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Adresa spole¢nosti:

Pegas Nonwovens
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669 04 Znojmo
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Ticker: BAAPEGAS (BCPP)
Odvétvi: Produkce netkanych textilii
Trzni kapitalizace: 7,1 mld. K&
Zavérecna cena k 27.5.2015: 772 K&
Roéni minimum: 594 K¢

Roéni maximum: 790,50 K¢é

Akcie spole¢nosti jsou zafazeny v bazi
indexd: PX, WIG, BEUTEXT,
BWTEXT...

Struktura akcionaru:

Free float: 100 %

z toho:

Wood Textiles: 19,32 % (nejvétsi
akcionar)

Management spolecnosti: 0,7 %

Koeficient beta vici indexu PX: 0,5

Graf: Ro¢ni vyvoj ceny akcie Pegas
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Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens dnes pfed otevfenim trhu
oznamil své hospodarské vysledky za 1Q 2015. Spole¢nost za prvni letoSni
Ctvrtleti pfedstavila mirné lepsi vynosy, nez jsme ocekavali (i nez o¢ekaval
trzni konsensus), konkrétné ve vysi 60,6 mil. EUR (+2,9 % yly), kdyz se
pozitivné projevila zejména lepsi nez pfedpokladana produkce. Pegas v 1Q
2015 doséahl velmi solidni vyroby, a to na urovni 26,2 tis. tun, coZ podpofilo
prodeje a vynosy. My jsme pFedpokladali, Ze vyroba se bude pohybovat
kolem urovni 25,4 tis. tun. V souladu s nasim ocekavanim se do vynosu
pozitivné projevilo posileni dolaru vuci euru. Provozni zisky za 1Q 2015 byly
témér v souladu jak s nasimi predikcemi, tak s o¢ekavanim trhu. EBITDA tak
dosahla drovné 12,6 mil. EUR (+3 % y/y) a EBIT byl ve vysi 8,6 mil. EUR,
meziro€né na stejné urovni. Pegas vykazal mirné vyssi provozni naklady nez
jsme predpokladali, proto provozni zisky byly téméf v souladu s odhady.
Cisty zisk v 1Q 2015 meziro&né stoupl o 159,4 % na 14,4 mil. EUR, coz
prekonalo jak nase odhady, tak odhady trhu, které byly posazeny ve vysi
11,2 mil. EUR. Lépe nezZ se Cekalo se vyvijely nerealizované kurzové zisky,
které spolecnost v 1Q 2015 vykazala ve vysi 8,5 mil. EUR, zatimco my jsme
ocCekavali pozitivni kurzové vlivy kolem urovné 6 mil. EUR. Tyto kurzové vlivy
vSak maji pouze nehotovostni povahu a z hlediska hospodafeni Pegasu jsou
nejzasadnéjSimi ukazateli provozni zisky.

Pegas dale vsouladu s naSim oCekavanim potvrdil vyhled EBITDA na
letosni rok, tedy pfedpoklada interval 44 — 48,5 mil. EUR. Rovnéz potvrdil
vyhled letodnich CAPEX, které by nemély prevysit 10 mil. EUR.

Dnesni vysledky hodnotime neutralné az mirné pozitivné.

Nize uvadime rozSifeny komentar k vysledkim.

Vysledky hospodarieni za 1Q 2015
mil. EUR 1Q konsensus 1Q yly 4Q a/q
2015 trhu* 2014 2014

Vynosy 60,6 58,75 58,8 2,9% 58,8 3,1%
EBITDA 12,6 12,36 12,3 3,0% 13,2 -4,5%
EBIT 8,6 8,64 8,6 0,5% 9,2 -6,5%
Cisty zisk 14,4 11,20 5,5 159,4% 7,6 89,5%
Zisk na 1,56 - 0,60 | 160,0% | 0,83 | 88,0%
akcii (EUR)

*median podle prizkumu spole¢nosti Pegas
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D> Fio banka

Komentar k vysledkiim hospodareni

Spole¢nost Pegas v prvnim letoSnim Ctvrtleti vykazala meziro€ni nardst vynost o 2,9 % na 60,6 mil. EUR, ¢imz mirné
prekonala jak nase ocekavani (57 mil. EUR), tak o¢ekavani trhu, jenz bylo posazeno ve vysi 58,8 mil. EUR. LepSi nez
oCekavané vynosy byly podle naseho nazoru dany zejména dobrou vyrobou, kdyz Pegas v 1Q 2015 vyprodukoval
26,2 tis. tun netkanych textilii (meziro¢né vice o 5,3 %), zatimco my jsme predikovali produkci kolem urovné 25,4 tis.
tun. Ukazalo se tak, zZe spole¢nost i v 1Q 2015 dokazala drzet svou vyrobu (a tedy i prodeje) blizko svého potencialu,
jenz byl dosahovan uz ve 4Q 2014, kdy vyrobni linky vyrabély bez odstavek. Podle pfedpokladu byly vynosy pozitivné
ovlivnény mezikvartalnim vyraznéjs§im posilenim dolaru vaéi euru (pfiznivy vliv do trzeb z Egypta). Pegas hodnotu
tohoto vlivu &iselné neuvadi, je v§ak mozné (vzhledem k vySe oznamenym vynosim), Ze pfiznivy kurzovy efekt do
vynosl mohl byt je$té o néco vyssi, nez jsme prognézovali (nas odhad ¢inil 1 — 1,5 mil. EUR).

