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Zakladni informace

Posledni zav. kurz 445 K¢
Vydanych akcii 9,229 mil. ks
Trzni kapitalizace 4,1 mld. K¢
Free-float 98,8%
52 tydenni max. 487,9 K¢
52 tydenni min. 220,0 K¢
Vynos YTD 0,11 %
Priim. denni objem 11,3 mil. K¢
Beta vs. PX 0,73
Podil v PX 0,47%
Primarni trh PSE
Ticker Bloomberg PEGAS:CP
Ticker Reuters PGSNsp.PR
ISIN LU0275164910
WKN AOLFOM

Zdroj: Bloomberg, Reuters

Akcionarska struktura

Management spolec¢nosti 1,2%
Free float 98,8%

Zdroj: Pegas Nonwovens

Rocni vyvoj kurzu akcie
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Zdroj: Bloomberg

Spole¢nost Pegas Nonwovens SA zverejni své konsolidované vysledky hospodareni
za Ctvrté Ctvrtleti a cely rok 2009 ve ctvrtek 18. bfezna 2010 pred zahajenim
obchodovani na prazské burze.

Pfehled o¢ekavanych vysledkl spole¢nosti Pegas Nonwovens za 4Q2009
Odhad Cyrrus

v mil.eur 4Q,2009 4Q 2008 mezirocni zména
Trzby 30,208 32,011 -5,6%
EBITDA 7,814 9,067 -13,8%
EBITDA marZe 25,9% 28,3% -2,5p.b.
Provozni zisk 3,814 4,895 -22,1%
Provozni marze 12,6% 15,3% -2,7 p.b.
Financni vysledek -6,669 -16,772 -60,2%
Zisk/ztrata pfed zdanénim -2,855 -11,877 -76,0%
Cisty zisk -1,480 -8,595 -82,8%

Zdroje: CYRRUS, a. s., Pegas Nonwovens, trzni konsenzus nebyl v dobé vydani predikce k dispozici

Pfehled o¢ekavanych vysledk spole¢nosti Pegas Nonwovens za FY2009

v mil. eur OdP;aYdZ(C):)lrgrus FY 2008 mezirocni zména

Triby 123,455 142,771 -13,5%
EBITDA 38,601 39,491 -2,3%
EBITDA marzZe 31,3% 27,7% 3,6 p.b.
Provozni zisk 22,738 22,681 0,3%

Provozni marZe 18,4% 15,9% 2,5p.b.
Financni vysledek -1,670 -8,518 -80,4%
Zisk/ztrata pred zdanénim 21,068 14,163 48,8%
Cisty zisk 20,621 14,889 38,5%

Zdroje: CYRRUS, a. s., Pegas Nonwovens, trzni konsenzus nebyl v dobé vydani predikce k dispozici

Podnikani firmy Pegas Nonwovens nevykazuje sezdnni a ani vétsi cyklické vykyvy (s
vyjimkou nastupu krize na prelomu let 2008 a 2009). Jeji hospodareni se odviji od
dvou faktort, objemu produkce a cen polymer(, které maji nasledné dopad i na
ceny produkce. Vzhledem k tomu Ze ocekdvame stabilni objemy produkce a ceny
polymer( nedoznaly oproti predchozimu kvartalu vétsich zmén (cena polypropylenu
narostla vfadu mensich jednotek procent), necekdme na provozni urovni
hospodareni zadné zvraty nebo zmény trendd. Do niZsich Grovni vysledovky sice
hlasitéji promlouvaji zejména financni polozky, oviem ty nejsou pro nase hodnoceni
vysledkd spolecnosti ptilis dalezité.

