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Zakladni informace

Odvétvi: produkce netkanych textilii

Trzni kapitalizace: 5,99 mid. K&
Zavérecna cena k 11. 9. 2019: 684 K&
Rocéni maximum (16.10.2018, cas 16:25); 910 K&
Roc¢ni minimum (29.8.2019, ¢as 16:25): 668 K¢
Zafazeno v indexu: PX

Podil v indexu PX: 0,37 %

Struktura akcionaru
PFNonwovens Holding s.r.o.: 88,7 %

Free float: 11,3 %

Graf ¢.1: Ro€ni vyvoj akcie PFN
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V nasi nové analyze na vyrobce netkanych textilii PFNonwovens snizujeme
cilovou cenu z arovné 895 K¢ na 834 K¢.

K téméF sedmiprocentni korekci cilové ceny nas vedly zejména jak slabsi
nez o¢ekavané vysledky hospodaieni ve 2Q 2019, coz pravdépodobné
zpusobi navzdory nasim plvodnim pfedpokladdm meziroéni pokles
provozniho zisku EBITDA za cely letosni rok, tak vétsi zohlednéni nizkého
free float, resp. nizké likvidity na akciich PFNonwovens (dale jen PFN),
coz se promitlo ve zvySeni rizikové pfirazky, potazmo diskontni miry
v naSem modelu ocenéni.

Po slusném vstupu do letoSniho roku, kdy PFN za 1Q 2019 vykazal 6%
meziro¢ni rist EBITDA zisku, pFiSel ve 2Q 2019 naopak neo¢ekavany 23%
pokles provozniho hospodareni. Nepifedpokladané problémy s fizenim
zasob vedly k neefektivni a slab$i vyrobé, coz negativné ovlivnilo provozni
naklady, provozni marze, potazmo ziskovost. Management spole¢nosti
posléze sice podrzel celoro¢ni vyhled EBITDA v rozmezi 1300 — 1450
mil. K&, nicméné prognézu upresnil na spodni hranu intervalu. To bylo
pod nasSimi odhady, kdyz jsme za letoSek predpokladali diky zprovoznéni
novych vyrobnich kapacit EBITDA zisk spiSe v horni poloviné rozmezi,
konkrétné 1400 — 1440 mil. K&. V reakci na slab$i nez ofekavanou produkci
ve 2Q 2019 jsme zkorigovali predikci objemu vyroby pro druhou polovinu
letodniho roku o zhruba 3,3 tis. tun, coZ pak vyustilo ve snizeni celoroéniho
vyhledu produkce z plvodnich 117,5 tis. tun na Urovné pobliz 113,7 tis. tun.
To se pak negativhé projevilo do ndmi pfedpokladaného vyvoje celoroéni
EBITDA, kdyz aktualné za letoSni rok ocekavame jeji pokles z lonskych
1347 mil. K€ na 1318 mil. K&. N&3 konzervativnéjsi pohled na letosSni vyvoj
hospodafeni jsme pak promitli i do stfednédobé prognézy a pro obdobi
2020 — 2022 jsme pristoupili ke snizeni predikce vyroby, resp. EBITDA
v praméru o 4,3 %, resp. 3,7 % na urovné 127 — 129 tis. tun, resp. 1430 —
1460 mil. Ké.

Zaroven v nasi cilové cené oproti pfedchozi analyze vice akcentujeme vliv
akcionarské struktury spoleénosti na objemy obchodovani s akciemi
PFN a jejich likviditu. Po realizaci dobrovolné nabidky pfevzeti a
nasledném ovladnuti 88,7% podilu se nam jeSté loni jevila jako
pravdépodobnéjsi varianta ovladnuti celé spole¢nosti ze strany majoritniho
vlastnika R2G Rohan Czech s.r.o. (pfejmenovano na PFNonwovens Holding
s.r.0.) za cenu, jenz by mohla byt atraktivni pro minoritni akcionare. K dalSi
fazi odkupu akcii od minorit vS§ak doposud nedoslo a prozatim ani ze strany
managementu spole¢nosti, potazmo majoritniho akcionare nebyla
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Tabulka ¢.1: Zakladni ukazatele

PFNonwovens 2017 2018
Produkce (tuny) 109 157 109 845
Vynosy (mil. K&) 6116 6485
EBITDA (mil. K&) 1176 1347
EBITDA marze (%) 19,2 20,8
DI oIt a0 s
Cisty dluh (mil. Kg&) 4980 4677
P/E 32,7 8,7
ROA (%) 1,9 7,5
ROE (%) 53 16,4

zdroj: PFN, Bloomberg
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naznacena dalSi korporatni akce v tomto sméru. To pak nepfiznivé ovliviiuje
objemy obchodu s akciemi PFN, titul se stava méné likvidnim a zaroven vice
nachylnym k vykyvim pfi agresivnéjSich objednavkach. Na tuto situaci
reagujeme zvySenim rizikové pfirazky, coz nasledné vedlo k narlstu
diskontni sazby v priméru o témér jeden procentni bod s negativnim
dopadem do cilové ceny.

