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Adresa spole¢nosti:

Pegas Nonwovens
Priméticka 86

669 04 Znojmo
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Ticker: BAAPEGAS (BCPP)
Odvétvi: Produkce netkanych textilii
Trzni kapitalizace: 6,8 mid. K&
Zavérecéna cena k 15.3.2016: 744 K¢
Roéni minimum: 685,30 K¢&

Roéni maximum: 953 K¢&

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

Struktura akcionart:

Free float: 100 %

z toho:

Wood Textiles: 20,43 % (nejvétsi
akcionar)

Koeficient beta vici indexu PX: 0,6

Roc¢ni vyvoj ceny akcie Pegas
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Hospodaiské vysledky spole€nosti Pegas Nonwovens za 4Q 2015, resp.
cely rok 2015 budou zvefejnény 17.3.2016 pfed otevienim trhu.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 4Q 2015

mil. EUR 4Q konsensus 4Q yly 3Q a/q
2015 trhu* 2014 2015
Vynosy 60,5 59,79 58,8 2,9% 58,0 4,3%
EBITDA 14,2 14,15 13,2 7,6% 8,2 73,2%
EBIT 10,1 10,12 9,2 9,8% 4,2 140,5%
Cisty zisk 8,3 7,74 7,6 9,2% 0,5 -
Zisk na 0,90 - 083 | 84% | 005 -
akcii (EUR)
*primér podle priizkumu spole¢nosti Pegas
Tabulka €.2: Odhady hospodareni za rok 2015
mil. EUR 2015 | konsensus | 2014 yly
trhu*

Vynosy 230,1 229,43 230,5 | -0,2%

EBITDA 44,0 43,88 47,2 -6,8%

EBIT 27,9 27,90 32,2 | -13,4%

Cisty zisk 25,1 24,58 27,1 -7,4%

Zisk na 272 . 294 | -7,5%

akcii (EUR)

*pramér podle prizkumu spole¢nosti Pegas

Ocekavame, Ze Pegas v poslednim ctvrtleti lofiského roku predstavi
relativné silné vysledky hospodafeni a Zze naplni svijj celoro¢ni vyhled
provozni ziskovosti na spodni hrané stanoveného rozpéti 44 — 48,5 mil.

EUR.

Provozni uroven hospodafeni by totiz ve 4Q 2015 méla byt, na rozdil od 2Q
a 3Q 2015, pfiznivé ovlivnéna mechanismem pfeneseni cen vstupl, kdyz do
vynosu se promitnou vysoké ceny polymer( z letnich mésict a na druhou
stranu do provoznich nakladl se projevi jejich nizké ceny ze zavéru
lonského roku. Vysledkem této pfiznivé kombinace by podle naSich odhad
mély byt vynosy ve vysi 60,5 mil. EUR (+2,9 % yl/y) a provozni zisk EBITDA
na urovni 14,2 mil. EUR (+7,6 % yly).
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D> Fio banka

Srovnavaci zakladna je vysoka, kdyz jiz 4Q 2014 byl silny (vysoka produkce pfes 26 tis. tun a tomu odpovidajici
dobré prodeje). Rovnéz za 4Q 2015 predpokladame, diky minimalnim odstavkam, produkci pobliz 26 tis. tun a tedy
silné prodeje. Nami o¢ekavany mirny meziroéni narlist vynosl by tak mohl byt podle naseho nazoru zpusoben
zejména meziro¢nim posilenim dolaru vaéi euru (Pegas v Egypté operuje v dolarech, finalni vysledky jsou pak
vykazovany v eurech). Vliv zpozdéni v mechanismu pfeneseni cen vstupl pusobil pozitivné do EBITDA jiz ve 4Q
2014. Ve 4Q 2015 oCekavame, jak uvadime vySe, od tohoto vlivu obdobné silny efekt. Nami prfedpokladané 7,6%
meziro¢ni zvySeni EBITDA by tak mohlo byt zplisobeno, vedle ofekavaného rlstu vynos(l, rovnéz precenénim
op¢niho akciového planu s pozitivnim vlivem do osobnich nakladu, resp. do EBITDA cca 0,6 mil. EUR. O&ekavané
zvySeni EBITDA by se mélo pozitivné projevit i do provozniho zisku EBIT, a to i navzdory nami prognézovanému
mirnému cca 5% y/y navysSeni odpisl (posileni dolaru vici euru pUsobi na odpisy naopak negativné). EBIT za 4Q
2015 tak prognézujeme na urovni 10,1 mil. EUR, meziro¢né vysSi 0 9,8 %.

Cisty zisk za 4Q 2015 by mél byt pozitivné ovlivnén nerealizovanymi kurzovymi zisky plynouci zejména z precenéni
vnitropodnikové pujcky poskytnuté dcefiné spole¢nosti v Egypté. PUj¢ka je denominovana v eurech, funkéni ménou
v Egypté je dolar. Zhruba 3% mezikvartalni posileni dolaru vuci euru by podle naSich odhadl mélo vést
k nerealizovanému kurzovému zisku kolem urovné 1,5 mil. EUR. Predlorisky &tvrty kvartal byl rovnéz pozitivné
ovlivnén kurzovymi vlivy (konkrétné 2,3 mil. EUR), srovnavaci zakladna je tedy vysoka. Nicméné pokud nas Pegas
nepfekvapi v urokovych nakladech a nakladech na dan z pfijmu, pak by se nami predpokladané rlsty v provozni
ziskovosti mély projevit i do Cistého zisku, u kterého oéekavame riist o0 9,2 % y/y na 8,3 mil. EUR. Nejsledovanéjsim
ukazatelem ziskovosti Pegasu je vSak provozni zisk EBITDA. Cista ziskovost nema ve vysledcich, vzhledem ke
kolisavym nerealizovanym (nehotovostnim) kurzovym zménam, takovou vahu.

Sledovany bude vyhled hospodafeni na leto$ni rok a rovnéz to, zda management jiz pfi vyhlaseni vysledkll za 4Q
2015 oznami navrh letosni dividendy (v lofském roce tomu tak bylo). Vzhledem k tomu, Zze Pegas i letos bude
operovat se stejnou vyrobni kapacitou (navyseni se ocekava az v prabéhu roku 2017, kdy by meéla byt spousténa
druha egyptska vyrobni linka), tak neoCekavame vyraznéjsi zménu EBITDA oproti roku 2015. Aktualné predikujeme
letoSni EBITDA v rozmezi 46 — 47 mil. EUR, tedy mirné meziro¢ni zlepSeni, kdyz letos neoCekdvame tak vyrazny
negativni vliv plynouci z pfecenéni op&niho akciového planu.

Letodni dividenda by se méla pohybovat v intervalu 1,15 — 1,20 EUR na akcii s tim, Ze se pfiklanime spiSe k urovni
1,20 EUR (dividendovy vynos cca 4,4 %), kdyz pfedpokladame, Ze linie mirné progresivni dividendové politiky bude
zachovana. V lofiském roce Pegas vyplatil 1,15 EUR na akcii.
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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 ndzor 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 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 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 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 zplsobem 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 cinnost 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

Pfi 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 16. 3. 2016 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 3 doporuceni koupit, 1 doporuceni
akumulovat, 1 doporuceni drzet a 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.
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