Uroven provoznich zisk(i nas nepiekvapila (rovnéz odhady ostatnich analytikG byly posazeny velmi blizko vykéazanym
¢islim), kdyz zisk EBITDA v 1Q 2015 ¢inil 12,6 mil. EUR (3 % yly) a zisk EBIT dosahl urovné 8,6 mil. EUR
(meziro¢né stejné). Podle prfedpokladl se do provozni ziskovosti pozitivnhé projevoval mechanismus pfeneseni cen
vstupl, kdyz Pegas v prvnim letoSnim kvartale stale jeS$té dokazal prenaset vysoké ceny polymerd ze 3Q 2014 do
cen finalni produkce. Zaroven ceny polymert, v souladu s nas§im ocekavanim, na pocatku letoSniho roku stale
klesaly, coz pfiznivé ovliviiovalo provozni naklady a podporovalo to provozni zisky.

Na druhou stranu se v souladu s nasimi odhady nepfiznivé do osobnich nakladll, potazmo do EBITDA projevilo
precenéni opéniho akciového planu. Konkrétni negativni dopad ¢inil 0,7 mil. EUR. Zejména kvuli tomuto uc¢etnimu
pfecenéni tak osobni naklady meziroéné vzrostly o 28,6 % na 3,4 mil. EUR. Osobni naklady vyjadfené v lokalnich
ménach (tedy v korunach a egyptskych lirach) a bez pfecenéni akciového planu mezirocné vzrostly pouze o cca 4,5
%.

Diky vySe uvedenym pozitivnim vlivdm se EBITDA marze za 1Q 2015 stale drzela na relativné vysokych urovnich,
konkrétné ve vysi 20,8 % (mezirocné beze zmény). Kvuli mirné vy§§im nez oekavanym vynosum byla dosazena
EBITDA marze mirné nize nez nami pfedpokladanych 21,5 %. Provozni zisk EBIT byl podle predpoklad(l srazen doli
vys§§imi odpisy (meziro¢né vzrostly 0 9 % na 4 mil. EUR), které byly negativné ovlivnény posilovanim dolaru.

Uroven gistého zisku se za 1Q 2015 vice neZ zdvojnasobila na hladinu 14,4 mil. EUR. Tento vyrazny meziroéni
narast byl vSak zpusoben vyhradné nerealizovanymi (nehotovostnimi) kurzovymi vlivy, kdyz se podle predpokladi
pozitivné projevilo 11% mezikvartalni posileni dolaru vi¢i euru (Pegas kazdy kvartal ucetné preceruje rozvahové
polozky denominované v eurech a pokud dojde v prlbéhu &tvrtleti k vyraznéjSim kurzovym pohybim, pak se to
projevuje do nerealizovanych kurzovych ziskd &i ztrat). Trh i my jsme odhadovali o néco menSi pozitivni kurzovy
dopad (nase predikce se pohybovala kolem 6 mil. EUR), coz byla hlavni pfi¢ina toho, ze €isty zisk nakonec pfekonal
hospodafeni Pegasu, jsou vSak provozni zisky EBITDA a EBIT (a to pravé proto, Ze Cisté zisky byvaji velmi €asto
vyrazné ovliviiovany nerealizovanymi kurzovymi vlivy), proto velikost vykdzaného Cistého zisku hodnotime neutralné.

Pegas déle, v souladu s naSim oCekavanim, potvrdil letoSni vyhled zisku EBITDA, kdyz pfedpoklada jeho uroven
v rozmezi 44 — 48,5 mil. EUR. Po dnesnich zvefejnénych vysledcich prozatim neménime nas vyhled letoSni EBITDA
a odhadujeme jeji urovern kolem 45 mil. EUR (v roce 2014 cCinila 47,2 mil. EUR). Pegas dnes nesdélil zadné
informace k moznosti realizace zpétného odkupu akcii i k eventualni vystavbé druhé vyrobni linky v Egypté. Jak jiz
management dfive nastinil, o téchto otazkach (v€etné problematiky refinancovani bankovniho Gvéru) bude
rozhodovano ve druhé poloviné letoSniho roku.

Dnesni vysledky hospodafeni vnimame jako dobré, kvartalni vynosy blizko urovni 60 mil. EUR a kvartalni EBITDA
mezi 12 — 13 mil. EUR vnimame jako hladiny, které jsou blizko potencialu, jenZ odpovida aktualnim vyrobnim
kapacitdm spolecnosti. Bez budouciho navySeni vyrobni kapacity se tyto urovné budou Pegasu podle nadeho nazoru
téZko prekonavat. Navic je potieba fFici, Ze vysledky za 1Q 2015 (obdobné jako vysledky za 4Q 2014) byly velmi
pozitivné ovlivnény nizkymi cenami polymerd a mechanismem pfeneseni cen. Tyto vyznamné pfiznivé vlivy jiz ve 2Q
2015 necekame, kdyz ceny polymeru jiz od konce prvniho letoSniho kvartalu zacaly rist (negativni dopad do
provozni nakladld) a zaroven predpokladame, Ze Pegas bude ve druhém letoSnim d&tvrtleti (kvali mechanismu
preneseni cen vstupu do cen finalni produkce) jiz prodavat za nizsi ceny nez ve 4Q 2014 a 1Q 2015 (coz by mélo mit
negativni dopad do vynosu). Navic podporu vynos( ze strany posileni dolaru, jenz pfiSla v 1Q 2015, hodnotime také
jako mimoradnou a tézko opakovatelnou v dalSich letoSnich Ctvrtletich.
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:» Fio banka

Ing. Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
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 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 zpldsobem 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 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 28. 5. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investicnich 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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