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Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens dnes pfed otevfenim trhu
oznamil své hospodarské vysledky za 4Q 2014, resp. cely rok 2014.

Tabulka €.1: Vysledky hospodareni za 4Q 2014

Pfiméticka 86 mil. EUR 4Q konsensus | 4Q yly 3Q a/q
669 04 Znojmo 2014 trhu* 2013 2014
www.pegas.cz .
Vynosy 58,8 55,9 53,2 10,4% 60,4 -2,6%
Ticker: BAAPEGAS (BCPP) EBITDA 13,2 11,8 10,6 23,8% 11,9 10,9%
Oc{vé’tvi: If’ro_dukce netkanychvtextilii EBIT 9.2 8.0 6,8 34,9% 8.2 12,2%
Trzni kapitalizace: 6,3 mld. K& —
Zavéredna cena k 18.3.2015: 687 K& Cisty zisk 7,6 6,3 -7,6 - 8,9 -14,6%
Roéni minimum: 592 K& Zisk na
Roéni maximum: 710 Ké akCii (EUR) 0'83 - -0'82 B 0’97 -14'4%
Akcie spoleénosti jsou zafazeny v bazi *median podle prizkumu spolec¢nosti Pegas
indexd: PX, WIG, BEUTEXT,
BWTEXT...
o Tabulka €.2: Vysledky hospodareni za rok 2014
Struktura akclonard: mil. EUR 2014  konsensus = 2013 | yly
ztoho: trhu*
Wood Textiles: 19,32 % (nejvétsi Vynosy 230,5 227,7 199,2 15, 7%
akcionar) N EBITDA 47,2 45,8 38,6 | 22,4%
Management spole¢nosti: 0,7 %
EBIT 32,2 31,0 25,5 26,3%
Koeficient beta vii&i indexu PX: 0,5 Cisty zisk 27,1 25,8 1.4 =
Zisk na
. Ro&ni vOvoi ; 2,94 - 0,15 -
CE-I-A:'P?;; Ro¢ni vyvoj ceny akcie Pegas akcii (EUR)
;;2 *median podle prazkumu spoleénosti Pegas
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D> Fio banka

Spole€nost Pegas svymi vysledky za 4Q 2014 pfekonala jak naSe oCekavani, tak odhady trhu. Vynosy mezirocné
vzrostly o 10,4 % na 58,8 mil. EUR, zatimco nas odhad i trzni konsensus byl posazen na urovni 55,9 mil. EUR. Do
vynosU za 4Q 2014 se podle predpoklad(l pozitivné promitly vy$si ceny polymer( z 2Q a 3Q 2014, kdyz Pegas diky
mechanismu pfeneseni cen vstupU je schopen s ur€itym €asovym zpozdénim pfenést tyto ceny do cen finalni
produkce. LepSi nez otekavané vynosy tak byly podle naseho nazoru zpusobeny zejména dobrou produkci (prodeji),
kdyz my jsme predikovali produkci kolem Urovné 25,5 tis. tun, zatimco Pegas vykazal 26,3 tis. tun. PFiznivé se tak
vyvijela vyroba nejen v egyptskeé lince, ale i v ostatnich tuzemskych vyrobnich linkach. Ostatné management ve své
dnesni zpravé uvadi, ze s vyrobou z egyptské linky byl za lofisky rok spokojen a naplnila tak o¢ekavani.

Pozitivni vyvoj vynosu se pfiznivé projevil do provoznich ziskl, které tak zejména diky tomu pfekonaly ocekavani
trhu. Vedle toho se do provozni ziskovosti podle pfedpokladll pozitivné promitly mezikvartalné nizsi ceny vstupnich
surovin (polymer(), které jiz pozitivné zareagovaly na propad cen ropy z druhé poloviny roku 2014. EBITDA za 4Q
2014 tak mezirocné vzrostla o 23,8 % na 13,2 mil. EUR (my jsme predikovali 11,5 mil. EUR, trh o¢ekaval 11,8 mil.
EUR), coz znamend velmi solidni EBITDA marzi ve vysi 22,4 % (nd$ odhad 20,6 %). Provozni zisk EBIT stoupl o
34,9 % yly na 9,2 mil. EUR a byl vyhradné ovlivnén vySe uvedenymi faktory. Odpisy ve 4Q 2014 dosahly urovné 3,9
mil. EUR a byly tak téméf v souladu s nasimi odhady.

predpokladali zejména kvdli posileni dolaru viéi euru nerealizovany kurzovy zisk kolem 1 mil. EUR, zatimco Pegas
vykazal zisk 2,3 mil. EUR) Cisty zisk za 4Q 2014 ve vysi 7,6 mil. EUR pfekonal jak nase oekavani (6,2 mil. EUR), tak
odhad trhu (6,3 mil. EUR).

