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Trzni kapitalizace: 7,1 mid. K&
Zavérecna cena k 21.11.2016: 774 K&
Roéni minimum: 698,10 K¢&

Roéni maximum: 836,60 K&

Akcie spolecnosti jsou zafazeny v bazi
indexd: PX, WIG, BEUTEXT,

Hospodarskeé vysledky spole¢nosti Pegas Nonwovens za 3Q 2016, resp. 9M 2016
budou zvefejnény 24.11.2016 prfed otevienim trhu a v 17h se bude konat konferenéni
hovor s managementem spole€nosti. OCekavame, Ze Pegas ve tfetim letoSnim
Gtvrtleti predstavi sluSné meziroéni rlsty provozni ziskovosti, kdyz hlavnimi
pozitivnimi faktory, obdobné jako ve 2Q 2016, by mély byt meziroéné nizSi ceny
polymerud a absence negativniho pfecenéni opéniho akciového planu. Ceny polymeru
(vstupnich materiald) zatim v letoSnim roce vykazuji stabilitu a drzi se na nizkych
urovnich v rozmezi 1100 — 1200 EURI/t, coz je vyrazné méné ve srovnani s vice nez
1400 EUR z lofiského 3Q. Lonsky relativné silny negativni vliv pfecenéni opcniho
akciového planu by se v letoSnim tfetim kvartale opakovat nemél, coz podle naSich
odhadli bude mit pozitivni dopad do osobnich nakladl, potazmo do provoznich
nakladt ve vysi cca 1 mil. EUR. Provozni zisk EBITDA by tak mohl ve 3Q 2016
vykazat meziro¢ni riist o 29,3 % na 10,6 mil. EUR a zisk EBIT pak o 57,1 % y/y na
6,6 mil. EUR. Nami pfedpokladana solidni provozni vykonnost by se méla pozitivné

kurzovymi ztratami. Cisty zisk by tak mohl zaznamenat rist z lofiskych 0,5 mil. EUR
na urovné kolem 3,6 mil. EUR. Leto$ni stabilita cen polymerd by podle nasich odhadu
neméla vyraznéji odchylit vynosy od urovni zaznamenanych ve 2Q 2016. O¢ekavame
je tedy ve vysi 50,8 mil. EUR. V meziro¢nim srovnani je to vS8ak pokles o 12,4 %,
kdyZz loni byly pfiznivé ovlivnény rostoucimi cenami polymert. Domnivame se, Ze
management, i vzhledem k pokracujicimu stabilnimu vyvoji cen vstupl, potvrdi
vyhled letoSni EBITDA v rozmezi 43 — 49 mil. EUR. N&S pohled na letoSni EBITDA
prozatim neménime a predpokladame ji v intervalu 44 — 45 mil. EUR.

BWTEXT... Tabulka &.1: Odhady hospodafeni za 3Q 2016
Struktura akcionart: mil. EUR 3Q  konsensus | 3Q yly 2Q a/q
Free float: 100 % 2016 trhu* 2015 2016
ztoho: N Vynosy 50,8 50,79 58,0 | -12,4% | 51,6 | -1,6%
Z‘l’(‘(’:%dn;g"t"es' 22,28 % (nejvetsi EBITDA 10,6 10,80 82 | 293% @ 112  -54%
EBIT 6,6 6,74 4,2 57,1% 7,2 -8,3%
Koeficient beta vaci indexu PX: 0,6 Cisty zisk 3,6 3,80 0,5 620,0% 7,1 -49,3%
Zisk na 0,41 - 0,05 | 720,0% | 081 | -49,4%
Ro¢ni vyvoj ceny akcie Pegas akcii (EUR)
*pramér podle prizkumu spole¢nosti Pegas
BAAPEGAS
o Tabulka &.2: Odhady hospodareni za 9M 2016
i mil. EUR 9M konsensus 9M yly
o 2016 trhu* 2015
i Vynosy 157,4 157,45 169.6 | -7,2%
6804, S S — .
A JausseiiaudL 8aERaTIL EBITDA 33,4 33,61 297 | 12,5%
L ER AERASRARENSRE SHARARAGH EBIT 21,3 21,44 17,8 | 19,7%
lzggm | Cisty zisk 11,2 11,34 16,8 | -333%
0 .
Zisk na 1,28 - 1,82 | -29,7%
akcii (EUR)
*pramér podle priizkumu spole¢nosti Pegas
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Komentar k odhadovanym vysledkiim

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens podle naSich odhadu ve tfetim letoSnim Ctvrtleti zaznamena vynosy ve
vySi 50,8 mil. EUR. Leto$ni vyvoj cen polymerd se prozatim vyznacuje zna¢nou stabilitou, tim padem schazeji
vyraznéjSi externi pozitivni €i negativni impulsy plynouci z mechanismu pfeneseni cen vstupd do cen finalni
produkce. Odhadujeme tak, ze vynosy by se nemély vyraznégji odchylovat od drovné z pfedchoziho kvartalu. Mirny
25,7 tis. tunam vykazanych ve 2Q 2016), kdyz by se mohly negativné projevit odstavky linek naplanované na 3Q
2016, zatimco ve 2Q byla vyroba viceméné plynuld. Na meziro¢ni bazi vSak ocekavame meziro¢ni pokles vynosl o
12,4 %, kdyz v lonském roce ceny polymer prochazely vyrazné volatiingjSim vyvojem. Konkrétné, rostouci ceny
polymeru z lofiskych jarnich mésicu podpofily prostfednictvim pfenosového mechanismu vynosy za 3Q 2015. Tento
externi vliv v letoSnim 3Q nenastane, proto Ize predpokladat meziroéni pokles.

