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Hospodarské vysledky spole¢nosti Pegas Nonwovens za 3Q 2015, resp. 9M 2015
budou zvefejnény 26.11.2015 prfed otevienim trhu a v 17h se bude konat konferenéni
hovor s managementem spole¢nosti. Pfedpokladame, Ze spolecnost za tfeti letoSni
Ctvrtleti pfedstavi meziro¢né slabsi vysledky na vSech urovnich hospodareni. Brzdou
zfejmé bude vyvoj cen polymer(, kdyz do provoznich nakladd by se mély negativné
projevit jejich vysoké ceny, které kulminovaly v €ervnu a ¢ervenci. Na druhou stranu
do vynosG za 3Q 2015 se budou projevovat, vlivem zpozdéni v mechanismu
preneseni cen vstupd, jesté relativné nizké ceny polymer( z leto$nich jarnich mésicu
a budou tak timto tlumeny. Ocekavame tedy meziro¢ni pokles vynoslt o 9,3 % na
54,8 mil. EUR. Vyvoj cen polymerl tak bude podle naSich odhad(l pusobit
protichidné na vynosy a provozni naklady ve 3Q 2015, coz bude vytvaret negativni
tlak na provozni marze, potazmo na EBITDA zisk, u kterého oCekavame meziro€ni
pokles 0 16,8 % na 9,9 mil. EUR. Je v8ak zaroven tfeba zminit, Ze lofisky tfeti kvartal
byl relativné silny, kdyZ Pegas realizoval diky vyraznéjSimu snizeni zasob dobré
prodeje, ktera pak vyustily do vysokych vynost ve vysi 60,4 mil. EUR. Srovnavaci
z&kladna je tak pomérné vysoka. Pokles Cistého zisku oéekavame vyraznégjsi, a to o
64 % yly na 3,2 mil. EUR. Nicméné mél by byt zplsoben zejména ucetnimi
(nehotovostnimi) vlivy, kdyz v loriském tfetim kvartale Pegas vykazal (kvdli posileni
dolaru) pomérné vyrazny nerealizovany kurzovy zisk, jenz ve 3Q 2015
nepredpokladame. Investofi budou dale sledovat informace ohledné letoSniho
vyhledu EBITDA. Management Pegasu prozatim drzi vyhled v rozmezi 44 — 48,5 mil.
EUR (v roce 2014 EBITDA ¢inila 47,2 mil. EUR). My se domnivame, Ze tento vyhled
by mohl byt naplnén, byt spiSe na spodni hrané rozpéti.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 3Q 2015

mil. EUR 3Q konsensus 3Q yly 2Q a/q
Struktura akcionaru: 2015 trhu* 2014 2015
Frtei float: 100 % Vynosy 54,8 55,96 604 | -93% | 511 | 7,2%
z toho:
Wood Textiles: 20,43 % (nejvétsi EBITDA 9.9 9,84 11,9 -16,8% 8.9 11,2%
akcionar) EBIT 6,0 5,92 8,2 -26,8% 5,0 20,0%
Cisty zisk 3,2 3,04 8,9 -64,0% 2,0 60,0%
Koeficient beta vici indexu PX: 0,6 Zisk na
N 0,35 - 0,97 -63,9% 0,21 66,7%
akcii (EUR)
Roc¢ni vyvoj ceny akcie Pegas *pramér podle prazkumu agentury Reuters
BAAPEGAS
L Tabulka &.2: Odhady hospodareni za 9M 2015
:SE mil. EUR 9M konsensus 9M yly
i 2015 trhu* 2014
o Vynosy 166,5 167,66 171,8 -3,1%
R SR EBITDA 31,5 31,44 34,1 -7,6%
FEHEEEHH AN LR R EBIT 19,6 19,52 22,9 | -14,4%
e _L Cisty zisk 19,5 19,34 19,5 0,0%
200 000 .
ol - — Zisk na 212 - 211 | 0,5%
akcii (EUR)
*prameér podle prizkumu agentury Reuters
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D> Fio banka

