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Ticker: BAAPEGAS (BCPP)

Odvétvi: Produkce netkanych textilii
Trzni kapitalizace: 7,1 mld. K&
Zaveérecna cena k 23.11.2016: 780 K&
Roéni minimum: 698,10 K¢

Roéni maximum: 836,60 K&

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

Struktura akcionaru:

Free float: 100 %

z toho:

Wood Textiles: 22,28 % (nejvétsi
akcionar)

Koeficient beta vici indexu PX: 0,6

Ro¢ni vyvoj ceny akcie Pegas
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Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens dnes pred otevienim trhu
oznamil své hospodarské vysledky za 3Q 2016, resp. 9M 2016.

Tabulka ¢€.1: Vysledky hospodafieni za 3Q 2016

mil. EUR 3Q konsensus | 3Q yly 2Q a/q
2016 trhu* 2015 2016
Vynosy 51,1 50,79 58,0 @ -118% | 51,6 -1,0%
EBITDA 11,3 10,80 8,2 38,0% 11,2 0,9%
EBIT 7,3 6,74 4,2 76,6% 7,2 1,4%
Cisty zisk 5,5 3,80 0,5 - 71 -22,5%
ZISk na 0,62 - 0,05 - 0,81 -23,5%
akcii (EUR)

*primér podle prazkumu spole¢nosti Pegas

Tabulka €.2: Vysledky hospodareni za 9M 2016

mil. EUR 9M konsensus 9M yly
2016 trhu* 2015

Vynosy 157,8 157,45 169,6 -7,0%
EBITDA 34,1 33,61 29,7 14,8%
EBIT 22,0 21,44 17,8 23,6%
Cisty zisk 13,0 11,34 16,8 | -22,6%
Zisk na 1,49 - 182 | -181%
akcii (EUR)

*pramér podle prizkumu spole¢nosti Pegas

Spole¢nost Pegas ve 3Q 2016 vykazala vynosy ve vysi 51,1 mil. EUR
(mezirocné nize o 11,8 % yly), coz bylo téméf jak v souladu s naSim
oc€ekavanim, tak v souladu s trznim konsensem (50,8 mil. EUR). Pokles
vynosu byl podle pfedpokladd zpUisobem vyhradné externimi vlivy, tedy
meziroéné nizSimi cenami polymerl, kdyz lofiské vynosy byly
prostfednictvim pfenosového mechanismu podporovany rostoucimi cenami
polymert z lofiskych jarnich mésicu.

Na urovni provoznich ziskli Pegas predstavil podle ocekavani vyraznéjsi
meziro¢ni narlsty. Konkrétné, EBITDA vzrostla o 38 % y/y na 11,3 mil. EUR
a mirné tak prfekonala jak nas odhad posazeny na urovni 10,6 mil. EUR, tak
primérny odhad trhu ve vysi 10,8 mil. EUR. Mirné leps$i provozni zisk
EBITDA ve srovnani s nasi prognézou byl podle naseho nazoru zplsoben
zejména slusnou produkci a lehce niz§imi osobnimi naklady.
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D> Fio banka

Objem produkce ve 3Q 2016 &inil 25 tis. tun (meziro&né vzrostl 0 5,5 %), zatimco my jsme pfedpokladali cca 24,5 tis.
tun. Vyroba tak zfejmé& nebyla vyraznéji pferuSovana odstavkami a byla mirné plynulejsi, nez jsme odhadovali, coz se
pak pfiznivé promitalo do prodejl, potazmo do provozni ziskovosti. Osobni naklady ve tfetim letoSnim kvartale
mezirocné poklesly o 31 % na 2,5 mil. EUR, tedy nepatrné vice nez jsme odhadovali (-23 % y/y na 2,7 mil. EUR).
Pozitivni meziro¢ni efekt plynouci z pfecenéni opcniho akciového planu mél tak do osobnich nakladi nepatrné

V souladu s o¢ekavanim na provozni ziskovost vyrazné pozitivné plsobil meziroéni pokles cen polymeru (priimérna
cena ve 3Q 2016 c¢inila 1182 EUR/t, zatimco ve 3Q 2015 byla ve vysi 1435 EURA, tzn. -17,6 % yly). Pegas tedy tézil
z nizSich nakupnich cen polymer(l, naklady na vstupni suroviny tak podle ocekavani ve 3Q 2016 mezirocné klesly o
18,3 % na 37,2 mil. EUR. V celkovém kontextu meziro¢ni pokles provoznich nakladl vice nez vykompenzoval vyse
zminény pokles na vynosech, vysledkem pak je vyrazny 38% y/y riist EBITDA a velmi solidni 22,1% EBITDA marze
(ocekavali jsme 21 %). Po odecteni odpistl, které v souladu s odhady ¢inily 3,9 mil. EUR, pak provozni zisk EBIT
dosahl ve tfetim letodnim Ctvrtleti urovné 7,3 mil. EUR (+76,6 % y/y). Mirné lepSi EBIT neZ nas odhad 6,6 mil. EUR
byl zplsoben vySe zminénymi vlivy na urovni EBITDA.

Cisty zisk ve 3Q 2016 meziro¢né& stoupl z trovné 0,5 mil. EUR na 5,5 mil. EUR a vyraznéji tak prekonal jak nase
odhady (3,6 mil. EUR), tak trzni konsensus (3,8 mil. EUR). Urokové naklady v souladu s ogekavanim klesly
v dUsledku absence urokl z urokovych swaptl o 29,7 % y/y a rovnéz velikost dané z pfijmu nepfekvapila. LepSi nez
Zatimco my jsme odhadovali (a zfejmé i vétSina trhu) nerealizované kurzové ztraty plynouci z pfecenéni nékterych
rozvahovych polozek kolem 1 mil. EUR, tak Pegas nakonec zauctoval pozitivni kurzové vlivy ve vysi 0,2 mil. EUR.
Jelikoz tyto kurzové vlivy maji nehotovostni charakter, plynou pouze z pravidelného uU&etniho pfecefiovani zejména
vnitropodnikové pUjcky, a tedy pfimo nesouvisi s provozni vykonnosti, tak jim nepfikladame vyraznéj$i vahu.
Nejsledovanéjsim ukazatelem v ramci vysledk( Pegasu je zisk EBITDA.

Management Pegasu v souladu s naSim oCekavanim potvrdil vyhled letoSni EBITDA v rozmezi 43 — 49 mil. EUR. My
jsme prozatim odhadovali EBITDA v rozmezi 44 — 45 mil. EUR. Tento interval i nadale ponechavame, byt dnes
zvefejnéna mirné lepsi provozni ziskovost podle nasich odhadu indikuje celoroéni EBITDA zisk blize 45 mil. EUR.

Celkové dnesni vysledky hodnotime neutralné az mirné pozitivné.
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D> Fio banka

Jan Raska
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jan.raska@fio.cz

Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonava 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 24. 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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