Nicméné zakladni teze pro stfednédoby vyvoj hospodareni zUstavaji velmi
podobné jako v pfedchozi analyze. RozSifeni vyrobnich kapacit
v Jihoafrické republice (JAR) a CR o celkovych 18 — 25 tis. tun by mélo
vést od pristiho roku k vyraznéjSimu narastu produkce, prodeju a
provozni ziskovosti. Jak novy vyrobni zavod v JAR o jedné vyrobni lince
s ro¢ni kapacitou 10 tis. tun, jenz zalal komeréné vyrabét od letosniho
Cervna, tak nova tuzemska semikomeréni linka o roéni kapacité 8 — 15 tis.
tun (komercni rozjezd je naplanovan na 4Q 2019) budou v pfistim roce
naplno plsobit na hospodareni spole¢nosti, coz by podle naSich odhadu
mélo navysit objem produkce z bezmala 114 tis. tun na cca 127,4 tis. tun a
zisk EBITDA o téméf 9 % yly na 1432 mil. K. Jak jiz zmifiujeme vyse,
v dalSich letech shledavame potencial ro¢ni produkce k hranici 128 — 129 tis.
tun s EBITDA ziskem bliZze urovni 1460 mil. K&.

| kdyz management spole¢nosti zatim neavizuje navrat k dividendové
politice, naSe predikce ziskovosti, resp. vyvoje cash flow naznacuji
moznosti pro opétovné vyplaceni dividendy. Domnivame se, ze
v letoSnim roce odezni vyznamna investi¢ni vina spojena s vystavbou
zavodu v JAR a ceské semikomeréni linky, coz podle naSich odhadl
v pFi&tim roce vyrazné srazi CAPEX z letoSni planované hladiny az 1450 mil.
K& k urovnim 400 — 500 mil. K& To ve spojitosti s naristem EBITDA a
pozitivnim dopadem do provozniho cash flow indikuje dostate¢ny objem
volného cash flow k pokryti alesporn takové dividendy, ktera byla vyplacena
vroce 2017, tzn. v absolutni ¢astce cca 290 — 300 mil. K¢, tedy 33 — 34 K&
na akcii (cca 5% dividendovy vynos). A zarovefl bez vyrazného tlaku na
zadluzeni spole€nosti. Podle naSeho nazoru tak PFN bude mit od pfistiho
roku dostateény finan¢éni polStaF ktomu, aby navazal na tehdejSi
dividendovou politiku. Upozorfiuieme vsak, ze se jedna pouze o nasi
hypotézu opfenou o predikci hospodaieni. PFN prozatim navrat k dividendé
neindikuje, potencialni informace ohledné moZnosti budouci vyplaty
ocekavame nejdfive v bfeznu pfistiho roku pfi oznameni vysledkl
hospodafeni za rok 2019.

Akcie PFN v pribéhu letoSniho roku vyklesaly az na ctyrapllletda minima.
Aktudlné se obchoduji na urovni 7,9x EV/EBITDA, resp. 7,7x P/E, zatimco
akcie vefejné obchodovanych konkurencnich spole€nosti se v priméru
nachazi na cca 9x EV/EBITDA, resp. 16x P/E. | po o€isténi o mimofadny
danovy bonus zauétovany ve 4Q 2018 vychazi ukazatel P/E na Urovni 10x.
Je tak patrné, Ze v relativnim srovnani se sektorem jsou akcie PFN levné a
obchoduji se s diskontem. Ten je znatelny i vi¢i nasi cilové cené 834 K¢,
ktera se nachazi 22 % nad aktualni cenou akcie. | pfes nizky free float, ktery
pFinasi vySe zminéna rizika souvisejici s niz§imi objemy obchodu a likviditou,
v nasi nové analyze davame vétsi vahu predpokladanému budoucimu rdstu
hospodareni zplUsobeném rozSifenim vyrobnich kapacit. Akcie PFN se
nachazi na dlouhodobych minimech a podle naSeho nazoru se obchoduji na
zajimavych urovnich. Nadale tak mame pozitivni nahled na tento akciovy
titul a zvySujeme investi¢ni doporuéeni z ,,akumulovat® na ,,koupit*.
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Rozdéleni vynost spole¢nosti

Graf ¢.2: Segmentové rozdéleni vynost
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Graf ¢.3: Teritorialni rozdéleni vynosu
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Predstaveni spole¢nosti

Spole¢nost PFNonwovens a.s. (dale jen PFN nebo PFNonwovens) vznikla
vroce 1990 a fadi se mezi pfedni evropské vyrobce netkanych textilii.
Produkce spole¢nosti byla od roku 2002 rozSifena o vyrobu
bikomponentnich netkanych textilii na bazi polypropylenu a polyetylenu.
Pfevazna vétSina produkce PFN je pouzivana pro ucely vyroby
jednorazovych hygienickych potfeb, jako jsou détské plenky, vyrobky pro
inkontinenci dospélych & damské hygienické zbozi. V mensi mife jsou
produkty spole€nosti vyuzivany ve stavebnictvi, ndbytkarstvi, zemédélstvi a
pro lékafské aplikace.

