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Zakladni informace o
spoleénosti

Adresa spole¢nosti:

Pegas Nonwovens
PFfiméticka 86

669 04 Znojmo
www.pegas.cz

Ticker: BAAPEGAS (BCPP)
Odvétvi: Produkce netkanych textilii
Trzni kapitalizace: 8,35 mid. K&
Zavérecna cena k 25.8.2015: 934 K¢
Roéni minimum: 619 K¢

Roéni maximum: 953 K¢

Akcie spolecnosti jsou zafazeny v bazi
indext: PX, WIG, BEUTEXT,
BWTEXT...

Struktura akcionaru:

Free float: 100 %

z toho:

Wood Textiles: 20,43 % (nejvetsi
akcionar)

Management spolecnosti: 0,7 %

Koeficient beta vici indexu PX: 0,5

Graf: Ro€ni vyvoj ceny akcie Pegas
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Hospodaiské vysledky spole¢nosti Pegas Nonwovens za 2Q 2015, resp. 1H
2015 budou zvefejnény 27.8.2015 pfed otevienim trhu a v 17h se bude
konat konferencni hovor s managementem spole¢nosti. Po relativné silném
4Q 2014, resp. 1Q 2015 kdy vynosy a provozni ziskovost byly pozitivné
ovlivnény mechanismem pFeneseni cen vstupl, resp. klesajicimi cenami
vstupll (polymeru), oekavame obrat. Ceny polymert zacaly od letoSniho
bfezna (po dosazeni pétiletych minim) opétovné rlst, coz bude mit negativni
dopad do provoznich nakladl, a zarovenn oCekavame nepfiznivy vliv
mechanismu pfeneseni cen vstupl, kdyz Pegas by mél ve 2Q 2015 do cen
finalnich produktll (a tedy do vynosu) prenaset nizké ceny polymert ze 4Q
2014, resp. 1Q 2015. Do provozni ziskovosti by mél rovnéZz negativné
pusobit narliist osobnich nakladd, kdyz 18% mezikvartalni zvySeni ceny akcie
se negativné promitne do pfecenéni op¢niho akciového planu. Ve 2Q 2015
tedy oCekavame meziro¢ni pokles EBITDA zisku o0 10 % na 8,9 mil. EUR a
pokles provozniho zisku EBIT o 17,7 % y/y na 5,1 mil. EUR. Vynosy by podle
nasich odhadd mély oproti vysokym Grovnim dosazenym v 1Q 2015 klesnout
0 zhruba 9 % na cca 55 mil. EUR, a to zejména kvdli vySe zminénému
mechanismu pfeneseni cen vstupl. V meziroénim srovnani véak oéekavame
mirny rust, a to jednak diky nami pfedpokladané mirné vysSi produkci a
jednak neoCekavame takovou tvorbu zasob jako v lofiském druhém ctvrtleti
s pozitivnim dopadem do prodeji za 2Q 2015.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 2Q 2015

mil. EUR 2Q konsensus 2Q yly 1Q a/q
2015 trhu* 2014 2015

Vynosy 55,2 57,19 52,6 4,9% 60,6 -8,9%
EBITDA 8,9 9,20 9,9 -10,1% @ 12,6 @ -29,4%
EBIT 51 5,30 6,2 -17,7% 8,6 -40,7%
Cisty zisk 1,6 2,45 5,0 -68,0% 14,4 -88,9%
Zisk na 0,17 - 054 | -685% | 156 | -89,1%
akcii (EUR)

*median podle prizkumu spole¢nosti Pegas

Tabulka ¢.2: Odhady hospodareni za 1H 2015

mil. EUR 1H konsensus 1H yly
2015 trhu* 2014

Vynosy 115,8 117,75 111,4 | 3,9%
EBITDA 21,5 21,83 221 -2,7%
EBIT 13,7 13,93 148 | -7,4%
Cisty zisk 16,0 16,81 10,5 @ 52,4%
Zisk na 1,73 - 1,14 | 51,8%
akcii (EUR)

*median podle prizkumu spole¢nosti Pegas
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m:’ Fio banka

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens podle naSich odhadli vykaze za 2Q 2015 vynosy na urovni 55,2 mil.
EUR, coz je v meziro€nim srovnani o téméf 5 % vySe. Na meziroéni bazi by tak méla podle nasich odhadl pozitivné
pusobit jak mirné vys$si produkce (odhadujeme cca 25,4 tis. tun, zatimco loni bylo vyrobeno 24,7 tis. tun), tak nami
predpokladana meziro¢né nizsi tvorba zasob s pozitivnim dopadem do prodejl. Mezikvartalné vSak ocekavame
zhruba 9% pokles vynosU, a to zejména z ddvodu negativniho plsobeni mechanismu pfeneseni cen vstupd. Pegas
by totiz mél ve 2Q 2015 pfenaset do cen finalnich produktli (a tedy do vynosu) nizké ceny polymert ze 4Q 2014,
resp. 1Q 2015. Tak jak mechanismus pfeneseni cen puUsobil pozitivné v pfedchozich dvou kvartalech, tak pro 2Q
2015 je tedy ocekavan opacny efekt.

