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Zakladni informace o
spole¢nosti

Adresa spole¢nosti:

Pegas Nonwovens
PFfiméticka 86

669 04 Znojmo
www.pegas.cz

Ticker: BAAPEGAS (BCPP)
Odvétvi: Produkce netkanych textilii
Trzni kapitalizace: 7,2 mid. K&
Zavérecna cena k 23.5.2016: 785 K¢&
Roéni minimum: 685,30 K&

Roéni maximum: 953 K¢&

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

Struktura akcionaru:

Free float: 100 %

z toho:

Wood Textiles: 20,43 % (nejvétsi
akcionar)

Koeficient beta vici indexu PX: 0,6

Rocéni vyvoj ceny akcie Pegas
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Hospodarské vysledky spolecnosti Pegas Nonwovens za 1Q 2016 budou zvefejnény
26.5.2016 pfed otevienim trhu a v 17h se bude konat konferenéni hovor
s managementem spole¢nosti.

Odhady hospodarieni za 1Q 2016

mil. EUR 1Q | konsensus = 1Q yly 4Q alq

2016 trhu* 2015 2015
Vynosy 55,4 55,23 606 | -86% | 596 | -7,0%
EBITDA 11,3 11,51 12,6 = -10,3% @ 14,6 @ -22,6%
EBIT 7,2 7,51 86 | -163% & 105 | -31,4%
Cisty zisk 1,7 1,70 144  -882% = 81 | -79,0%
Zisk na 0,19 - 156 = -87,8% | 092  -79,3%
akcii (EUR)

*median podle prizkumu spole¢nosti Pegas

Pfedpokladame, Ze Pegas v prvnim letoSnim ¢tvrtleti pfedstavi meziroéné slabsi
vysledky na vSech urovnich hospodareni. Lofiské vynosy a provozni zisky byly totiz
relativné silné, kdyZz na né pozitivné plsobilo nékolik pozitivnich vlivll, které se
v letoSnim 1Q zfejmé nebudou opakovat nebo nebudou tak silné. Zatimco v 1Q 2015
byly provozni vysledky solidné podporeny tehdejS§im vyraznym posilenim dolaru vaci
euru, tak v 1Q 2016 by tento vliv mél byt marginalni, kdyz dolar meziro¢né posilil
pouze mirné. VyraznéjSi pfiznivy vliv nelze v prvnim letoSnim kvartale podle nasich
odhadl oéekavat ani ze strany mechanismu pfeneseni cen. Byt jeho vliv by mohl byt
v 1Q 2016, diky dalSimu mirnému poklesu cen vstupl (polymerli) z po€atku roku,
neutralni az mirné pozitivni, tak v meziro€nim srovnani to zfejmé bude slabsi, kdyz
v 1Q 2015 provozni ziskovost tézila z tehdejSi vétSi rozkolisanosti cen polymer(.
Konzervativnéji pfistupujeme rovnéz k vyhledu produkce, resp. prodejl. Lorisky
objem produkce byl témérf rekordni (26,2 tis. tun) a bude zfejmé obtizné ho prekonat.
Pro 1Q 2016 odhadujeme produkci v rozmezi 25,5 — 26 tis. tun a s tim spojené i
meziro¢né slabsi prodeje. Navic po relativné silnych prodejich ve 4Q 2015 roste
pravdépodobnost navySovani skladovych zasob, coz by mohlo objem prodané
produkce v 1Q 2016 spiSe tlumit. Na zakladé vySe uvedenych faktor( tak ocekavame
meziro¢ni pokles vynosu o 8,6 % na 55,4 mil. EUR a meziro¢ni sniZzeni provozniho
zisku EBITDA o 10,3 % na 11,3 mil. EUR. Na urovni Cistého zisku odhadujeme
propad o 88,2 % yl/y na 1,7 mil. EUR. Ten by mél byt ovSem zplsoben vyhradné
nehotovostnimi (U¢etnimi) kurzovymi vlivy souvisejicimi s pfecenénim nékterych
rozvahovych polozek, kdyz proti lofiskému vyraznému kurzovému zisku ve vysi 8,5
mil. EUR pujde nami pfedpokladana kurzova ztrata v objemu 2,5 — 3 mil. EUR
plynouci z téméf 5% mezikvartalniho oslabeni dolaru vi¢i euru. Pravé z duvodu
nehotovostniho charakteru téchto kurzovych vliva vSak nepfikladame této mezironi
zméné Cistého zisku velkou vahu. Investofi budou tradiCné sledovat predevSim
provozni ziskovost.

