PFNonwovens — shrnuti roku 2018 a vyhled
narok 2019

Akcie vyrobce netkanych textilii PFNonwovens (dale jen PFN) v uplynulém roce mirné oslabily o 1,8 % na 806
K¢E. Jedna se o prvni meziro€ni pokles od roku 2011. | pfesto tento akciovy titul pfekonal vykonnost celé
prazské burzy, jejiz index PX loni ztratil 8,5 %.

PFi shrnuti roku 2018 je potifeba nejprve zminit nékolik technickych zalezitosti, které se loni udaly a jenz souvisi
s predlorfiskou zménou akcionarské struktury, v ramci niz se majoritnim vlastnikem spolecnosti s 88,7% podilem
stala tuzemska investi¢ni skupina R2G Rohan Czech s.r.o. (pozdéji pfejmenovana na PFNonwovens Holding
s.r.o.). Za prvé, spole¢nost od zalatku lofiského roku provedla zménu reportingu svych hospodarskych
vysledkll zeur do korun a za druhé, v céervnu doSlo ke zméné nazvu firmy z Pegas Nonwovens na
PFNonwovens.

Co se ty€e samotného hospodareni, tak v pribéhu lonského roku se vyvijelo pfiznivé a spoleénost ma podle
nasich odhad(i nakro¢eno k cca 14% meziroénimu rastu provozniho zisku EBITDA k Grovnim pobliz
1340 mil. Ké. Vyhled managementu spolecnosti na rok 2018 je tradicné posazen do Sirokého rozmezi,
konkrétné 1220 — 1380 mil. K&, a to zejména kvdli hdfe predvidatelnému vyvoji cen zakladnich vstupnich
material( (polymer(). Ceny polymera se vSak v priibéhu lonského roku vyvijely pro spoleénost spise
pfiznivym smérem. Zatimco vroce 2017 vykazovaly vyraznéjsi volatilitu, coz srazelo marze a ziskovost
zejména ve 2Q 2017, tak od zacatku roku 2018 ceny vstupl zaznamenavaly mnohem vétsi stabilitu, resp.
mirny rust. To byla témér idealni situace, kdy PFN na jedné strané mohl profitovat z pomérné stabilniho vyvoje
provoznich nakladd a na druhé strané vynosy téZlly ze zabudovaného pfenosového mechanismu,
prostfednictvim kterého se do finalnich cen produkce promitaly vy$si ceny polymer( oproti roku 2017. Byl tak
vytvofen solidni zaklad k tomu, aby EBITDA za rok 2018 mohla vykazat rust.

Kromé vnéjsich vlivli v podobé cen polymertd mél do loriskych vysledk( hospodareni vyraznéjsi pozitivni dopad
i celoroéni prispévek nové tuzemské vyrobni linky, jenz byla komeréné zprovoznéna v pribéhu 2Q 2017.
Tato linka s ro¢ni kapacitou cca 10 tis. tun, ktera je podle nasich odhadd schopna ro¢né pfinaset do EBITDA
zhruba 100 mil. K&, tak znamenala impuls do hospodareni v prvnim lofiském pololeti. Ziskovost za rok 2018
byla rovnéz vyznamné pozitivné ovlivnéna absenci mimoradného vlivu v podobé uplatnéni opé€niho
akciového planu ze strany managementu (prodej warrantt), ke kterému doslo ve 3Q 2017 a ktery znamenal
zatéz do predlonskych osobnich nakladu, resp. EBITDA zisku ve vysi cca 50 mil. K&.

