Analyzy a doporuceni

Pegas Nonwovens

Odhady vysledkl za 4Q 2013 a rok 2013

Doporuéeni: Redukovat
Cilova cena: 571 K¢

19.3.2014

Odhady hospodareni za 4Q 2013 a
rok 2013

Zakladni informace o
spoleénosti

Adresa spole¢nosti:

Pegas Nonwovens s.r.o.
PFfiméticka 86

669 04 Znojmo
Www.pegas.cz

Ticker: BAAPEGAS (BCPP)
Odvétvi: Produkce netkanych textilii
Trzni kapitalizace: 5 603,2 mil. K&

Hospodaiské vysledky spole€nosti Pegas Nonwovens za 4Q 2013, resp.
cely rok 2013 budou zvefejnény 20.3.2014 pred otevienim trhu. O&ekavame,
Ze Pegas za posledni Gtvrtleti loriského roku predstavi na Urovni vynosl a
EBITDA meziro¢né lepsi vysledky, kdyz by se podle nasich odhadl méla do
hospodareni pozitivné projevit vyroba v nové egyptské lince. PFiznivé by
méla pusobit i relativné nizka srovnavaci zakladna ze 4Q 2012, kdy EBITDA
byla negativné ovlivnéna mechanismem pfeneseni cen vstupd do cen finalni
produkce, resp. naristem cen polymerl, coz navysilo provozni naklady.
Naproti tomu ve 4Q 2013 tlak na provozni naklady ze strany cen polymeru
neoCekavame a negativni efekt nepfedpokladame ani od mechanismu
preneseni cen. Na provoznim zisku EBIT vSak odhadujeme meziro¢ni pokles
kvlli navySeni odpisud, kdyz Pegas od 3Q 2013 zacal odepisovat sva nova
egyptska aktiva. Konec¢ny vysledek hospodareni by podle nasich odhad(i mél
byt vyraznéji negativné ovlivnén nerealizovanymi kurzovymi ztratami
(skokova depreciace koruny vigi euru vlivem devizové intervence CNB).
Zejména z tohoto ddvodu tak ve 4Q 2013 o¢ekavame Cistou ztratu.

Tabulka €.1: Odhady hospodarieni za 4Q 2013

Zavérecna cena k 19.3.2014: 603,10 K¢ -
Roéni minimum: 494,60 K& mil. EUR 4Q  konsensus | 4Q yly 3Q a/g
Roéni maximum: 620,10 K& 2013 trhu* 2012 2013
Ak | ) Vynosy 53,2 52,8 47,6 11,8% 47,9 11,1%
cie spole¢nosti jsou zafazeny v bazi
indext: PX. WIG, BEUTEXT, EBITDA 9,8 10,14 9,3 5,4% 8,8 11,4%
BWTEXT... EBIT 6,3 6,3 6,7 -6,0% 5,2 21,2%
Cisty zisk -4,6 -3,55 3,2 - 2,3 -
Struktura akcionaia: Zisk na
Free float: 100 % ki (EUR -0,50 ” 0,35 B 0,25 )
z toho: akeii ( )
Wood & Co: 18,27 % (nejvétsi akcionar) “median podle prizkumu agentury Reuters
Management spolecnosti: 0,6 %
Tabulka ¢€.2: Odhady hospodaieni za rok 2013
Koeficient beta vici indexu PX: 0,51 mil. EUR 2013 konsensus 2012 yly
trhu*
Graf: Ro€ni vyvoj kcie P
oral: Rocni vyvoj ceny akcle Fegas Vynosy 199,2 = 198,82 | 1877 @ 6,1%
o EBITDA 37,7 38,08 38,1 @ -1,0%
o EBIT 24,9 25,0 26,5 -6,0%
o Cisty zisk 4,5 5,60 20,9 -78,5%
o Zisk na 0,49 - 2,27 | -78,4%
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D> Fio banka

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens by podle naSich odhadd mohl za 4Q 2013 vykazat meziro¢ni nar(st
vynosU o témér 12 % na 53,2 mil. EUR, kdyz oekavame meziro¢ni zvySeni produkce, resp. prodeju v souvislosti
s vyrobou v nové egyptské lince, ktera se rozjela v pribéhu lorfiského tretiho kvartalu. Zatimco ve 3Q 2013 se nova
linka teprve rozbihala a navic vyroba byla diky ob&anskym nepokojim na cca deset dni prerusena, tak ve 4Q 2013
predpokladame viceméné plynulou vyrobu, coz by se jiz mélo ur€itym zplsobem pozitivné odrazit do provoznich
Cisel. Na druhou stranu nova vyrobni linka stale jesté v pribéhu 4Q 2013 nedosahovala plného vykonu (ten byl
dosazen az pocatkem letoSniho ledna) a dale odhadujeme, Ze odbyt mlze byt tlumen vysSi vyrobou na sklad (kdyz
Pegas ma vétSinou tendenci pfi rozjeti nové linky navySovat skladové zasoby). Nami odhadovana produkce za 4Q
2013 ve vysi kolem 25,5 tis. tun (+14,3 % vyly), z toho pfedpokladame témér 4 tis. tun vyrobenych v Egypté, se tak
pravdépodobné pIné neprojevi do vynosl a pokud navySovani zasob bude vyraznéjsi, pak vidime riziko nenaplnéni
nami predpokladaného meziroéniho narlstu vynosa.