Predpokladame, Zze management Pegasu potvrdi letoSni vyhled EBITDA, jenz je
stanoven do pomérné Sirokého intervalu 43 — 49 mil. EUR. Podle naSich aktualnich
odhadl by se letoSni EBITDA zisk mohl pohybovat v rozmezi 44 — 45 mil. EUR.
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D> Fio banka

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens podle nasich odhadl vykaze za 1Q 2016 meziroéni pokles vynosu o 8,6
% na 55,4 mil. EUR. Lonsky prvni kvartal byl totiz z hlediska vynos( silny, pozitivné pusobila jak téméF rekordni
produkce ve vysi 26,2 tis. tun a s tim souvisejici dobré prodeje, tak tehdejsi vyrazné zhruba 18% posileni dolaru v{ci
euru, coz mélo pozitivni dopad do trzeb z egyptského vyrobniho zavodu. Efekt ménového kurzu EUR/USD by mél byt
v 1Q 2016 nevyznamny, kdyz dolar meziro¢né posilil jen mirné a rovnéz nas vyhled produkce je vzhledem
k vyraznému loriskému kvartalu konzervativnéjsi (mohla by se pohybovat mezi 25,5 — 26 tis. tun). Navic silné prodeje
ze 4Q 2015 podle naseho nazoru zvySuji pravdépodobnost urcitého navySovani skladovych zasob, coz mize byt
dal$i faktor, jenz by mohl tlumit prodeje, resp. vynosy v 1Q 2016. Dale odhadujeme, ze mechanismus pfeneseni cen
vstupl do cen finalni produkce bude v letoSnim prvnim ctvrtleti pasobit mirnéji nez loni. To v8e nam indikuje, ze
vynosy by mély byt meziro€né slabsi.

Nami predikovany vyvoj vynosu naznacuje, Ze provozni zisk EBITDA vykaze v 1Q 2016 pokles. Konkrétné
ocekavame snizeni o 10,3 % y/y na 11,3 mil. EUR. Opét jako u vynosu je tfeba zminit, Ze lofiska EBITDA byla
pomérné vyrazna, tézila jak z pozitivniho vyvoje vynosu, tak pfiznivé plsobil i mechanismus pfeneseni cen vstupu
plynouci z volatility cen polymerll na pfelomu roku 2014 a 2015. Negativni efekt z pfenosového mechanismu
neocekavame ani v 1Q 2016, nicméné jiz pomérné nizké ceny polymer( ze zavéru lorfiského roku a pouze jejich
mirny pokles ze zac¢atku roku letoSniho zfejmé nenabidne vyraznéjsi pozitivni efekt do provoznich marzi, potazmo do
EBITDA zisku.

Naopak pozitivni vliv do EBITDA zisku otekavame ze strany meziroéniho poklesu osobnich nakladi. Na jejich
loriskou udroven silné negativné doléhalo precenéni opCniho akciového planu (jenz je uréen pro management
spolecnosti) ve vysi 0,7 mil. EUR. V 1Q 2016 by tento uc€etni vliv nemél osobni naklady nijak zasadné ovlivnit, kdyz
jednak cena akcie Pegasu nezaznamenala vyraznéjSi mezikvartalni pohyb a jednak polovina opci byla
managementem jiz uplatnéna v poloviné loriského roku, coz obecné snizuje vahu precenéni. Osobni naklady by se
tak podle nasich odhadi mély v 1Q 2016 posunout do b&znych urovni kolem 2,5 — 3 mil. EUR, coZ je pokles oproti
loriskym 3,4 mil. EUR. Oc¢ekavany pokles osobnich nakladi vSak zfejmé nevykompenzuje vySe uvedené negativni
vlivy a nejspise nezabrani meziroénimu snizeni EBITDA zisku za 1Q 2016.

Odpisy by nemély doznat vyrazné mezironi zmény, pfedpokladame jejich stabilni uroven blizko 4 mil. EUR.
Provozni zisk po odecteni odpisl (EBIT) tak za 1Q 2016 odhadujeme na uUrovni 7,2 mil. EUR, ve srovnani s lofiskym
kvartalem niz$i o 16,3 %.

Na urovni Cistého zisku o¢ekavame v prvnim letoSnim &tvrtleti propad o 88,2 % y/y na 1,7 mil. EUR. Tento pokles by
vSak nemél byt zpusoben provoznimi vlivy, nybrz téméFf vyhradné finanénimi vlivy plynouci z nerealizovanych
(nehotovostnich) kurzovych zmén, jenz souviseji s u€etnim pfecenénim nékterych rozvahovych polozek. Konkrétné,
zatimco v 1Q 2015 Pegas vykazal ve finanCni Casti vysledovky diky silnému posileni dolaru vi&i euru vysoky
nerealizovany kurzovy zisk 8,5 mil. EUR, tak v 1Q 2016 naopak oekavame kurzovou ztratu v rozmezi 2,5 — 3 mil.
EUR, kdyzZ dolar tentokrat mezikvartalné oslabil o ttméf 5 %. To je pomé&rné silny a vcelku ojedinély mezirocni vykyv,

bude provozni ziskovost.

Pfedpokladame, Z2e management Pegasu potvrdi letoSni vyhled EBITDA, jenZ je stanoven do pomérné Sirokého
intervalu 43 — 49 mil. EUR. Podle naSich aktualnich odhadu by se letoSni EBITDA zisk mohl pohybovat v rozmezi 44
— 45 mil. EUR.
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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 24. 5. 2016 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 3 doporuceni
drZzet a 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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