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens podle nasich odhadl ve 3Q 2015 vykaze meziro¢ni pokles vynosl o 9,3
% na 54,8 mil. EUR. Produkci neo¢ekavame Spatnou, odhadujeme ji meziroéné zhruba stabilni kolem arovni 25 tis.
tun, rovnéz prodeje by mohly byt oproti slabsimu 2Q 2015 solidni, kdyz pfedpokladame urcity mezikvartalni pokles
skladovych zasob. Nicméné v mezirocnim srovnani budou vynosy zfejmé nizSi, a to jednak kvuli silné srovnavaci
zakladné (kdyz loriské témér rekordni vynosy ve vysi 60,4 mil. EUR byly podpofeny vyraznéj$im snizenim zasob) a
jednak kvali vyvoji cen polymer(. Vlivem zpozdéni v mechanismu preneseni cen vstupu se do vynosu za 3Q 2015
budou promitat jesté relativné nizké ceny polymerQ z letoSnich jarnich mésicl, zatimco ve stejném obdobi loriského
roku byly ceny vstupl vys$si, coz mélo pozitivni dopad do vynosu ve 3Q 2014.

Zatimco ceny vstupnich materialll (polymerl) se do vynosU promitaji s ur€itym ¢asovym zpozdénim, tak do
provoznich nakladu se projevuji v relativné kratkém ¢asovém horizontu. Provozni naklady za 3Q 2015 by tak mély byt
negativné ovlivnény vysokymi cenami polymerud z letoSniho ¢ervna a €ervence, kdy se dostavaly pfes hladinu 1500
EUR/t a atakovaly sva maxima. Vyvoj cen polymeru tak podle nasich odhadu pusobil na vynosy a provozni naklady
protichdné (vynosy tlumil a naopak provozni naklady tlacil nahoru), coz by mélo vytvaret negativni tlak na EBITDA
marzi, potazmo na EBITDA zisk za 3Q 2015. Nepfiznivy vliv do osobnich nakladd, resp. do provozni ziskovosti
oCekavame rovnéz ze strany negativniho precenéni opcniho akciového planu (opéni akciovy plan je uren pro
management spole¢nosti jako forma odmény), byt by jiZ nemél byt tak vyrazny jako ve druhém leto$nim C&tvrtleti, kdyz
trzni cena akcie Pegasu iz nezaznamenala takovy mezikvartalni narlst a zarover v ¢ervenci manazefi spole¢nosti
realizovali zhruba polovinu svych opci.

Ocekavame tak EBITDA marzi blizko 18 % (-1,7 p.b. y/y) a provozni zisk EBITDA na urovni 9,9 mil. EUR, coz je
mezirocné nize o 16,8 %. Na urovni provozniho zisku EBIT progndzujeme meziro¢ni pokles o 26,8 % na 6 mil. EUR,
kdyz vedle vy$e zminénych vlivi by podle nasich odhadd mohly nepfiznivé plsobit rovnéz meziroéné mirné vyssi
odpisy. Dolar byl ve 3Q 2015 vucéi euru meziro¢né silnéjSi o zhruba 15 %, coz ucetné zvySuje odpisy v Egypté, kde
funk&ni ménou je dolar, zatimco Pegas celkové vykazuje v eurech. Celkové odpisy tak predikujeme mezirocné vyssi
o cca 3,7 % na 3,9 mil. EUR.

Cisty zisk za tieti letodni &tvrtleti oéekdvame meziroéné nizsi o 64 % na 3,2 mil. EUR. Tento vyrazngjsi pokles by mél
kvartale byl pozitivné ovlivnén vyraznym nerealizovanym kurzovym ziskem ve vysi 3,3 mil. EUR zpUsobeny zejména
tehdejSim vyraznéjSim posilenim dolaru vuci euru. V letoSnim 3Q byly mezikvartalni ménové pohyby na parech
USD/EUR ¢i CZK/EUR minimalni a proto tentokrat nepredpokladame vyrazné ovlivnéni Cistého zisku ze strany
kurzovych vlivi. Dopady kurzovych zmén na Cistou ziskovost jsou vyhradné ucetniho (nehotovostniho) charakteru,

ziskovost.

V ramci zitfejSich vysledkl budeme dale sledovat indikace managementu ohledné letoSniho vyhledu EBITDA. Ten je
prozatim drzen v rozmezi 44 az 48,5 mil. EUR (v roce 2014 EBITDA zisk dosahl drovné 47,2 mil. EUR) a my se
domnivame, Ze by mohl byt naplnén, byt podle naSich aktuélnich prognéz spiSe na spodni hrané stanoveného
rozpéti.

Pegas Nonwovens — Odhady vysledkl za 3Q 2015 -2- 25.11.2015



D> Fio banka

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 25. 11. 2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 3 doporuceni
drZzet a 1 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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