NiZe uvedeny graf €.4 znazorfiuje strukturu Skupiny. Majoritnim akcionafem
spole€nosti PFN se v zafi 2017 v souvislosti s dobrovolnou nabidkou
prevzeti stala spoleénost R2G Rohan Czech s.r.o. (v ¢ervnu 2018 probéhla
zména nazvu na PFNonwovens Holding s.r.0.). Hlavni akcionaf vlastni
88,7% podil. PFNonwovens ma pod sebou dvé stoprocentné vlastnéné
dcefiné firmy, PFNnonwovens Czech s.r.o. a PFNonwovens International
s.r.0. Pod tuzemskou dcefinou spole¢nost pak spadaiji tfi provozni firmy, a to
PFN - GIC a.s., PFN — NW a.s. a PFN — NS a.s.

VySe zminéna PFNonwovens International s.r.o. byla zalozena v roce 2010
za ucelem realizace zahranicnich investi¢nich pfilezitosti. V navaznosti na to
v ervnu 2011 vznikla dcefina firma Pegas Nonwovens Egypt LLC
provozujici egyptsky vyrobni zavod s rocni kapacitou 20 tis. tun, jehoz
komeréni produkce zapoc€ala ve 3Q 2013. V poloviné roku 2016 doSlo
k dalSimu rozSifeni Skupiny, kdyZz v Jihoafrické republice (JAR) byla
zaloZzena dcefina spole€¢nost PFNonwovens RSA (PTY) Ltd. Nasledné byl
v této africké zemi postaven novy vyrobni zavod s linkou o ro¢ni kapacité 10
tis. tun a komer¢ni vyroba byla zahajena letos v ¢ervnu.

VétSina vyrobnich kapacit (cca 80 %) je soustfedéna do dvou tuzemskych
vyrobnich zavodu, konkrétné v Pfiméticich u Znojma a Bucovicich u Brna.
V téchto zavodech je vprovozu celkem devét vyrobnich linek (tfi

v Bucovicich a Sest v Pfiméticich).

Graf €.4: Struktura Skupiny
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1Q
2019

Vynosy 1607

mil. Ké

EBITDA 348
EBIT 223
Cisty 202
zisk
Zisk

na akcii 23,1
(Ke)
zdroj: PFN

2Q
2019

Vynosy 1552

mil. Ké

EBITDA 258

EBIT 130
Cisty
zisk
Zisk
na akcii 51
(Ke)

zdroj: PFN

45

Odhady 1Q

Fio 2018 yly
1603 1539 4.4%
357 321 62%
239 212 51%
196 108 86,8%
223 124 86,8%

Odhady 2Q

Fio 2018 yy
1575 1621 -4,3%
328 335 -22,9%
205 219 -40,5%
151 172 -74,0%
17,2 196 -74,0%
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Produkce a vynosy spoleénosti

Jak uvadime vySe, spole¢nost PFN vyrabi netkané textilie, které se dale déli
na standardni a bikomponentni. Celkova produkce v roce 2018 vzrostla o 0,6
% na 109 845 tun. Podil vynosu z prodeje netkanych textilii uréenych
k vyrobé hygienickych produktl na celkovych vynosech ¢inil v loriském roce
90,1 %, coz je o 3 procentni body vice nez v roce 2017. Pegas tak nadale
potvrzuje svoji vyznamnou pozici v segmentu hygieny. Zbyly téméf 10%
podil na celkovych trzbach je pak tvofen vynosy z prodeje netkanych textilii
pro potfeby stavebnictvi, zemédélstvi a zdravotnictvi.

Z hlediska geografického PFN realizuje nejvétsi odbyt v zemich stfedni a
vychodni Evropy a Rusku. Vynosy plynouci z tohoto teritoria v loriském roce
tvorily 38,5 % celkovych trzeb (meziro¢ni pokles o 3,1 procentniho bodu).
Dalsim vyznamnym odbytis§tém jsou zapadoevropské trhy s 33,8% podilem
na celkovych vynosech za lonsky rok, coz je pokles z 36,3 % vykazanych
vroce 2017. Diky rozSifeni vyrobnich kapacit o egyptsky zavod se PFN
v poslednich letech prosazuje i na ostatnich trzich, zejména na Blizkém
vychodé. V roce 2018 tak vynosy z prodeju do ostatnich teritorii tvofily 27,8
% trzeb, zatimco v pfedesiém roce se podil pohyboval na drovni 22,1 %.
Segmentové a teritorialni rozdéleni vynost je znazornéno v grafech ¢.2 a 3.

