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indexd: PX, WIG, BEUTEXT,
BWTEXT...

Struktura akcionaru:
Free float: 100 %

Hospodariské vysledky spole€nosti Pegas Nonwovens za 1Q 2015 budou
zvefejnény 28.5.2015 pfed otevienim trhu a v17h se bude konat
konferenéni hovor s managementem spoleCnosti. Letodni a lofiské prvni
Ctvrtleti jsou srovnatelné co se tyCe vyrobnich kapacit, kdyz v 1Q 2014
egyptska vyrobni linka jiz fungovala v plném komerénim vykonu. To je také
hlavni divod, pro¢ odhadujeme, Ze provozni vysledky hospodaieni by mély
byt bez vyraznéjsi mezirocni zmény. Nami pfedpokladané mensi meziroéni
zmény tak budou dany spiSe ostatnimi vlivy nesouvisejicimi pfimo s vyrobni
kapacitou, kdyz napf. vynosy za 1Q 2014 byly podpofeny vyraznéjSim
snizenim zasob, zatimco trzby za 1Q 2015 by zase mély byt tlaceny vzhlru
posilenim dolaru vG¢i euru. Efekt snizeni zasob vSak v prvnim letoSnim
kvartale ne¢ekame tak silny, proto predikujeme zhruba 3% meziroCni snizeni
vynosl. Na provoznim zisku EBITDA neoekavame téméf zadnou zménu.
Zatimco v 1Q 2014 byla EBITDA pozitivné podpofena zejména silnymi
prodeji (vynosy) a oslabenim koruny viéi euru, tak v 1Q 2015 by podle
nasich odhadd meély stale pozitivné plsobit nizké ceny polymerd, které na
zacatku letoSniho roku jesté klesaly a mély pfiznivy dopad do provoznich
nakladd a do ziskovych marzi. Naopak nepfiznivy dopad do EBITDA za 1Q
2015 olekavame ze strany pfecenéni opcniho akciového planu, coz by mélo
vytvaret tlak na rlst osobnich nakladu. V kone¢ném dulsledku tak zisk
EBITDA predikujeme na urovni 12,2 mil. EUR, meziro¢né téméf beze zmény.
Vyraznéjsi meziro€ni pohyb odhadujeme pouze na urovni Cistého zisku,
ktery oCekavame zhruba dvojnasobné vyssi oproti 1Q 2014, kdyz by Pegas
mél zauctovat, diky posileni dolaru vG¢&i euru, vyrazné nerealizované
(nehotovostni) kurzové zisky.
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D> Fio banka

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens podle naSich odhadu vykaze za 1Q 2015 obdobnou uroven vynosu jako
Vv lofiském prvnim Ctvrtleti. Konkrétné predikujeme 57 mil. EUR, meziro¢né nize o 3,1 %. Z hlediska vyrobni kapacity
se jiz jedna o pIné srovnatelné kvartaly, kdyZ v 1Q 2014 egyptské vyrobni linka fungovala na plny komer&ni vykon.
Jak v letodnim, tak loriském prvnim &tvrtleti tak jiz Pegas vyrabél z deseti vyrobnich linek. To je hlavni divod, pro¢
oCekavame mezirocné obdobné vynosy. Lorisky prvni kvartal byl z hlediska vynost pomérné silny, kdyz do prodejl
pozitivné pusobilo vyraznéj$i snizeni zasob hotovych vyrobkl. Uréité snizovani zasob odhadujeme i v 1Q 2015,
nicméné tak silny efekt do vynosu jako byl v 1Q 2014 vSak neCekame, a proto predikujeme vySe zminény mirny 3%
pokles vynosu. Na druhou stranu pozitivni viiv do trzeb ocekavame ze strany mechanismu pfeneseni cen vstupd,
kdyz pfedpokladame, Ze Pegas jesté bude schopen alespon z ¢asti prenést vyssi ceny polymerta z 3Q 2014 do cen
finalni produkce. Trzby z egyptského zavodu by podle nasich odhadd mély byt pfiznivé ovlivnény vyraznéjSim (11%)
mezikvartalnim posilenim dolaru vici euru, kdyZz Pegas své vynosy v Egypté fakturuje v dolarech, ale ucetné je
vykazuje v eurech. Apreciace dolaru tak vylepSuje trzby v eurech, do celkovych vynosul tak oéekavame pozitivni efekt
cca 1l - 1,5 mil EUR. Objem produkce za 1Q 2015 predikujeme mirn& nad drovni 25 tis. tun, tedy meziro¢né témé&r
beze zmény. Pro srovnani, ve 4Q 2014 Pegas vykazal nadstandardni objem produkce, konkrétné 26,3 tis. tun, kdyz
linky vyrdbély zcela mimofadné bez odstavek. V prvnim letoSnim Ctvrtleti v8ak jiz pfedpokladame urcité pravidelné
odstavky (kdyz kazda z desiti linek ma za rok cca 10 dni odstavku), a proto odhadujeme, Ze objem produkce se bude
spise blizit 25 tisicim tun.

Provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) odhadujeme v 1Q 2015 na drovni 12,2 mil. EUR, tedy na obdobné urovni jako
v loAiském prvnim C&tvrtleti. Lorisky prvni kvartal byl relativné silny, kdyz EBITDA byla podpofena vyrazné&jSim
snizenim zasob (tedy dobrymi prodeji) a oslabenim koruny vuéi euru. V 1Q 2015 se rovnéz naSly pomérné silné
faktory, které by meély podle naSeho nazoru pusobit pozitivné do provozni ziskovosti. Jedna se zejména o ceny
polymer( (vstupnich material(l), které podle nasich odhad( jesté zacatkem letoSniho roku stale klesaly (odhadujeme,
Ze prdmérna cena polymerd se za 1Q 2015 dostala pod uroven 1300 EUR/t) a mély tak pozitivni vliv do provoznich
nakladu. Dale otekavame pozitivni dopad (sice jiz ne tak silny jako ve 4Q 2014) ze strany mechanismu pfeneseni
cen vstupu do cen finalni produkce, kdyz by Pegas (jak uvadime vySe) mél podle nasich odhadu jesté stale profitovat
z vysokych cen polymerd, které kulminovaly v prubéhu 3Q 2014. VySe uvedené nam indikuje stale velmi solidni
EBITDA marzi, kterou v 1Q 2015 odhadujeme kolem trovné 21,5 %. Na druhou stranu se domnivame, ze vyraznéjsi
negativni roli do EBITDA muze tentokrat sehrat pfecenéni opéniho akciového planu (je uréen pro management
spolecnosti). Jeho pfecenéni je odvozené od pohybu ceny akcie. Ta v 1Q 2015 vyraznéji vzrostla, konkrétné o 9 %,
op¢ni akciovy plan by tak mél byt pfecenén vySe, coz by mélo tlacit osobni naklady smérem nahoru a tedy negativné
pusobit do EBITDA. Nepfiznivy dopad tohoto pfecenéni odhadujeme kolem 0,5 mil. EUR.

Po zohlednéni odpisli o¢ekavame provozni zisk EBIT na udrovni 8,4 mil. EUR, mezirocné mirné nize o 2,3 %.
Pfedpokladame totiz zhruba 5% meziro¢ni nardst odpisd, které by mély byt mirné negativné ovlivnény posilenim
dolaru vici euru (opét viiv Egyptu, kde je funkéni ménou dolar, avSak ucetni ménou je euro).

VyraznéjSi meziro€ni zménu tentokrat pfedpokladame pouze na urovni Cistého zisku. Podle naSich odhadd by se mél
meziroéné zdvojnasobit a dosdhnout drovné 11,2 mil. EUR. Tato vyraznd zména by vSak neméla byt dana
provoznimi vlivy, ale pouze vlivy U€etnimi, jenz maji podobu nerealizovanych kurzovych zisk(. Jak uvadime vyse,
dolar vici euru v 1Q 2015 vyraznéji posilil (0 11 %), coz nam indikuje, vlivem pfecenéni vnitropodnikovych pujéek
denominovanych v eurech, vyrazné pozitivni nerealizovany (necashovy) kurzovy efekt kolem drovné 6 mil. EUR.
Naproti tomu v lofiském prvnim &tvrtleti byly kurzové vlivy marginalni.

Dale predpokladame, ze se management Pegasu nékolika vétami zmini i o vyhledu na rok 2015. Letos v bfeznu
Pegas sdélil, ze letoSni EBITDA zisk oCekava v rozmezi 44 — 48,5 mil. EUR (v roce 2014 dosahla EBITDA 47,2 mil.
EUR). Domnivame se, ze Pegas nejspiSe potvrdi tento vyhled. Nas aktualni odhad EBITDA za rok 2015 se pohybuje
kolem urovné 45 mil. EUR.

Pegas Nonwovens — Odhady vysledk( za 1Q 2015 -2- 26.5.2015



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 poskytovény Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je clenem Burzy cennych papir{l
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 nezadvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, 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 nelpiné 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 Sifeni 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 nastrojd, 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 investicnich
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 zajm@m 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 dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 26. 5. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 1 doporuéeni
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 investi¢nich doporuceni §7.
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