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Ticker: BAAPEGAS (BCPP)
Odvétvi: Produkce netkanych textilii
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Roéni minimum: 565 K¢
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Akcie spole¢nosti jsou zafazeny v bazi
indexd: PX, WIG, BEUTEXT,
BWTEXT...

Struktura akcionaru:

Free float: 100 %

z toho:

Wood Textiles: 19,32 % (nejvétsi
akcionar)

Management spolecnosti: 0,6 %

Koeficient beta vici indexu PX: 0,4
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Vyrobce netkanych textilii Pegas Nonwovens dnes pfed otevfenim trhu
oznamil své hospodarské vysledky za 2Q 2014, resp. 1H 2014. Spole¢nost
kromé Cistého zisku vykazala za druhé letosni Ctvrtleti slab$i vysledky, nez
jsme ocCekavali a nez odhadoval trh. Vynosy meziro¢né stouply pouze o 9,4
% na 52,6 mil. EUR, zatimco my jsme oc¢ekavali 56,3 mil. EUR a trzni
konsensus byl posazen ve vySi 55,8 mil. EUR. Pegas tak vykazal o néco
slabsi produkci, nez jsme odhadovali a rovnéz tvorba zasob byla vyraznéjsi,
nez jsme ocekavali s negativnim dopadem do prodeji. Diky tomu byly
vynosy pod naSimi odhady (i pod odhady trhu). EBITDA zisk dosahl urovné
9,9 mil. EUR (+8,8 % yly) a byl rovnéz pod nasim ocekavanim i pod trznim
konsensem, kdyz se negativné projevily zejména nizSi nez ocCekavané
vynosy. Niz8§i nez nami odhadované provozni naklady nestacily
vykompenzovat slabsi vynosy. EBIT byl ve vysi 6,2 mil. EUR, na stejné
urovni jako v lofiském roce (na$ odhad Cinil 6,7 mil. EUR). Pouze Cisty zisk
ve vySi 5 mil. EUR byl nad odhady trhu (i nad nasimi o¢ekavanimi), kdyz
Pegas vykazal €isté kurzové zisky na urovni 1,5 mil. EUR, zatimco my jsme
odhadovali nevyraznou zménu na této polozce. Tento pozitivni kurzovy vliv
ma vSak zejména charakter nerealizovanych ziskd nemajici konkrétni dopad
do hotovostni pozice spole€nosti. Zejména diky této ucetni poloZce tak Cisty
zisk za 2Q 2014 dosahl 35% meziro¢niho riistu na vySe zminénych 5 mil.
EUR. Bez tohoto pozitivniho kurzového vlivu by se Cisty zisk za 2Q 2014 dle
nasich odhadud pohyboval kolem Urovné 4 mil. EUR.

Pegas dale potvrdil letoSni vyhled EBITDA, kdyz stale pfedpoklada
meziro¢ni rlst v rozmezi 12 — 22 %.

Z dhvodu slabsich ¢&isel na provozni Urovni hospodafeni hodnotime dnesni
vysledky negativné.

Tabulka ¢.1: Vysledky hospodareni za 2Q 2014
mil. EUR 2Q konsensus 2Q yly 1Q a/q
2014 trhu* 2013 2014

Vynosy 52,6 55,8 48,1 9,4% 58,8 | -10,5%
EBITDA 9,9 10,6 9,1 8,8% 12,3 @ -19,5%
EBIT 6,2 6,9 6,2 0,0% 8,6 -27,9%
Cisty zisk 5,0 3,9 3,7 35,1% 5,5 -9,1%
Zisk na 0,54 - 041 | 31,7% | 060  -10,0%
akcii (EUR)

*median podle prizkumu agentury Reuters
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Tabulka ¢€.2: Vysledky hospodareni za 1H 2014

mil. EUR 1H konsensus 1H yly
2014 trhu* 2013

Vynosy 111,4 114,6 98,1 | 13,6%
EBITDA 22,1 22,9 192  151%
EBIT 14,8 15,5 13,4 | 10,4%
Cisty zisk 10,5 9,4 6,7 56,7%
Zisk na 1,14 - 073 | 56,2%
akcii (EUR)

*median podle prizkumu agentury Reuters

Komentar k vysledkiim hospodareni

Pegas realizoval za 2Q 2014 meziro¢ni narust vynosli o 9,4 % na 52,6 mil. EUR, kdyz se pozitivné projevuje
rozSifeni vyrobni kapacity o egyptskou vyrobni linku (ve 2Q 2013 linka jesté nebyla v provozu). Nicméné vynosy
zaostaly jak za naSim olekavanim (56,3 mil. EUR), tak za trznim konsensem (55,8 mil. EUR), kdyZ spole¢nost
vytvarela vy$Si skladové zasoby, nez jsme predpokladali, coz negativné ovlivnilo prodeje, potazmo vynosy. Rovnéz
objem produkce byl mirné nizsi (24,7 tis. tun) nez nas odhad na urovni 24,9 tis. tun, coz rovnéz zpusobilo nizsi
vynosy, nez jsme predpokladali.