Vysledky hospodareni za 1H 2019

PFN mél sludSny vstup do letoSniho roku. Navzdory mirnému poklesu
produkce spolecnost za prvni letosSni Ctvrtleti vykazala 4,4% meziro¢ni rast
trzeb na 1607 mil. K&, kdyz pozitivné pusobily jak rostouci prodeje, tak
mezirocné vysSi ceny polymer(l, které se prostfednictvim pfenosového
mechanismu projevily do cen finalni produkce. Nakladova strana
hospodafeni pak navic profitovala z vice nez 4% mezikvartalniho poklesu
zakladnich vstupnich surovin (polymert). Hlavni provozni ukazatel v podobé
zisku EBITDA tak témé&fF v souladu s nasi prognézou vzrostl o 6,2 % y/y na
348 mil. K&. PFiznivy vyvoj na provozni urovni hospodareni se pak projevil i
do Cisté ziskovosti. Ta navic v souladu s oCekavanim tézila z meziro€niho
poklesu urokovych nakladu (pozitivni vliv splaceni Ctyfletych dluhopist
vobjemu cca 2,3 mld. K& zkonce roku 2018) a pfiznivého dopadu
nehotovostnich mé&novych vlivi v objemu 32 mil. K&. Cisty zisk tak za 1Q
2019 vzrostl z lofiskych 108 mil. K& na 202 mil. K&.

Vysledky za druhy letodni kvartal vSak zklamaly jak naSe o&ekavani, tak i
odhady trhu. Vynosy ve vySi 1552 mil. K€ se sice pfili§ neodchylily od nasi
predikce a zaznamenaly 4,3% meziro¢ni pokles, nicméné provozni naklady
se vyvijely nepfiznivym smérem a byly o 3,8 % vy3Si, nez jsme
predpokladali. EBITDA zisk tak ve 2Q 2019 zaznamenal téméf 23% yly
pokles na 258 mil. KE a pomérné vyrazné zaostal za naSim odhadem
posazenym na hladinu 328 mil. KE. Provozni ziskovost byla i za oéekavanim
managementu spolecnosti. PFN ve 2Q 2019 vykazal meziro¢ni pokles
produkce o 3 % na 26,6 tis. tun (my jsme odhadovali téméf stabilni objem
vyroby v blizkosti 27,2 tis. tun). Niz8i produkci spoleénost oduvodriuje
snizenim zasob hotovych vyrobkl na dlouhodoba minima, coz vedlo k nizké
efektivité vyroby. Tato situace se pak podle naseho nazoru promitla do
vy§Sich provoznich nakladl, coz srazelo EBITDA marzi (dosahla pouhych
16,6 %, pokles z lofiskych 20,7 %), potazmo EBITDA zisk.

-4 - 12.9. 2019



mil. Ké 2018* 2019 2020 2021
EBITDA 1347 1420 1495 1508

zdroj: odhady Fio banky, rok 2018: skute¢nost

PFEN po nevyrazném 2Q 2019

indikuje leto$ni EBITDA na spodni

hrané rozpéti 1300 — 1450 mil. K¢,
coz bylo pod nasimi odhady
posazenymi do intervalu 1400 —
1440 mil. K¢.

PFNonwovens — fundamentalni analyza
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Slabsi provozni Uroven hospodafeni se projevila i do kone€ného vysledku,
kdyz Cisty zisk za 2Q 2019 dosahl vySe 45 mil. K& a meziroéné poklesl
z hladiny 172 mil. K¢&. Cista ziskovost byla navic tlumena FX vlivy v podobé
mezikvartalniho oslabeni dolaru viici euru a vy§§imi dafovymi naklady.

Vyhled hospodareni

Vynosy 6533 7003 7052 7085
EBITDA 1318 1432 1451 1462
Odpisy 527 560 560 560
EBIT 791 872 891 902
Cisty zisk 591 619 633 637

zdroj: odhady Fio banky

Pfekvapivé pomérné slaby druhy letosni kvartal pravdépodobné bude mit
negativni dopad i do celoro¢nich vysledk(. Management spole¢nosti sice po
vysledcich za 2Q 2019 potvrdil letoSni vyhled EBITDA v intervalu 1300 —
1450 mil. K&, nicméné progndza byla specifikovana na spodni hranu rozpéti.
To zklamalo nade olekavani, kdyz jsme pro letosSni rok poditali s EBITDA
ziskem vrozmezi 1400 — 1440 mil. K&. | pfesto, Ze letos by se jiz do
hospodafeni mélo pozitivhé promitnout spusténi novych vyrobnich kapacit
v JAR a Ceské republice, tak aktualn& odekavame, e se spoleénosti ve
druhém pololeti nepodafi vykompenzovat slaby 2Q 2019 a za celorok bude
vykazan meziro¢ni pokles provozniho zisku EBITDA.

