§im pfedpokladim. Pivodné mél management v planu rozsifovat vyrobni zavod v Egypté o jednu
vetsi linku s ro¢ni kapacitou kolem 20 tis. tun. Silna poptavka v Evropé€ i moznost ziskani investiCnich pobidek
nakonec management pfimélo k tomu, Ze se rozhodl investovat do mensi linky v CR o kapacité 10 tis. tun, ktera je jiz
dokonéena a do komeréniho provozu by méla jit zacatkem letoSniho druhého pololeti. Vedle toho v poloviné lorfiského
roku Pegas oznamil zamér investovat v Jihoafrické republice, konkrétné postavit vyrobni zavod s linkou o roéni
kapacité 10 tis. tun.

FiniSujici jednani o koupi pozemku v blizkosti Kapského Mésta (k podepsani smlouvy by mélo dojit v prabéhu 2Q
2017), podepsani predbézné dohody s dodavatelem vyrobni technologie o dodani vyrobni linky (finalni smlouva je
managementem océekavana letos v Cervenci), probihajici vyjednavani s potencialnimi zakazniky a rovnéz Castecné
zahrnuti této investice jiz do letoSniho vyhledu CAPEX, to jsou vS8echno faktory naznacujici, Zze vystavba nového
zavodu v JAR ma redlné zaklady a proto s ni pocitame do naSich predikci a zahrnujeme ji do modelu ocenéni.
Management spole€nosti planuje dokoncit tento zavod na konci roku 2018 a nabéh linky je odhadovan zaCatkem roku
2019.

Oproti pfedchozi analyze tak vyznamné neménime nas stfednédoby vyhled hospodareni Pegasu, kdyz postupné
rozSifovani vyrobni kapacity o dvé mensi linky s celkovou roéni kapacitou 20 tis. tun by podle naSich odhadd mélo
vést k ristu produkce k urovnim 119 tis. tun a rdstu provozniho zisku EBITDA k hladiné 53 — 54 mil. EUR. V kalkulaci
cilové ceny jsme reflektovali zpétné odkoupené akcie v objemu 461 tis. kus(, coZ snizilo pocet akcii v obéhu a vedlo
to k mirné upravé cilové ceny smérem nahoru, k urovni 814 K&. Na aktualnich cenovych drovnich vnimame investi¢ni
potencial akcii Pegasu jako omezeny a proto potvrzujeme doporuceni ,drzet‘. Na akcie Pegasu stale nahlizime jako
na stabilni dividendovy titul, kdyz nami oCekavany vyvoj hospodafeni by mél i nadale vytvaret prostor pro mirné
progresivni dividendovou politiku indikujici dividendovy vynos v rozmezi 4,3 — 4,5 %.

Pro vypocet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie spole€nosti Pegas, byl pouzit model DCF (diskontované cash flow).
Pro potfeby modelu bylo nutno odhadnout nékolik ucetnich poloZek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice...).
K vypoctu bylo pouzito vlastnich odhadi budouciho hospodafeni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na
vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou priimérné
vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucet nakladd na vlastni a cizi kapital pfi zohlednéni
pfedpokladanych vah vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany
jako soucet bezrizikové vynosové miry (ktera byla stanovena jako vazeny prdmér vynost Ceského, egyptského a
jihoafrického desetiletého statniho dluhopisu), prémie za riziko vychazejici z vynosové miry akciového indexu PX a
rizikové pfirazky, ve které zohledriujeme velikost spole€nosti a niZ$i objemy obchodovani s akciemi Pegasu.
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Citlivostni analyza

Nize uvedena tabulka znazoriuje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rGzném nastaveni WACC
a tzv. pokracujici miry ristu ve druhé fazi naSeho modelu ocenéni.

WACC

pokracujici rust 5,45% 5,65% 5,85% 6,05% 6,25%
0,6% 833 784 738 695 656
0,8% 877 824 774 729 687
1,0% 925 867 814 765 720
1,2% 978 915 857 805 756
1,4% 1035 967 904 847 795

zdroj: odhady Fio banky

Pegas Nonwovens — fundamentalni analyza -12- 2.5.2017



<JB> Fio banka

SWOT analyza:

o Silné stranky

» Silnd a stabilni pozice na ftrhu netkanych textilii a pozice
technologicky vyspélého hrace na trhu.

» Zamérfeni na defenzivni segment osobni hygieny, stabilni produkce
a odbyt.

» Pevné vazby na kliCové zakazniky spole€nosti.

o Slabé stranky

» Riziko vys8i volatility cen vstupnich surovin.
» Tlak na provozni marze v souvislosti s konkurenénim prostfedim.
> Orientace na uzsi okruh zakaznik(.

e Prilezitosti

» Vnové skladové hale ve Znojmé& je prostor pro potencialni
vybudovani dalsi menSi linky typu Compact (vedle linky, ktera se
komercné rozbéhne od 3Q 2017).

» Vystavba nového zavodu v JAR, ktery by potencialné mohl pojmout
az tfi mensi linky typu Compact. Realné zatim management planuje
prvni linku s nabéhem na za¢atku roku 2019.

» Potencial vyraznéjSiho proniknuti na africké trhy s otevienim nového
vyrobniho zavodu v JAR.

» Potencial rostouci spotfeby hygienickych vyrobkl v regionu Blizkého

e Hrozby vychodu a Afriky.

» Geopoliticka rizika v Egypté a obecné na Blizkém vychodé mohou
mit nepfiznivy dopad na ekonomické prostfedi v regionu a negativné
tak ovlivnit odbyt Pegasu.

» Vyraznéjsi konkurence v Egypté, kdyz turecka firma Gulsan zvazuje
postavit druhou vyrobni linku o roéni kapacité cca 20 tis. tun.

» MenSi portfolio velkych zakaznikd, odchod jednoho z nich muze
negativné vychylit odbyt spoleCnosti. Silné zaméfeni na jeden
segment.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodafeni spole€nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik nemusi byt dosazeno nami
stanovené cilové ceny.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskere informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je ¢lenem Burzy cennych papird
Praha, a.s. a tvGrcem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vS§ech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporuéujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutec¢nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuc€eni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam ¢inicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskuteénénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, véetné informaci a
investi¢nich doporuéenich na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nevlastni &istou dlouhou ani kratkou pozici prevysujici prahovou hodnotu ve vysi 0,5 % ze zakladniho kapitalu emitenta. Zadny
emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi nez 5 % na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s Zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investiCnich sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investi¢nimi
doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné
nabidky investiénich nastroju vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od
obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpisobem motivovany k uverejiiovani investiénich doporuéeni uréitého stupné
a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmam pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informaéni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi &astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na &innost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rdstu o 5% az 15% ke stanovené cilové cenég, pro vstup do pozice je vhodné vyuZzit vykyva
na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cené&, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit
vykyvd na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporu€eni okamzité po pfekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup - long: doporu¢eni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuéeni

Prodej - short: doporuéeni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investi¢nich instrumentt s naslednou pujékou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou sou¢asti kazdého dil¢iho doporuceni

Investiéni doporuéeni bude aktualizovano priibézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vs$ak jednou za 12
mésicl od vydani.

Prehled vSech investi¢nich doporuceni véetné jejich historie je dostupny na internetovych strankach: http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist

Bliz8i informace o Fio bance, a.s. je moZno nalézt na Www.fio.cz
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