Zejména diky vySe uvedenym vlivim také EBITDA skoncila pod nasim ocekavanim i pod odhady trhu. Konkrétné
EBITDA vzrostla o0 8,8 % na 9,9 mil. EUR, zatimco my jsme predikovali 13% rast na 10,3 mil. EUR (trh ¢ekal 10,6 mil.
EUR). NizSi provozni naklady (konkrétné spotfeba materiall a rovnéz personalni naklady) nez jsme ocekavali,
nevykompenzovaly slabsi vynosy. Na nizSich personalnich nakladech se podepsala zejména mezirocné slabsi
koruna vUci euru, coz ucetné snizuje naklady vyjadfené v eurech (v lokalnich ménach, tj. v korunach a egyptskych
librach naopak za 1H 2014 mzdové naklady vzrostly, a to diky navy$eni stavu zaméstnancu). V souladu s nasim
oc¢ekavanim na EBITDA negativné plsobil vliv mechanismu pfeneseni cen vstupl, kdyZz kombinace rdstu cen
polymer( ve 2Q 2014 a zaroven jejich nizsi ceny na konci roku 2013 vytvaFi negativni tlak na provozni zisk, potazmo
na provozni marze (EBITDA marze meziro¢né klesla o 0,1 procentni bod na 18,8 %).

Zisk EBIT dosahl za 2Q 2014 stejné urovné jako ve stejném obdobi lonského roku, tedy hladiny 6,2 mil. EUR. To bylo
rovnéz pod ocekavanim (nas odhad €inil 6,7 mil. EUR, trzni konsensus byl ve vysi 6,9 mil. EUR), a to diky niz§im
vynostm a EBITDA. Odpisy ve vySi 3,7 mil. EUR (+29 % y/y) nas neprekvapily.

Jediné Cisty zisk pfekonal odhady trhu i naSe o€ekavani, kdyz vykazal vyraznéjSi meziro¢ni riist o 35 % na 5 mil.
EUR. Hlavnim pozitivnim vlivem v3ak byly pouze nerealizované €isté kurzové zisky ve vysi 1,5 mil. EUR, jenZ nemaji
pfimy dopad do hotovostni pozice firmy. My jsme na této polozce kurzovych ziskl/ztrat takto vyraznou zménu
nepfedpokladali. Ostatni polozky ve financni Casti vysledovky (Urokové naklady a dan z pfijmu) skoncily témérF
v souladu s naSim o¢ekavanim.

Pegas potvrdil letoSni cile hospodareni. Konkrétné predpoklada, ze letoSni meziroéni rist EBITDA bude v rozmezi 12
— 22 % (EBITDA za rok 2013 €inila 38,6 mil. EUR) a ze investi¢ni vydaje (CAPEX) nepfesahnou uroveri 12 mil. EUR.
Vzhledem k tomu, Ze CAPEX za prvni letoSni pololeti €inily pouze 1,5 mil. EUR, tak pfedpokladame jejich zrychleni
ve druhé poloviné roku. Jejich uroveri letos odhadujeme maximalné do vySe 10 mil. EUR, coz je stéle vyrazné& méné
oproti roku 2013, kdy Cinily 38,3 mil. EUR (zejména vliv investic v Egypté). Letos Pegas neplanuje Zadné rozvojové
CAPEX do rozSifeni vyrobnich kapacit. LetoSni CAPEX maji pouze charakter udrZzovacich investic, proto vyse
zminény pokles.

Ohledné letosSniho vyvoje EBITDA, tak stale predikujeme, ze by se mohla pohybovat kolem urovné 44 mil. EUR, tedy
na spodnim okraji stanoveného rozpéti.

Z celkového pohledu dnesni vysledky hodnotime negativné, kdyz provozni Uroven hospodaieni nas nepresvédcila.

Cisty zisk sice skon&il nad odhady, nicméné tato polozka je dlouhodobé (at uz pozitivné &i negativné) ovliviiovana
ucetnimi kurzovymi vlivy. U spole€nosti Pegas tak investofi nejvice vnimaji a reflektuji vyvoj provoznich zisku.
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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 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 dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 28.8.2014 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 1 doporuceni koupit, 3 doporuceni
akumulovat, 2 doporuceni redukovat a 1 doporuceni drzet. Tuto informaci zvefejiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

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