PfedevSim objem produkce se v prvnim letoSnim pololeti nevyvijel podle
predstav managementu a rovnéz zaostal i za nasi predikci o zhruba tisic tun.
Byt to nebylo tak markantni, tak jiz v 1Q 2019 byla vyroba mirné za urovni
loriského prvniho ¢&tvrtleti, coz pfi sluSném vyvoji objemu prodeja jiz
pocatkem roku vedlo k poklesu skladovych zasob hotovych vyrobkl. Jak
uvadime vySe, problém s minimalni Urovni zasob pfetrvaval i ve 2Q, coz
vedlo k neefektivni vyrobé, ktera tak prohloubila svij meziro¢ni pokles. Misto
toho, aby se objem kvartalni produkce nachazel alespori nad urovni 27 tis.
tun, tak dosahoval v prvnich dvou letoSnich Ctvrtletich pouze 26,6 tis. tun. A
to i pfesto, ze komer&ni vyroba z nového vyrobniho zavodu v JAR zapocala
jiz v €ervnu, zatimco predchozi plany hovofily o zacatku druhého pololeti.
Pozitivni dopad z produkce v JAR tak byl kompenzovan nizSi vyrobou
Vv jinych zavodech.

Podle dosavadniho vyvoje produkce v 1H 2019 to tak nevypada, Ze bude
naplnén nas pavodni vyhled letoSni vyroby ve vysi cca 117,5 tis. tun. Nasi
prognozu tedy korigujeme k Urovnim kolem 113,7 tis. tun, k Eemuz pfispéje i
pozdé&jSi nab&h nové tuzemské semikomercni linky, kterd se méla dle
pavodnich indikaci managementu rozjet jiz v prabéhu 3Q 2019, zatimco
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Korigujeme letosni predikci
EBITDA z trovné 1400 — 1440 mil.
Ké na 1318 mil. K¢, coz by
znamenalo meziro¢ni pokles
provozni ziskovosti 0 2,2 %.

2019 2020 2021 2022

113,7 127,4 128,0 128,5
zdroj: odhady Fio banky

2018* 2019 2020 2021

109,8 117,5 133,0 1341
zdroj: odhady Fio banky, rok 2018: skute¢nost

Korekce letosni predikce posouva
nize i nase strednédobé prognozy
produkce a ziskovosti o cca 4 %.

PFNonwovens — fundamentalni analyza
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aktudlni informace hovoii o 4Q 2019. V nasich dfivéjSich predikcich jsme
oCekavali letosni pfispévek ze semikomercni linky ve vysi cca 3,8 tis. tun,
aktualné jeji pfinos snizujeme na zhruba 1,9 tis. tun. VySe uvedené vlivy a
konzervativnéjSi pohled na objem produkce ve druhém pololeti nas pfimély
ke snizeni letoSni predikce EBITDA zisku z 1400 — 1440 mil. K& na hladinu
pobliz 1318 mil. K&, coz by byl pokles z lofiskych rekordnich 1347 mil. K&.

Narast kapacit povede k vyraznéjSimu zvysSeni ziskovosti ve

strednédobém horizontu

Zakladni teze pro stfednédoby horizont zlstavaji stejné jako v nasi
pfedchozi analyze, kdyz od pfistiho roku by se mély do ziskovosti
spole¢nosti jiz naplno projevovat nové vyrobni kapacity v JAR a CR. Jak
uvadime vyse, novy vyrobni zavod v JAR s jednou linkou o roéni kapacité 10
tis. tun je uz postaven a produkuje. Konzervativné predpokladame, Ze tato
linka by méla ro¢né vyrabét alesponn 9 tis. tun. Byt PFN produkci za
jednotlivé zavody nezverejfiuje, tak oCekavame, Ze jiz v letoSnim roce jeji
pfispévek do celoroéni vyroby bude Cinit kolem 4,88 tis. tun. V roce 2020 tak
pfinos jihoafrické linky odhadujeme na dal$ich cca 4,13 tis. tun.

Vyraznéjsi dopad do hospodafeni v pfistim roce bude mit znojemska
semikomer¢ni linka s ro€ni kapacitou 8 — 15 tis. tun. Tento novy projekt, jenz
je specificky tim, Ze na ném mulze soubézné probihat jak komeréni, tak
testovaci provoz (proto Siroké rozpéti kapacity) s pozitivnim dopadem do
finalni kvality material(l, se rozbéhne az koncem leto$niho roku. Hlavni porce
pfispévku do objemu produkce pfipadne az na rok 2020, nas odhad ¢ini cca
9,6 tis. tun.