Vedle toho se v pribéhu roku 2018 dle naseho nazoru evidentné slusné vyvijela poptavka po produktech
spolecnosti, z pribézné zvefejiovanych vykazl jsme nezaznamenavali problémy s odbytem. Jinymi slovy, i
pfes to, Ze objemy produkce byly v prvnich tfech kvartalech lofiského roku téméf v souladu s nasimi odhady,
tak vykdzané vynosy mirné pfekonavali naSe progndzy, coz signalizovalo dobré prodeje. Nic nenasvédCuje
tomu, Ze by se provozni ziskovost za 4Q 2018 méla néjak vyraznéji vychylit od ziskovosti z pfedchozich
loniskych kvartald. Ceny vstupl by totiz mély vykazovat v zavéru roku 2018 stabilni Uroveri, vyrobni linky
v tomto obdobi vétsinou funguji plynule bez vétSich odstavek s pozitivnim dopadem do objemu prodeju, resp.



trzeb, a tak i za 4Q 2018 oCekavame relativné silnou EBITDA kolem urovné 340 mil. KE. Celkové vzato, PFN
smérfuje k vySe zminénému 14% ristu EBITDA za rok 2018, coz by znamenalo nejsilnéjSi vysledek
v historii spole¢nosti.
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Vyhled na rok 2019

LetoSni rok bude z pohledu PFN vyznamny, bude do znacné miry pralomovy. Dojde totiz k rozsifeni vyrobni
kapacity hned o dvé vyrobni linky. Nejprve je v planu otevieni celého vyrobniho zavodu v Jihoafrické
republice (JAR) s jednou linkou o ro€ni kapacité cca 10 tis. tun, jejiz komeréni nabéh je oéekavan na
konci prvniho pololeti. Nasledné na 3Q 2019 je naplanovano otevieni tuzemské semikomeréni linky
s roéni kapacitou 8 — 15 tis. tun. Siri rozpéti kapacity je dano novym konceptem, kdy tato linka bude slouZit
jak pro komeréni, tak pro testovaci ucely. Soubéh komerc¢niho a testovaciho provozu by mél byt pfinosem, kdyz
poskytuje moznost zkratit proces komercializace novych materiald a celkové se cely fetézec od vyvoje,
testovani az po finalni produkty ur¢ené zakaznikim muze zefektivnit a zrychlit. Semikomeréni linka tak podle
nasSeho nazoru pfinasi idealni podminky k rozvoji dalSich novych, technologicky vyspélych materialt a zaroven
bude samozifejmé& schopna vyrabét i standardni netkané textilie. Pro PFN to bude znamenat vétsi flexibilitu
smérem ke svym zakaznik(im s moznosti pruznéji reagovat na jejich potreby.

Od letos$niho rozsifeni vyrobnich kapacit oekavame nardst produkce o zhruba 7 % na urovné pobliz 119
tis. tun a prispévek do EBITDA v rozmezi 90 — 100 mil. K& Mél by to byt hlavni impuls do letoSniho
hospodareni a podle nasich odhadi to posune letoSni EBITDA zisk do rozmezi 1400 — 1440 mil. K¢, coz je
meziroéni navyseni o 4,5 — 7,5 %. PFN aktualné vyrabi na deseti linkach, z toho devét funguje v CR (tfi
v Bucovicich a Sest ve Znojmé — PFfiméticich) a jedna je v egyptském zavodé. Letos se tak jejich polet roz§ifi
na dvanact. Odbyt ze svych dvou novych linek by spole¢nost méla mit zajistény, kdyz dlouhodoba strategie
PFN je takova, ze kontrakty se zakazniky jsou podepisovany jesté pred samotnou vystavbou nové vyrobni
kapacity.



Celkoveé predpokladame, ze PFN do leto$niho roku vstoupil s téméf vyprodanou vyrobni kapacitou, spole¢nost
by se i nadale méla orientovat na svych ¢tyfi az pét hlavnich zakazniku, to vSe indikuje i v roce 2019 stabilni
poptavku bez vyraznéjSich vykyvi smérem doli. Na vyhled letoSni EBITDA ze strany samotného
managementu si budeme muset pockat az na konec bfezna (28. 3.), kdy PFN zvefejnuje vysledky za rok 2018.
Prognéza bude zfejmé& jako obvykle konzervativné posazena do SirSiho rozpéti zejména kvali hire
predikovatelnému vyvoji cen polymer(l, nicméné jak naznacujeme vysSe, letoSni hospodafeni by mélo mit
rostouci tendenci.