Na urovni provoznich zisk(i o¢ekavame meziro¢ni poklesy, a to jak pod vlivem narlistu cen vstupnich material(
(polymert), tak pod vlivem negativniho pfecenéni opéniho akciového planu, jenz by mélo nepfiznivé ovlivnit osobni
naklady. Ceny polymerud se letos v Unoru odrazily od svych pétiletych minim a zacaly od konce 1Q 2015 postupné
stoupat do rozmezi 1400 - 1500 EUR/t, tedy k vysokym urovnim dosahovanym ve tfetim Ctvrtleti lofiského roku.
Priimérnou cenu polymert ve 2Q 2015 odhadujeme kolem urovni 1350 — 1390 EUR/t, coz je mezictvrtletné vice o
cca 15 %. Stoupajici ceny polymerl se vétSinou promitaji do provoznich nakladl spole¢nosti velmi rychle,
ocekavame tak meziro¢ni narust nakladld na spotfebu materiall a sluzeb o zhruba 6 % na urovné kolem 42 mil. EUR.
Dal$i pomérné vyrazny negativni vliv do provoznich nakladl, resp. do osobnich nakladl otekavame ze strany
precenéni opéniho akciového planu. Trzni cena akcie Pegasu pokracovala v rlstu i ve 2Q 2015, mezikvartalné
vzrostla o 18 %. Akciové pohyby spole¢nost zohledrfiuje v pfecenéni opéniho akciového planu (jenz je urcen pro
management spole¢nosti), podle nasich odhadd by pfecenéni mohlo mit negativni dopad do osobnich nakladd kolem
1 mil. EUR a velikost osobnich naklad(i by mohla mirné pfesahnout urover 4 mil. EUR.

Kombinace negativniho dopadu mechanismu pfeneseni cen vstupt, rostoucich cen polymerd a pfecenéni opéniho
akciového planu podle nasich odhadl zplsobi meziroéni pokles provozniho zisku EBITDA o 10,1 % na 8,9 mil. EUR
a pokles EBITDA marze k 16 % (meziro¢né, resp. mezikvartalné nize o 2,8, resp. 4,85 procentniho bodu). Po
odecteni odpist prognézujeme provozni zisk EBIT na urovni 5,1 mil. EUR, coz je meziroéni pokles 0 17,7 %.

Nami pfedpokladané poklesy na provoznich ziscich by se mély negativnhé projevit i do velikosti Cistého zisku, u
kterého o¢ekavame mezirocni pokles o 68 % na 1,6 mil. EUR. Navic finan¢ni ¢ast vysledovky by se podle naSich
progn6éz méla tentokrat vyvijet negativnim smérem, kdyz po sérii posilovani dolaru vaci euru (coz v minulych
Ctvrtletich vytvarelo nerealizované kurzové zisky a tedy podporovalo Cistou ziskovost) pfislo ve 2Q 2015 jeho 4%
oslabeni. Zejména kvali pfecenéni vnitropodnikové pljéky denominované v eurech tak pocitame s nerealizovanou
kurzovou ztratou kolem Grovné 2 mil. EUR. Na druhou stranu v prabéhu letoSniho druhého ¢tvrtleti mirné posilovala
koruna vuci euru, coz by naopak meélo podle naSich odhadud vést (kvuli bankovnimu dluhu denominovaného v eurech)
k mirnému kurzovému zisku ve vysi cca 0,5 mil. EUR. Cisty nerealizovany kurzovy vliv tak odekavame zaporny kolem
hladiny 1,5 mil. EUR (v lorfiském druhém kvartale naopak Pegas vykazal nerealizované kurzové zisky na urovni 1,5
mil. EUR).

Déle budeme tradi¢né sledovat informace tykajici se vyhledu EBITDA zisku na letoSni rok. Management spole¢nosti
prozatim drZi letodni vyhled v rozmezi 44 — 48,5 mil. EUR (EBITDA za rok 2014 ¢inila 47,2 mil. EUR). Negativni
dopady ze strany pfecenéni op€niho akciového planu vnimame jako jedno z hlavnich rizik pro letoSni vyhled EBITDA
(akcie Pegasu pokracovaly v rastu i v pribéhu 3Q 2015). Na druhou stranu aktualni opétovny propad cen ropy by
mohl vytvaret ve druhé poloviné letoSniho roku urcity tlak na pokles cen polymerd s pozitivnim dopadem do
provoznich nakladd a rovnéz negativni vliv mechanismu pfeneseni cen z 2Q 2015 by mél ve zbylych letoSnich
kvartalech postupné odeznivat. Aktualné se v8ak domnivame, Ze riziko nesplnéni vyhledu by mohlo mirné
prevazovat.

Rovnéz budeme sledovat, zda management Pegasu néco blize nefekne k potencialnimu rozSifeni egyptského
poloviné letoSniho roku. Nedavné potvrzeni realizace zpétného odkupu akcii podle naseho nazoru mirné snizuje
pravdépodobnost rozSifeni vyrobnich kapacit. Na druhou stranu se domnivame, Ze Pegas je po nedavno
provedeném refinancovani dluhu takovym zpuUsobem zafinancovany, Ze zpétny odkup by nemusel branit
eventualnimu rozSifeni egyptského zavodu. VSe se bude odvijet od toho, zda Pegas nalezne pro novou linku odbyt,
tedy vhodného odbératele.

Zejména v kontextu oznameného zpétného odkupu akcii davame naSe doporu€eni a cilovou cenu na akcie
spole¢nosti Pegas do revize.
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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. 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 26. 8. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 2 doporuceni
akumulovat, 1 doporuceni drZet a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢.
114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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