Trzby za 4. kvartél podle naseho odhadu dosahly €30,208 mil., (-5,6% y/y). Lorisky
posledni kvartal roku byl jiz charakteristicky nastupem krize, proto meziro¢ni pokles
trzeb neni tak vyrazny jako v predchozich kvartalech roku 2009. Fyzicky objem
vyrobené produkce odhadujeme témér totozny s predchozim kvartalem, 17,3 tis.
tun. S cenami polymer( samoziejmé koresponduji ceny materidlovych vstupu, diky
mensimu zpozdéni pohybu cen polymerl nez u trZeb narostla tato polozka mirné
vy$Sim tempem nez v pfedchozim kvartdle. To ma za nasledek mezikvartalni snizeni
EBITDA na €7,814 mil. a EBITDA marZe na 25,9%. Za cely rok naopak ofekdavame
zvySeni EBITDA marzi (na 31,3%) a to zejména jako dopad velmi Uspésného prvni
kvartalu roku, kdy vlivem kombinace dlouhodobych kontraktl na prodej produkce
uzavienych za ,predkrizové” ceny, doprodeje zasob z4Q 2008 a poklesu cen
vstupnich surovin spolecnost realizovala velmi vysoké marze, bezmala 40%.
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Mzdové naklady za 4. kvartal odhadujeme na €2,277 mil., bez zmény oproti 3Q, za
cely rok pak ocekdavame rist této polozky na €8,048 mil. V celorocnim vyjadreni
nakonec doslo k ocekdavanému poklesu EBITDA, kdy pokles trzeb nebyl zcela
vyvazen poklesem naklad(. Podle nasich odhadu tak celoro¢ni EBITDA klesne 0 2,2%
na €38,605 mil. Tento pokles je vsouladu s vyhledem spolecnosti pro celoroéni
hospodareni, ktery pocital s poklesem maximalné o 5% (plvodné Pegas ocekaval
pokles az o 10%, odhad poklesu byl zmirnén pfi vysledcich za 3. Ctvrtleti).
Spolecnost tak podle naseho ocekavani splni své hospodarské cile za rok 2009.

Odpisy spolecnosti se kvartalné tento rok pohybuji vtémér nezménéné vysi,
mezirocné vsak vidime mirny pokles (celkem na €15,867 mil.), tento pokles vyvazil
meziro¢ni pokles EBITDA a proto na urovni provozniho zisku EBIT vidime v podstaté
totoznou hodnotu jako za minuly rok, €22,738 mil. (+0,3% y/y), pfi marzi 18,4%.
kvartalni provozni zisk podle nasich odhadd dosahne €3,814 mil., marZe 12,6%.

Diky pfecenéni financnich zdvazkd vlivem zmén kurzu CZK/EUR za 4Q spole¢nost
realizuje vyraznéjsi kurzové ztraty, podle nasich odhadl €5,791 mil., timto (se
zapodtenim uUrokovych ndkladd €0,879 mil.) se spolec¢nost dostane do kvartalni
ztraty pred zdanénim -€2,855 mil., tuto ztratu zmirni dopocet dané a celkové
odhadujeme Cistou ztratu za 4. kvartdl -€1,480 mil. Spole¢nost vsak realizovala jesté
vyraznéjsi kurzové ztraty také v 4Q 2008, proto se kvartalni ztrdta meziro¢né snizila.
Celoro¢ni zisk pred zdanénim odhadujeme na €21,068 mil. a diky relativné nizké
dafiové povinnosti (firma je diky pobidkdm od vlady CR osvobozena od dané
z provoznich aktivit) odhadujeme celorocni Cisty zisk ve vysi €20,621 mil., +38,5%

yly.

Soucasné s témito vysledky Pegas Nonwovens oznami také vyhledy hospodareni pro
rok 2010. S pokradujici stabilizaci svétové ekonomiky a cen ropy, oviem omezenym
rastovym potencidlem, odhadujeme hospodareni nepfili§ rozdilné od roku 2009.
Vzhledem k nadprimérnému 1. kvartalu roku 2009 ocekavame vyhledy spolec¢nosti
v intencich plvodnich vyhledl na rok 2009, tj. pokles pfiblizné v rozmezi 5 % aZz 10
%. Spolecnost pravdépodobné zverejni také vyhledy CAPEX, coz bude sledovano
zejména s ohledem na ocekavané investice do nové vyrobni linky, kdy rozhodnuti o
jejim spusténi bylo oznameno pred nékolika dny. V oblasti dividendové politiky
necekdame ze strany spolecnosti Zadné zmény, pti zverejnéni vysledkd vsak navrh
dividendy neocekdvame, ten bude pravdépodobné zverejnén az v 3. kvartdle roku
2010, v souladu se zvyklostmi minulych let.
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Analytické odd éleni:

