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Akcie spole¢nosti jsou zafazeny v bazi

Hospodariské vysledky spole€nosti Pegas Nonwovens za 4Q 2014 budou
zvefejnény 19.3.2015 pred otevienim trhu. O&ekavame, Ze spolecnost za
posledni loriské cCtvrtleti predstavi meziroCné lepSi vysledky na vSech
urovnich hospodafreni. Hlavni pozitivni vliv pfedpokladame ze strany nizSich
cen vstupd, které by jiz mély byt pfiznivé ovlivnény vyraznym propadem cen
ropy z druhé poloviny lofiského roku. Zejména pozitivni nakladovy efekt by
tak podle naSich odhadd mél pfinést meziro¢ni rist EBITDA zisku o 8,5 % na
11,5 mil. EUR a sluSnou EBITDA marzi pfesahujici 20 %. PFiznivy vliv do
vysledk( ocekavame i ze strany mirné vyssi produkce (prodeju), kdyz ve 4Q
2013 egyptska linka sice vyrabéla komeréné&, ale plného vykonu zacala
dosahovat az zacatkem roku 2014. Kombinace nami odhadovaného cca 2%
meziro¢niho narlstu produkce a vy$Sich cen polymerll z prvnich deviti
mésicu roku 2014 (které by se mély promitnout do vy$sich cen produkce) by
méla pozitivné plsobit na vynosy, které ve 4Q 2014 predikujeme o0 5 % yly
vy$8i na urovni 55,9 mil. EUR. Vyraznou meziro€ni zménu predpokladame
na urovni kone¢ného vysledku hospodareni. Zatimco ve 4Q 2013 spole¢nost
vykazala kvuali vyraznym nerealizovanym kurzovym ztratam cistou ztratu 7,6
mil. EUR, tak ve 4Q 2014 negativni kurzovy vliv neo¢ekavame, coz by mélo
indikovat Cisty zisk kolem urovné 6 mil. EUR.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 4Q 2014

index(: PX, WIG, BEUTEXT, mil. EUR 4Q konsensus 4Q yly 30 a/q
BWTEXT... 2014 trhu 2013 2014
v 0 -7.509
Struktura akcionaFu: Vynosy 55,9 55,9 53,2 5,1% 60,4 7,5%
Free float: 100 % EBITDA 11,5 11,8 10,6 8,5% 11,9 -3,4%
z toho: EBIT 7,8 8,0 6,8 14,7% 8,2 -4,9%
Wood Textiles: 19,32 % (nejvétsi Cisty zisk 6.2 6.3 76 N 8.9 30 3%
akcionar) 1Sty , , ; . ,
Management spole¢nosti: 0,7 % Zisk na 0,68 - -0,82 - 0,97 | -29,9%
akcii (EUR)
Koeficient beta vici indexu PX: 0,5
Tabulka €.2: Odhady hospodareni za rok 2014

Graf: Ro€ni vyvoj ceny akcie Pegas -
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D> Fio banka

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens podle nasich odhadu vykaze za 4Q 2014 meziro€ni nardst vynosu o 5,1
% na 55,9 mil. EUR. Pozitivni efekt oCekavame jak od mirného meziro€niho navySeni produkce, tak od vyvoje cen
polymert za prvnich devét mésicl loriského roku. Srovnavaci zakladna, na rozdil od pfedchozich lofiskych kvartald,
bude obdobna, jelikoz egyptska vyrobni linka jiz ve 4Q 2013 komer¢né vyrabéla, nicméné tehdy jesté stale postupné
nabihala do plného vykonu, jenz byl dosazen na pocatku roku 2014. Z tohoto dlivodu se domnivame, ze produkce ve
4Q 2014 by preci jen jesté méla byt mezirocné lepsSi, konkrétné predikujeme zvyseni o 1,8 % na urovné kolem 25,5
tis. tun. Vynosy by navic mohly byt podpofeny vy$Simi cenami polymer(i z 2Q a 3Q 2014, kdyz spole¢nost je schopna
(s urc€itym ¢asovym zpozdénim) prenést ceny vstupl do cen finalni produkce. Neocekavame sice tak vyrazné prodeje
a vynosy jako ve 3Q 2014, kdyz Pegas vyraznéji snizoval skladové zasoby, v meziro€nim srovnani by vSak diky vySe
uvedenym vliviim mohlo dojit k rlstu vynosu.