Za cely rok 2014 Pegas realizoval EBITDA ve vys$i 47,2 mil. EUR (+22,4 % yl/y) a mirné tak pfekonal svij vyhled, jenz
byl posazen do rozmezi +12 az +22 %. Hlavnim faktorem tohoto rlstu bylo rozsifeni vyrobni kapacity o egyptskou
vyrobni linku, ktera (na rozdil od roku 2013) jiz po cely rok 2014 pracovala v plném komer&nim rezimu.

Co Ize oCekavat od letoSniho roku? Spolecnost zvefejnila vyhled EBITDA na letoSni rok v rozmezi 44 az 48,5 mil.
EUR, coz znamena meziro¢ni zménu v rozmezi -6,8 % az +2,8 % yly. Je to tradi¢né Siroky range, kdyz management
k takto Sirokému rozpéti pfistupuje zejména z divodu hlfe predikovatelného vyvoje cen polymerd, ktery byva
nejvétsi neznamou a muze tak vychylit vyvoj EBITDA obéma sméry. Vyhled spolecnosti nas vSak mirné zklamal,
kdyz v naSich prognézach prozatim pocitame s EBITDA v rozmezi 47 — 48 mil. EUR. Podle naSich odhadu se Pegas
dostal se svym lofiskym EBITDA ziskem na sv(j potencial. Jinak feceno, pokud v budoucnu nedojde k dalSimu
rozsifeni vyrobni kapacity, tak stavajici kapacita Citajici devét tuzemskych linek a jednu egyptskou by méla pfinaset
rocni EBITDA zisky pravé kolem urovni 45 — 48 mil. EUR (v zavislosti na vykyvech v prodejich a v cenach polymer().

V dnesni zpravé management zatim nehovofi o dalSich planech tykajici se rozSifeni vyrobni kapacity. Jiz zhruba ftfi
roky jsou trhu znamy informace, ze Pegas ve svych stfednédobych planech uvazuje o vystavbé druhé egyptské linky
(podle pavodnich odhadd spolecnosti by mohla byt postavena v prabéhu roku 2016). My zatim ve svych prognézach
(a predpokladame i vétSina trhu) s touto linkou pocitame. Pfedpokladame, Ze management se v prabéhu roku 2015
vyjadfi k této otdzce. Podle dnes zvefejnéného vyhledu CAPEX (Pegas letos pfedpoklada investiéni vydaje do 10 mil.
EUR) to v8ak podle naSeho nazoru nevypada na néjaké vétsi development CAPEX, coz by pak letos neindikovalo
poc&atek vystavby druhé egyptské linky.

Déle dnes management oznamil, Ze planuje navrhnout letodni dividendu ve vysi 1,15 EUR na akcii, coZ je mezirocni
narist z 1,10 EUR. Stouto dividendou jsme pocitali a neni tak pro nas (a prfedpokladame i pro vétSinu trhu)
pfekvapenim. Navrh dividendy jesté musi schvalit valnd hromada, ktera by se méla konat tradi¢né v ervnu. V dnesni
zpraveé jesté spolecnost uvadi, ze bude zvazovat pfipadny zpétny odkup akcii. Souhlas ke zpétnému odkupu ma
predstavenstvo spolecnosti ze strany valné hromady jiz od roku 2011 a je platny pét let (koncit tedy bude v roce
2016, predstavenstvo bude zfejmé zadat o jeho prodlouzeni). Spole€nost doposud nikdy nevyuzila moznosti
realizovat zpétny odkup akcii. Pfipadna realizace odkupu by méla vytvaret spiSe pozitivni tlak na cenu akcie.

Vysledky hospodafeni za 4Q 2014 hodnotime pozitivné. Na druhou stranu letosSni vyhled nas mirné zklamal, kdyz

Pegas na dolnim rozpéti pfedpoklada meziro¢ni pokles EBITDA. V celkovém kontextu tak hodnotime dnesni zpravu
pouze mirné pozitivné.
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D> Fio banka

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 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 19. 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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