Marek Hatlapatka Head of research hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy

Jan Prochazka Chief Analyst prochazka@cyrrus.cz Energetika, letecka doprava
Karel Potmésil Senior analytik potmesil@cyrrus.cz Farmacie, development

Ondrej Moravansky Analytik moravansky@cyrrus.cz Telecomy, IT, média, spotf. zbozi

Trading & Sales:

Pavel Pikna Brno pikna@cyrrus.cz
Kamil Kricner Praha kricner@cyrrus.cz

Portfolio management:

Peter D6mény Brno domeny@cyrrus.cz
Jindfich Rovny Praha rovny@cyrrus.cz

Corporate finance:

Tomas Kuncicky Brno kuncicky@cyrrus.cz
Jifi Béhal Brno behal@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer): Informace a investiéni doporuceni jsou vystupem spole¢nosti CYRRUS, a.s.,
obchodnika s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost‘). Spole¢nost je ¢lenem Burzy
cennych papird Praha, a.s. a Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. Spolecnost podléha
regulaci a dohledu Ceské narodni banky. Spole&nost &erpa informace z divéryhodnych zdroji a vynaloZila
pfiméfenou péci, aby informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich
spravnost. Pokud jsou vinvestiénim doporuéeni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim
udélostem, jsou zaloZeny na predpokladech a vypoctech spole¢nosti nebo duivéryhodnych zdroju.
Skutecnosti, které v budoucnu nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné liSit. Informace
mohou byt zjednoduSeny, nebot maji slouZzit vyhradné k vytvofeni obecné a zékladni predstavy o dané
otdzce ¢i tématu. Investi¢ni doporuéeni pfedstavuje nazor spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni
zvefejnéni a mlze byt zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investi¢niho
doporuéeni neni moZzné predem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodl a investic do
jakychkoli finanénich nastroju rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného
rizika a vlastni pravni, dafiové a finanéni situace. Pokud se v investiénim doporuéeni hovofi o jakémkoliv
vynosu, je vzdy tfeba vychazet ze zasady, Ze minulé vynosy nejsou zarukou vynosut budoucich, Ze jakakoliv
investice v sobé zahrnuje riziko kolisani hodnoty a zmény sménnych kurst a Ze navratnost pavodné
investovanych prostfedkd ani vySe zisku neni zarucena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského
zakona, majitelem autorskych prav je spole¢nost. Spole¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo
uverejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stietd zajmu (disclosure): Spole¢nost nema podil vétsi nez 5% na zékladnim
kapitalu zadného emitenta finan&nich nastrojd, jeZ jsou obchodovany na regulovanych trzich. Zadny emitent
finanénich nastroju, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nema podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost nema s zadnym emitentem finan¢nich nastroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporuéeni. Emitenti financnich néastroju kotovanych na regulovanych trzich
nejsou spole¢nosti seznamovani s investiénimi doporu¢enimi pfed jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o
uzavirani smluvnich vztahi s emitenty finanénich nastroju, jeZz jsou obchodovany na regulovanych trzich.
Odména osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zavisla zejména na kvalité odvedené
prace, dosazenych vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuceni nejsou finanéné ani jinak motivovany k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a
stupné. Spole¢nost uplatfiuje v rdmci organizace vnitfniho provozu vnitfni predpisy, kterd brani vzniku stfetu
z4jma ve vztahu kinvestiénim doporuc¢enim. Toho je dosahovano zejména duslednym dodrZzovanim
¢inskych zdi mezi jednotlivymi organizanimi Gtvary spole¢nosti.

Bliz§i informace o spole¢nosti, sluzbach a analytické zpravodajstvi je mozno nalézt na http://www.cyrrus.cz.
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