Vyroba tak diky novym kapacitdm v pfistim roce vyraznéji vzroste, podle
naSich odhadud o zhruba 12 % y/y na 127,4 tis. tun. To by se mélo pozitivné
promitnout do EBITDA, u které otekavame meziro¢ni narlist o 8,6 % na
uroven pobliz 1432 mil. K&. Za pfedpokladu, ze PFN nebude v pfistich dvou
— tfech letech investovat do novych vyrobnich kapacit (v soucasnosti
spole¢nost neoznamila zadny novy projekt, byt vyrobni zavod v JAR ma dle
dfivéjSich vyjadieni prostor na dalsi dvé vyrobni linky, kazda s roc€ni
kapacitou cca 10 tis. tun), se ro¢ni vyroba ve stfednédobém horizontu bude
dle nasi aktualni predikce pohybovat pobliZz hranice 130 tis. tun, konkrétné
v rozmezi 128 — 129 tis. tun. Provozni ziskovost by tak méla mit potenciél se
drzet i v dal8ich letech vyraznéji nad hranici 1400 mil. K&, pro roky 2021 a
2022 pocitame s urovni 1450 — 1460 mil. K&.

Pfesto jsme, s ohledem na letoSni slabSi nez oCekavanou produkci a
ziskovost, o néco konzervativnéjSi v nasich stfednédobych prognézach. Ve
srovnani s nasi pfedchozi analyzou tak ponizujeme vyhled produkce, resp.
EBITDA pro roky 2020 — 2022 v praméru o0 4,3 %, resp. 3,7 %, kdyz pGvodné
jsme predpokladali posun ro&niho objemu vyroby k hladiné 133 — 134 tis.
tun, resp. narGst EBITDA k 1500 mil. K¢&.
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Rétorika tykajici se dividendové
politiky zGstava neménna, tedy
vyplata dividendy neni
managementem spolec¢nosti
avizovana.

Nicméné nami o¢ekavany ruast
provozni ziskovosti a
predpokladany vyrazné;jsi pokles
CAPEX vytvafri dostateénou
likvidni pozici pro opétovnou
vyplatu dividendy od roku 2020.

PFNonwovens — fundamentalni analyza

Dividenda neni avizovana, po odeznéni vyznamnych CAPEX
vSak vznika prostor pro jeji opétovné vyplaceni

Spole¢nost PFN naposledy vyplatila dividendu v roce 2017 a to ve vysi 1,30
EUR (cca 33,5 K&) na akcii. Po zméné akcionarské struktury, kdy v ramci
dobrovolné nabidky pfevzeti ziskala majoritni 88,7% podil spoleCnost R2G
Rohan Czech s.r.o. (zmé&na nazvu na PFNonwovens Holding s.r.o.) v8ak
doslo k preruseni vyplaty dividend. V roce 2018 tak poprvé od vstupu PFN
na prazskou burzu vroce 2006 nebyla dividenda vyplacena a situace se
opakovala i v letoSnim roce. Po vstupu do PFN novy majoritni vlastnik
v poloviné roku 2017 avizoval, Ze dividenda neni prioritou, zamérem bylo
stabilizovat zadluZeni a kumulovat hotovost pro pfipadné investiéni projekty.

Cisty dluh se i diky rekordnimu lofiskému provoznimu zisku podafilo na konci
roku 2018 zredukovat z 4,37x na 3,47x nasobek EBITDA. LetoSni ocekavané
vyznamné navyseni investi¢nich vydaju (CAPEX) spojené s dokoncenim
vyrobniho zavodu v JAR a tuzemské semikomeréni linky spolu
s pfedpokladanym meziroénim poklesem EBITDA podle naSich odhadi
povede k opétovnému narustu zadluzeni k cca 3,75x ke konci roku 2019.
Vyznamna investiéni vina by v8ak podle naSeho nazoru méla letoSnim rokem
skonéit a mira zadluzeni klesat k urovni 3,4 — 3,2x. Zatimco letos PFN
ocekava CAPEX az na urovni 1450 mil. K¢, tak v pfistim roce odhadujeme
jejich vyraznéjsi pokles do rozmezi 400 — 500 mil. K&, kdyz objem investic by
mél byt tvofen z &asti uz jen béznymi (udrzovacimi) CAPEX (odhadujeme
kolem 250 mil. K&) a zbytek vydaji mlze byt vynaloZzen na eventualni
doplatek za semikomer¢ni linku. To v kontextu nami ocekavaného 8,6%
rdstu EBITDA povede dle naSich odhadd vroce 2020 k vytvofeni
dostate¢ného volného cash flow na to, aby mohla byt vyplacena alespor
takova dividenda jako v roce 2017, tedy v rozmezi 33 — 34 K& na akcii (v
absolutni vy8i 290 — 300 mil. K&). To by indikovalo slusny cca 5%
dividendovy vynos. Prostor pro vyplatu dividendy shledavame i v roce 2021,
kdy objem CAPEX by mohl (za pfedpokladu nerealizace novych investi¢nich
projektl) klesnout az na uroven béznych investi¢nich vydaju do rozmezi 200
— 300 mil. K¢&.