Na arovni provoznich zisk(l v§ak prognézujeme slusné meziro¢ni narasty. Do provozni ziskovosti a marzi by se ve
3Q 2016 mély, obdobné jako ve 2Q 2016, pozitivné projevovat dva hlavni faktory. Za prvé, meziro¢ni pokles cen
polymer( (vstupnich materiald), které by se i ve 3Q 2016 mély pohybovat na nizkych drovnich v rozmezi 1100 — 1200
EURM, zatimco v lofském tfetim kvartale pfevySovaly hranici 1400 EUR. Naklady na vstupni suroviny by tak dle nasi
predikce mohly ve 3Q 2016 poklesnout o zhruba 20 % y/y. Za druhé, nepfedpokladame lofisky relativné vyrazny
negativni vliv pfecenéni opéniho akciového planu do osobnich nakladl ve vysi 1 mil. EUR, jenz byl zplsoben
tehdejSim 4% mezikvartalnim posilenim ceny akcie Pegas. V letosnim tfetim kvartale jednak cena akcie vykazovala
stabilngjsi vyvoj (-1,6 % g/q) a jednak polovina opci byla loni v ¢ervenci managementem jiz uplatnéna, coz snizuje
vahu pfecenéni do osobnich nakladd. Opéni akciovy program tak podle nasich odhad( bude mit do osobnich nakladud
za 3Q 2016 jen marginalni dopad a tudiz pfedpokladame jejich meziro¢ni pokles o zhruba 23 % k drovnim 2,7 mil.
EUR.

Niz8i ceny polymer( a nizsi osobni (mzdové) naklady podle naSich odhadu stlaci provozni naklady meziro€¢né o cca
19 % nize na urovné kolem 40 mil. EUR, coZz vykompenzuje nami predpokladany pokles vynosu a vytvofi prostor
yly na 10,6 mil. EUR, coz indikuje slusnou EBITDA marzi blizko 21 %, zatimco v lofiském 3Q ¢inila pouze 14,1 %. Po
odedteni odpisu, které by mély dosahovat béznych urovni kolem 4 mil. EUR, pak provozni zisk EBIT odhadujeme na
hladiné 6,6 mil. EUR, meziro¢né vyse o0 57,1 %.

Nami predpokladana dobra provozni vykonnost by se méla pozitivné projevit i do €istého zisku. Ten by mél byt podle
nasi predikce navic podpofen jak meziro€né niz§imi urokovymi néklady, tak niz8imi nerealizovanymi kurzovymi
ztratami. Letos v ¢ervnu skoncila splatnost Urokovych swapt (ty byly vyuzivany v souvislosti s tehdejSim bankovnim
uvérem, ktery vSak byl loni splacen a celkovy dluh Pegasu je nyni tvofen pouze dluhopisy), coz podle nasich odhadu
muze mezikvartalné snizit urokové naklady o cca 0,5 mil. EUR na 1,5 — 1,6 mil. EUR. V mezironim srovnani se pak
jedna o zhruba 30% pokles, kdyz ve 3Q 2015 Cinily urokové naklady 2,2 mil. EUR. Dale pfedpokladame mezirocné
niz8i nerealizované (nehotovostni) kurzové ztraty plynouci zejména z pohybu ménového kurzu USD/EUR. Zatimco
v lofiském tfetim kvartale negativni kurzové vlivy Cinily 1,5 mil. EUR, tak ve 3Q 2016 oCekavame nepfiznivy dopad
maximalné do urovné 0,9 mil. EUR. Pokud nas tedy Pegas vyrazné& nepfekvapi ve finan¢ni ¢asti vysledovky (at uz
v podobé kurzovych nebo i dafiovych vlivl), pak by Cisty zisk podle nasich odhadd mohl ve 3Q 2016 vyr(st z lofské
urovné 0,5 mil. EUR na 3,6 mil. EUR.

Management Pegasu se pfi zvefejnéni vysledkl tradicné vyjadfi i k letoSnimu vyhledu EBITDA zisku. Vzhledem
k tomu, Ze ceny polymerd i vprabéhu 4Q 2016 zatim nadale vykazuji stabilitu, tak nepfedpokladame, ze
management bude mit ddvod ménit dosavadni vyhled EBITDA, jenz je posazen do rozmezi 43 — 49 mil. EUR
(maximalné by podle naSeho nazoru mohlo dojit ke zpresnéni v ramci stanoveného pomérné Sirokého rozpéti).
Prozatimni stabilni vyvoj cen vstupnich surovin totiz podle nasSich odhadl znaci, ze i ve 4Q 2016 by Pegas mohl
dosahnout obdobné EBITDA jako v pfedeslych letoSnich kvartalech, tedy blizko hladiny 11 mil. EUR. To indikuje, ze
by Pegas mél bez vétSich problému naplnit svij vyhled v rozmezi 43 — 49 mil. EUR. My nadale o¢ekavame, Ze se
letoSni EBITDA bude pohybovat v intervalu 44 — 45 mil. EUR. V roce 2015 ¢inila 44,3 mil. EUR.
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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{
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 ndzor Fia. Nelze vyloudit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni 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 uskute¢nénim 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 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 investi¢nich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich 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 zplisobem 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 vnitini 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 okamzité 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 dilciho doporuceni

K dnesnimu datu 22. 11. 2016 ma Fio banka, a.s. 5 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 3 doporuceni koupit, 1 doporuceni
akumulovat a 1 doporuceni drzet. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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