Zatimco ceny polymeru (tedy ceny vstupnich surovin) do 3Q 2014 rostly, tak v poslednim lofiském c¢tvrtleti jiz zacaly
klesat v reakci na propadajici se ceny ropy (v druhé poloviné roku 2014 ropa Brent ztratila zhruba 50 % své hodnoty).
Provozni zisky za 4Q 2014 by tak jiz mély byt ovlivnény pozitivnim nakladovym Sokem v podobé nizSich cen
polymera. Odhadujeme, Ze prdmérna cena polymert ve 4Q 2014 klesla pod hladinu 1400 EUR/t, nékam k Urovnim
kolem 1390 EUR/t, coz je mezikvartalné o cca 5 % nize. Kombinace meziro¢né vysSich vynosl a klesajicich cen
vstupll podle nasich odhadl pfinese mezirocni zvySeni EBITDA zisku o 8,5 % na 11,5 mil. EUR. To indikuje sluSnou
EBITDA marzi kolem Grovné 20,6 % (meziroéné, resp. mezikvartalné vyssi o 0,7 resp. 0,9 procentniho bodu). Zadnou
vyraznou zménu ne¢ekame u odpisu, jejich uroven odhadujeme kolem 3,7 mil. EUR, provozni zisk EBIT by tak mél
byt vyhradné ovlivnén vySe zminénym vyvojem na urovni EBITDA. Ocekavame tak za 4Q 2014 meziro¢ni narlst
EBIT 0 14,7 % na 7,8 mil. EUR.

Vyraznéjsi mezirocni zménu pfedpokladame na urovni kone€ného vysledku hospodareni. Zatimco ve 4Q 2013 Pegas
vykazal diky skokovému oslabeni koruny vGé&i euru (viiv intervence CNB z listopadu 2013) nerealizovanou &istou
kurzovou ztratu ve vysi 11,7 mil. EUR, coz posunulo koneény vysledek do Cisté ztraty ve vySi 7,6 mil. EUR, tak ve 4Q
2014 zadny negativni kurzovy vliv nepredikujeme a Pegas by mél podle naSich odhadu vykazat Cisty zisk 6,2 mil.
EUR. Kurzové pohyby by naopak mély ve 4Q 2014 plsobit pozitivné do finanéni ¢asti vysledovky, odhadujeme
pFiznivy dopad kolem 1 mil. EUR, a to kvuli 4% mezikvartalnimu posileni dolaru vi¢i euru. Vliv ménového paru
CZK/EUR by mél byt ve 4Q 2014 podle naSich odhadl marginalni, kdyz jednak koruna oslabila jen minimalné a
jednak by mélo dojit diky emisi korunovych dluhopist (ke které doslo v listopadu 2014) k poklesu bankovniho dluhu
k urovnim kolem 60 mil. EUR a tedy k poklesu zakladny pro vypocet tohoto kurzového vlivu.

Oc¢ekavame, ze management Pegasu jiZ tradi¢né zvefejni vyhled letoSni EBITDA, resp. jeji oCekavané rozpéti. Podle
nasich aktualnich odhadd se domnivame, ze EBITDA by se letos mohla pohybovat v rozmezi 47 — 48 mil. EUR (+3 —
5 % yly), kdyz spole€nost by alespori v prvni poloviné letoSniho roku mohla nadale profitovat z nizkych cen vstupnich
surovin. Ohledné letoSni dividendy, tak nepfedpokladame zadnou informaci v tomto sméru, kdyZz management
tradi¢né navrhuje jeji vysi az v kvétnu. Nas odhad leto$ni dividendy je na urovni 1,15 EUR na akcii, coz je meziro¢né
vySe o 5 eurocentl. Tato dividenda indikuje, vzhledem k aktualni trzni cené akcie, cca 4,5% dividendovy vynos.
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D> Fio banka

Ing. Jan Raska
Fio banka, a.s.
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jan.raska@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé 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 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 zpldsobem 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 18. 3. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 1 doporuceni
akumulovat, 1 doporuceni redukovat, 2 doporuceni drzet a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu
stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich doporuceni §7.
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