Od doby zastaveni vyplaty dividendy vSak zatim nedoSlo ke zméné rétoriky
tykajici se dividendové politiky. Management spoleCnosti tak prozatim
nenaznacil zménu sméru, vySe uvedené jsou tak pouze naSe hypotézy
vychazejici z nasi aktudlni prognézy hospodafeni. Eventualni informace
ohledné pfipadné budouci dividendy Ize odekavat nejdfive v bfeznu pfistiho
roku pfi oznameni vysledk( hospodareni za rok 2019.
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Ocenéni spole¢nosti

risk free rate (%)
market return (%)

beta

equity risk premium (%)
risk surcharge (%)

cost of equity (%)

cost of debt (%)

tax rate (%)

cost of debt after tax (%)
eguity weight

debt weight

WACC (%)
zdroj: odhady Fio banky, Bloomberg

2,16
9,0
0,62
4,24
2,0
8,40
3,0
19,0
2,43
0,51
0,49
5,48

2,37
9,1
0,62
4,17
2,0
8,54
3,0
19,0
2,43
0,55
0,45
5,80

2,57
9,2
0,62
4,11
2,0
8,68
3,0
19,0
2,43
0,62
0,38
6,28

2022 pokrgéujici
faze
2,77 3,27
9,3 10,0
0,62 0,62
4,05 4,17
2,0 2,0
8,82 9,44
3,0 3,5
19,0 19,0
2,43 2,84
0,67 0,67
0,33 0,33
6,72 7,27

EBIT

tax rate (%)
NOPAT
odpisy
CAPEX
zména CPK
CF to the firm
DCF

sum of DCF
terminal value
Cisty dluh
equity value

pocet emitovanych akcii (mil. ks)

cilova cena (CZK)

zdroj: vypocty a odhady Fio banky
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791
19,0
641
527
1400

-200
-63
2053

10 190

4 936

7 306
8,76

834

872
19,0
706
560
459
88
444
643

891 902
19,0 19,0
722 731
560 560
255 293
40 152
884 753
821 652
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% Fio banka

Pro vypocet cilové ceny (vnitini hodnoty) akcie PFN, byl pouzit model DCF (diskontované cash flow). Pro potfeby
modelu bylo nutno odhadnout nékolik UCetnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy, investice...). K vypoétu bylo
pouzito vlastnich odhadd budouciho hospodafeni firmy. Kalkulace tohoto modelu je zalozena na vypoctu volného
cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSsem modelu jsou primérné vazené naklady
kapitalu (WACC) pocitané jako soucet nakladll na vlastni a cizi kapital pfi zohlednéni predpokladanych vah vlastniho
a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany jako soucet bezrizikové vynosové
miry (kterd byla stanovena jako vazeny pramér vynos( ceského, egyptského a jihoafrického desetiletého statniho
dluhopisu), prémie za riziko vychazejici z vynosové miry akciového indexu PX a rizikové pfirazky, ve které

Citlivostni analyza

Nize uvedena tabulka znazornuje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rizném nastaveni WACC
a tzv. pokracujici miry rastu ve druhé fazi naseho modelu ocenéni.

WACC

pokracujici rast 6,87% 7,07% 7.27% 7.47% 7,67%
0,6% 851 806 764 724 687
0,8% 890 842 798 756 716
1,0% 932 881 834 789 748
1,2% 976 922 872 825 781
1,4% 1024 966 913 863 816

zdroj: odhady Fio banky
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SWOT analyza:

o Silné stranky

e Slabé stranky

e Prilezitosti

e Hrozby

PFNonwovens — fundamentalni analyza

@r Fio banka

Silna a stabilni pozice na trhu netkanych textilii a pozice
technologicky vyspélého hrace na trhu.

Zaméreni na defenzivni segment osobni hygieny, stabilni produkce
a odbyt.

Pevné vazby na kli¢ové zakazniky spoleCnosti.

Riziko vy$Si volatility cen vstupnich surovin.
Tlak na provozni marze v souvislosti s konkurenénim prostfedim.
Orientace na uzsi okruh zakazniku.

Vystavba nové platformy v podobé& semikomeréni linky, diky niz méa
PFN potencial dodavat na trh technologicky vyspélejsi materialy.
Otevfeni linky je ve Znojmé planovano na 4Q 2019.