Odhadovany rlist vynost by se mél podle nasich pfedpokladd projevit do meziroéniho zvySeni EBITDA o 5,4 % na
9,8 mil. EUR. Nepfiznivy efekt do EBITDA za 4Q 2013 neo¢ekavame od cen polymerd, které podle naSeho odhadu
mezikvartalné stagnovaly ¢i se jen mirné posunuly smérem dolu (jejich priimérnou cenu za 4Q 2013 odhadujeme
v rozmezi 1370 — 1380 EUR/t). Cena ropy Brent totiz v poslednim lofiském Ctvrtleti nezaznamenala vyraznéjSi zménu
ve srovnani se 3Q 2013. Provozni naklady by tak mély byt ve 4Q 2013 tlaéeny vzhlru pouze diky o&ekavanému
nartstu produkce v souvislosti s vyrobou v nové egyptské lince (vy$$i spotfeba surovin). My pocitame v této
souvislosti s mezirocnim nardstem spotfeby materialu a sluzeb o zhruba 12 % na cca 41 mil. EUR. Neutralni ¢i mirné
pozitivni dopad do EBITDA ocekavame od mechanismu pfeneseni cen vstupt do cen finalni produkce, kdyz vyssi
ceny vstupl ze 3Q 2013 by se mohly alespon ¢astecné projevit do vysSich cen produkce. Pozitivni vliv by méla mit
rovnéz relativné nizka srovnavaci zakladna ve 4Q 2012, kdy EBITDA byla naopak negativné ovlivnéna ristem cen
polymerd a mechanismem preneseni cen. VySe zminéné faktory nam tedy indikuji meziro¢ni nartst EBITDA zisku za
4Q 2013.

Provozni zisk EBIT za 4Q 2013 vSak predikujeme meziro€né nize o 6 % na 6,3 mil. EUR, a to diky nami
o¢ekavanému zvyseni odpist (+38 % y/y na cca 3,5 mil. EUR), kdyz Pegas od 3Q 2013 zacal odepisovat sva nova
egyptska aktiva (v€etné vyrobni linky).

Na urovni kone&ného vysledku hospodareni oCekavame za posledni kvartal roku 2013 Cistou ztratu kolem urovni 4,6
mil. EUR, zatimco ve 4Q 2012 spolec¢nost realizovala Cisty zisk 3,2 mil. EUR. Domnivame se, Ze hlavnim ddvodem
vykazani Cisté ztraty bude vyrazné negativni kurzovy vliv, kdyZ odhadujeme nerealizovanou ¢istou kurzovou ztratu
cca 8 mil. EUR plynouci zvyrazngj$i depreciace koruny v0& euru zplGsobenou devizovou intervenci CNB.
Depreciace koruny ma negativni vliv na finanéni ¢ast vysledovky, kdyz spole€nost Ucetné preceriuje zejména svij
bankovni dluh denominovany v EUR. Negativni vliv o€ekavame rovnéz od meziro¢né vysSich urokovych nakladi
(+78 % yly na cca 2 mil. EUR), kdyz Pegas v souvislosti s rozjetim egyptské linky prestal kapitalizovat uroky do
pofizovaci ceny egyptské investice. Urokové naklady tak vice reflektuji zadluZeni spoleénosti.

S kone€nym vysledkem hospodafeni mize dale zahybat velikost dané z pfijmu. My v naSich odhadech pocitame
jednak s pozitivnim darnovym efektem v souvislosti s oekavanou Cistou kurzovou ztratou a jednak s negativnim
efektem v souvislosti se zmé&nou v odloZzené dani s tim, Ze tento negativni efekt podle naSeho odhadu pfevazi a
Pegas vykaze zapornou dan z pfijmu. Pocitdme s vyraznéjSi odloZenou dani za 4Q 2013 (cca 1,5 mil. EUR), a to
z titulu zafazeni egyptské linky do majetku. Je v3ak tfeba upozornit, Ze vySe uvedené faktory v podobé kurzovych a
danovych vliva byvaji hiife predikovatelné a tudiz vysledny kone¢ny vysledek hospodafeni se mulze liSit od naseho
odhadu, nicméné se zapornym hospodaiskym vysledkem pocitame.

Management Pegasu by mél zaroven s vysledky hospodareni zvefejnit svij vyhled EBITDA a CAPEX na leto$ni rok.
Podle nasich aktualnich odhadu predpokladame letoSni EBITDA kolem urovné 43 mil. EUR (za rok 2013 oCekavame
37,7 mil. EUR), kdyz by se jiz méla do vysledkd vyraznéji projevit nova linka v Egypté (je vSak tfeba upozornit, ze
potencialni politické napéti a obfanské nepokoje mohou negativné ovliviiovat vyrobu a odbyt z egyptskeé linky).
LetoSni CAPEX odhadujeme max. do 10 mil. EUR, kdyz v roce 2014 nepfedpokladame investice do rozSifeni
vyrobnich kapacit. Za rok 2013 by mély CAPEX dosahnout urovné kolem 40 mil. EUR.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovéany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je clenem Burzy cennych papir{
Praha, a.s. a tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezavazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloudit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investinich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepiimy podil v&tSi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastrojli, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema piimy nebo nepiimy 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 investi¢nich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 meésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojl vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni 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 rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit
vykyvl 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 cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuZit
vykyvid na trhu

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

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

Nakup — long: doporuceni 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 doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investiCnich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

K dnesnimu datu 19.3.2014 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 5 doporuceni drzet, 1 doporuceni
redukovat a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.

svvs
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