Analyzy a doporuceni

Pegas Nonwovens

Vysledky za 4Q 2013 a rok 2013

Doporuéeni: Redukovat
Cilova cena: 571 K¢

20.3.2014

Vysledky hospodaieni za 4Q 2013
arok 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&

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens dnes pfed otevfenim trhu
oznamil své hospodarské vysledky za 4Q 2013, resp. cely rok 2013. Vynosy
spole€nosti za posledni Ctvrtleti lonského roku meziroéné vzrostly o 11,8 %
na 53,2 mil. EUR, coz bylo pfesné v souladu s nasim o¢ekavanim. Na tomto
ristu se podilela zejména vy$si vyroba a prodeje v souvislosti s rozjetim
nové vyrobni linky v Egypté. Provozni zisky za 4Q 2013 skoncily mirné nad
nasimi odhady i nad oCekavanim trhu, kdyZ Pegas realizoval mirné niz8i
provozni naklady, nez jsme pfedpokladali. Na drovni kone¢ného vysledku
hospodafeni Pegas dosahl za posledni kvartal lofiského roku €isté ztraty 7,6
mil. EUR, coz byla vétsi ztrata nez nas odhad ve vysSi 4,6 mil. EUR, kdyz
spoleénost dosahla vy3Si nerealizované kurzové ztraty, nez jsme odhadovali.
Pegas dale v letoSnim roce ocekava rist EBITDA v rozmezi 12 — 22 %. Nas
aktualni odhad letoSni EBITDA ¢ini 43,1 mil. EUR, tedy olekavame
meziro¢ni rlst kolem 12 %. Vysledky hodnotime mirné pozitivné zejména
vzhledem k mirné lep§im provoznim zisk(m, nez jsme ocekavali.

Tabulka €.1: Vysledky hospodafieni za 4Q 2013

Zavérecna cena k 19.3.2014: 603,10 K¢ -
Ro&ni minimum: 494,60 K& mil. EUR 4Q | konsensus | 4Q yly 3Q a/g
Roéni maximum: 620,10 K& 2013 trhu* 2012 2013
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Tabulka €.2: Vysledky hospodareni za rok 2013
Koeficient beta vici indexu PX: 0,51 mil. EUR 2013 | konsensus @ 2012 yly
trhu*
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D> Fio banka

Komentar k vysledkiim hospodareni

Spole¢nost Pegas Nonwovens ve 4Q 2013 mezironé navysila vynosy o 11,8 % na 53,2 mil. EUR, coz je pfesné
v souladu s na8im oekavanim. Pozitivné se projevila vySSi vyroba a prodeje v souvislosti s rozjetim nové egyptské
linky. Produkce v poslednim kvartale lofiského roku vzrostla o 11,9 % y/y na 25,1 tis. tun, coz je téméf v souladu
s naSimi odhady ve vySi 25,5 tis. tun. Narozdil od tfetiho &tvrtleti lofiského roku vyroba v egyptské lince probihala ve
4Q 2013 plynule a pravdépodobné bez vétSich potizi, coz mélo pozitivni efekt do vynosu i do provoznich zisk(.
Domnivame se, Ze Pegas i ve 4Q 2013 pokracoval v navySovani zasob, kdyz hodnota zasob v rozvaze mezikvartalné
vzrostla o 27 %. Pokud by spole¢nost nevyrabéla tolik na sklad, vynosy by pravdépodobné zaznamenaly o néco
vyraznéjsi narust.

Spole¢nost na urovni provoznich zisk( EBITDA a EBIT mirné pfekonala jak naSe ocekavani, tak o¢ekavani trhu, a to
zejména ztoho ddvodu, Zze ve 4Q 2014 dosahla mirné nizSich nez nami predpokladanych provoznich nakladd
(zejména v polozce osobnich nakladl a ostatnich provoznich nakladu, zatimco hlavni nakladova polozka spotfeba
materialu byla pfesné v souladu s nasimi odhady) a rovnéz vliv mechanismu pfeneseni cen vstupt do cen finalni
produkce mél mirné pozitivnéjsi dopad, nez jsme odhadovali.

EBITDA tak v poslednim kvartale lofiského roku dosahla urovné 10,6 mil. EUR (nas odhad 9,8 mil. EUR, trh oCekaval
10,1 mil. EUR) a byla meziro¢né vyssi o 14,3 %. VySe uvedeny rast EBITDA pozitivné ovlivnil zisk EBIT, ktery ve 4Q
2013 vzrostl 0 1,3 % y/y na 6,8 mil. EUR, zatimco my jsme predpokladali 6% pokles na 6,3 mil. EUR. Meziro¢ni rust
EBITDA tak vice nez vykompenzoval nami ocekavany rist odpist, coz jsme neocekavali, a proto zisk EBIT skondil
mirné nad nasimi odhady.