Vystavba dalSich dvou menSich vyrobnich linek v ramci nového
zavodu v JAR. Zavod totiz pojme az tfi linky. Prvni byla zprovoznéna
letos v Cervnu.

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

Potencial rostouci spotfeby hygienickych vyrobkl v regionu Blizkého
vychodu a Afriky.

Prostor pro dals$i linku (nebo dvé mensi) v ramci egyptského zavodu.

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

Konkurence v Egypté: pobliz zavodu PFN vyrabi netkané textilie
také tureckd firma Gulsan.

MenSi portfolio velkych zakaznik(, odchod jednoho z nich m{ze
negativné vychylit odbyt spoleCnosti. Silné zaméfeni na jeden
segment.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spole¢nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik nemusi byt dosazeno nami
stanovené cilové ceny.
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Ing. Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio®). Fio je €lenem Burzy cennych papir(i
Praha, a.s. a tvircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

V8echny zvefejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skute€nosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investiéni doporuceni vydany, nebo s ohledem na
vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investi¢ni doporuéeni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio doporucuje
osobam cinicim investi¢ni rozhodnuti, aby pfed uskute€nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uvefejnéni obsahu téchto webovych stranek, v€etné informaci a investi¢nich
doporucenich na nich uvefejnénych.

Fio prohladuje, Ze nevlastni Sistou 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 kapitélu Fia. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nema s zadnym
emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investiCnich doporu€eni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti
nejsou seznameni s investi¢nimi doporu€enimi pfed jejich zvefejnénim. Fio (ani jina osoba patfici do téze skupiny) nebylo v poslednich 12
meésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastroju vydanych emitentem. Odména osob,
které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuéeni, neni odvozena od obchodl Fia nebo jiné osoby patfici do téZze skupiny, ani od obchodnich
poplatkt, které tyto osoby obdrzi. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejriovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a
sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmum pfi tvorbé investiénich doporuceni odpovidajicim vnitinim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi
jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni kontrolou.

Tento investi¢ni vyzkum neni uréen obchodnikim s cennymi papiry. Obchodnik s cennymi papiry nemuze pouzit tento investi¢ni vyzkum v ramci
poskytovani investicnich sluzeb &i k vytvareni vlastniho investi¢niho vyzkumu &i propagacnich sdéleni, nestanovi-li Fio banka, a.s. jinak €i neni-li
dohodnuto mezi Fio bankou, a.s. a obchodnikem s cennymi papiry jinak. Pfijme-li obchodnik s cennymi papiry tento investi¢ni vyzkum, neni
mozné takové jednani povazovat za pobidku poskytnutou Fio bankou, a.s. vztahujici se k vyzkumu ve smyslu § 17 vyhlasky €. 308/2017 Sb., o

zavére€nych cen, v niz nejsou zohlednény mozné pohyby ceny nad (/pod) uvedenou zavérecnou cenu béhem doby obchodovani v daném
obchodnim dni.

Koupit — oekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu pfesahuje 20 %

Akumulovat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi 5 % a 20 %, pro vstup
do pozice je vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Drzet — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi +5% az -5%

Redukovat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu se pohybuje v rozmezi mezi -5 % a -20 %, pro vystup
z pozice je vhodné vyuzit vykyvl na trhu

Prodat — o¢ekavany celkovy vynos (kapitalovy i dividendovy) na stanoveném horizontu je nizsi nez -20 %.

PFi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po prekonani prislusnych
procentnich hranic.

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

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

Investiéni doporuceni bude aktualizovano prabézné v kontextu novych zasadnich informaci s vlivem na ocenéni, minimalné vSak jednou za 12
mésicl od vydani.

Historii vSech investiCnich doporu¢eni vydanych k akciim spoleCnosti PFNonwovens naleznete na internetovych strankach
https://www.fio.cz/zpravodajstvi/akcie-stocklist/66380-pfnonwovens. Uvedeny seznam obsahuje informace o datu vydani investi¢niho doporuceni,
typu doporuceni, cilové cené a cené v dobé zvefejnéni doporuceni, investi¢nim horizontu &i totoznosti pfislusného analytika Fio banky, a.s.

Prehled vSech aktualnich investi¢nich doporuceni je dostupny na internetovych strankach http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist. DalSi informace
o investi¢nich doporucenich vydanych ke konkrétni akcii naleznete v sekci ,Historie analyz® po ,kliknuti“ na nazev dané akcie.

Kvartalni souhrn podilu jednotlivych typd doporuéeni je dostupny na uvedené strance http://www.fio.cz/zpravodajstvi/stocklist (fazeno dle ¢asu
zvefejnéni) i na internetovych strankach https://www.fio.cz/zpravodajstvi/ipo-a-ostatni.

Blizsi informace o Fio bance, a.s. je mozno nalézt na www.fio.cz
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