Na poli dividendy nepfedpokladame zménu. To znamena, ze i letos ziejmé dividenda vyplacena nebude.
K jejimu pozastaveni poprvé doslo loni, coz souviselo s nastupem nového majoritniho vlastnika v podobé R2G.
Novi majitelé se rozhodli ke zméné strategie spocivajici ve stabilizaci, posileni hotovostni pozice s tim, ze volné
prostfedky mohou byt v budoucnu vyuzity na pfipadné akviziéni pfilezitosti nebo investice do dalsiho
rozsSifovani vyrobnich kapacit. V letoSnim roce by méla koncit vétsi investiCni vina souvisejici s vystavbou
nového zavodu v JAR a nové tuzemské semikomeréni linky, coz s sebou pfinaselo velké CAPEX v rozmezi cca
700 — 1000 mil. K& ro¢né a tlak na zadluzenost. Nami pfedpokladané odeznéni investi¢ni aktivity v roce 2020 a
s tim souvisejici mozny vyraznéjsi pokles CAPEX az k urovnim 200 — 300 mil. K& pak muze vytvaret potencialni
prostor pro dividendu. Nicméné to je jen nase spekulace pro rok 2020, pro ten letoSni nemame Zzadné indikace,
Ze management chysta zménu strategie a proto s vyplatou dividendy v roce 2019 nepocitame.

Sledovanym tématem roku 2019 bude vyvoj akcionarské struktury spoleénosti. Situace prozatim zlstava
nezménéna, tedy skupina R2G (resp. nové PFNonwovens Holding) stale, diky pfedlonské dobrovolné nabidce
prevzeti, drzi v PFN 88,7% podil. Zbylych 11,3 % akcii je ve vlastnictvi minoritnich akcionard, akcie PFN jsou
tak nadale obchodovany na prazské burze. Je otazkou jak dlouho tato situace vydrzi. Ackoliv se loni v tomto
smeéru nic nestalo, tak my jsme nadale toho nazoru, ze pravdépodobngjsi variantou je budouci odkup 11,3%
podilu. Nahrava tomu napt. jiz dfive uskute¢nény presun sidla spoleénosti z Lucemburska do CR a zména
statutu z lucemburské na Ceskou akciovou spole€nost, coz majoritnimu vlastnikovi umozniuje provést vytésnéni
(squeeze out) minorit jiz pfi dosazeni 90% podilu. Navic se domnivame, Ze ponechavat relativné maly 11,3%
podil na burze neni pro majoritniho vlastnika pfili§ efektivni, at' uz z pohledu nakladd na pravidelny reporting
hospodarskych vysledkll, moznych neshod s minoritnimi akcionafi na valnych hromadach &i nutnosti urcité
neustalé otevienosti, Cehoz mohou vyuzivat konkurencni spole€nosti.

Z celkového pohledu se nam tedy jevi jako realnéjsi varianta ovladnuti celého PFN, tzn. odkup zbylého
11,3% podilu od minoritnich akcionari (at uz formou vySe zminéného vytésnéni, dobrovolné ¢&i povinné
nabidky pfevzeti) a staZeni akcii z prazské burzy. Odkupni cena by podle naseho nazoru méla nabizet urcitou
prémii vlaci trzni cené na burze. Indikaci mize byt cena 1010 K& stanovena v ramci dobrovolné nabidky
prevzeti pfipadné ponizena o dividendu ve vysi 1,30 EUR (cca 33 K&) vyplacenou v roce 2017. Aktualné na
tento akciovy titul ponechavame investi¢ni doporuceni ,,drzet“ s cilovou cenou 895 K¢.