Cista ztrata za 4Q 2013 dosahla urovné 7,6 mil. EUR, coZ bylo vice neZ oéekéaval trh (trh éekal ztratu 3,6 mil. EUR) i
kurzovou ztratu, nez jsme prognoézovali (11,7 mil. EUR versus naSe oCekavani ve vysi 8,3 mil. EUR). Ostatni polozky
ve finanéni &asti vysledovky nas nepiekvapily. Urokové naklady se tak v souladu s na$imi odhady ve 4Q 2013
mezirocné zvySily o 82 % na 2 mil. EUR a rovnéz velikost dané z pfijmu (0,6 mil. EUR) nas nepiekvapila, kdyz
v souladu s naSimi pfedpoklady byla negativné ovlivnéna zménou v odlozené dani ve vysi 1 mil. EUR (Pegas vzdy
kdyz rozjizdi a zafazuje do aktiv novou linku, tak se to vétSinou projevuje ve vysSi odlozené dani).

Pegas v letoSnim roce oCekava rist EBITDA zisku o 12 — 22 %, coz je tradicné pomérné Siroky interval a je to
v souladu s naSim oCekavanim na spodni hranici uvedeného rozpéti, kdyz my prozatim letos oCekavame EBITDA
kolem urovné 43 mil. EUR. Dale management Pegasu pfedpoklada, Ze letoSni CAPEX (investi¢ni vydaje)
nepfesahnou uroven 12 mil. EUR, coZ je témé&F v souladu s nadim oCekavanim, kdyz pfedpokladame CAPEX max.
10 mil. EUR.

LetoSni rok by tak mél byt pro Pegas rokem stabilizaCnim, kdy se podle naSeho nazoru bude spole€nost soustfedit na
optimalizaci a efektivitu stavajicich vyrobnich provozl. LetosSni CAPEX by tak mély mit zejména charakter
udrzovacich (maintenance) CAPEX, kdyz pro rok 2014 neni planovana zadna investice do rozSifeni vyrobnich
kapacit. Ohledné vysSe produkce na rok 2014 Pegas sdélil, ze prfedpoklada jeji meziro¢ni narlst o vice nez 10 % (v
roce 2013 Pegas vyrobil celkem 91 tis. tun materialu). My aktualné odhadujeme leto$ni produkci kolem Grovni 105 tis.
tun (+15 % yly). Management Pegasu dale uvedl, Ze na zakladé dohod se svymi zakazniky by méla byt letodni
vyrobni kapacita spole€nosti vyprodana, coz signalizuje stabilni poptavku po vyrobcich spolecnosti, byt nelze vyloug€it
vykyvy v jednotlivych kvartalech. Kontrakty se zakazniky totiz nemivaji ze 100 % pevny ramec, obsahuji i urcitou
variabilni slozku, kterd umoznuje zakaznikim Pegasu reagovat na aktualni situaci na trhu s netkanymi textiliemi,
resp. s hygienickymi produkty, coz se pak muze vkonec¢ném dusledku projevit v niz§im odbytu v pfipadé
potencialniho ochlazeni poptavky.

Reditel spolegnosti Frantisek Reza¢ dale sdélil, Ze spolednost oznami navrh letosni dividendy v kvétnu (tedy stejné
jako v roce 2013) a znovu potvrdil, Ze Pegas se bude snazit o progresivni dividendovou politiku. My odhadujeme, ze
Pegas by letos mohl vyplatit dividendu 1,10 EUR na akcii, tedy mirné vysSi ve srovnani s rokem 2013, kdy spole¢nost
vyplatila 1,05 EUR na akcii. Podle naseho nazoru tak existuje prostor pro letoSni mirné navyseni dividendy, a to
zejména v souvislosti s vyrazné nizSimi CAPEX ocCekavanymi v roce 2014, coz by mélo indikovat dostatek hotovosti
pro letoSni vyplatu dividendy.

Celkové hodnotime dnesni zpravu mirné pozitivné zejména vzhledem k mirné vy$8§im provoznim ziskim za 4Q 2013
nez jsme oCekavali.
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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 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 ndzor Fia. Nelze vyloudit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim 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 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 investi¢nich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich 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 zplisobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmm pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni 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 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

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

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investicniho 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 dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 20.3.2014 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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