Analyzy a doporuceni

NWR

Vysledky hospodareni za 3Q 2014

13.11. 2014 Tézebni spole¢nost NWR dnes pfed otevienim trhu predstavila své

hospodarské vysledky za 3Q 2014. NWR podle pfedpoklad(l predstavilo za
Vysledky hospodarieni za 3Q 2014 3Q 2014 na vSech urovnich hospodareni ztraty, nicméné na provozni Urovni

byly ztraty niz8i, nez jsme prognézovali i nez o€ekaval trh. Spole€nosti se tak
Zakladni informace o nadale dafilo meziroéné& snizovat provozni naklady. Vétsi uspory nez jsme
spoleénosti oCekavali NWR predvedlo zejména na personalnich nakladech, rovnéz

naklady na dopravu a naklady na energie byly niZsi, nez jsme Cekali a také
Adresa spoleénosti: negativni efekt zmény stavu zasob byl mirné pfiznivéjSi, nez jsme
Jachthavenweg 109h prognézovali. Na urovni Cisté ztraty naopak spolecnost zklamala jak nase
1081 KM Amsterdam ocekavani, tak trzni konsensus, kdyz zejména kvuli vy$Sim nez ocekavanym
Nizozemsko finanénim nakladdm a vy$8§im nez predpokldadanym nakladim na
http://www_newwoﬂdresources_eu/ restrukturalizaci Vykézala Cistou ztratu za 3Q 2014 ve Vy’él 71,2 mil. EUR.

Nas odhad (i odhad trhu) pfedpokladal Cistou ztratu 52 mil. EUR. Co se tyce
Ticker: BAANWRUK (BCPP) vyvoje cash flow za 3Q 2014, tak NWR v pribé&hu kvartalu snizilo hotovost o

45 mil. EUR na 77 mil. EUR, coz bylo téméf v souladu s nasim ocekavanim.
Odvétvi: tézba uhli

Trzni kapitalizace: 3,4 mid. K& Vynosy ve vysi 157,7 mil. EUR byly pfesné v souladu s nasimi odhady.
Zavérecna cena k 11.11.2014: 0,50 K¢

Ro¢ni minimum: 0,45 K¢ NWR potvrdilo produkéni a prodejni cile na leto$ni rok ve vysi 8,75 — 9 mil.
Rocni maximum: 27,45 K& tun, rovné&Z prodejni mix byl potvrzen ve vysi 55 — 60 % ve prospéch
Podil v PX: 0,41 % koksovatelného uhli. Spole¢nost dale oznamila cil produkce na rok 2015, a

Zarazeni v indexech: PX, CCTX,

CTXEUR... to ve vysi 7,5 — 8 mil. tun. To vnimame jako pomeérné nizky cil, kdyz jsme

predpokladali, ze v roce 2015 by t&ézba mohla pfesahovat urover 8 mil. tun.

Struktura akcionaru
CERCL Mining B.V.: 50,54 %
Free float: 49,46 %

Celkové hodnotime dnesni vysledky jako neutralni.

Tabulka ¢.1: Vysledky hospodafieni za 3Q 2014

Graf: Ro&ni vjvoj ceny akcie NWR mil. EUR 90 | lensensle | 8¢ yly 2Q a/d
BRANWRUK 2014 trhu 2013 2014
| Vynosy 157,7 160,0 200,6 | -21,4% @ 1738 | -9,3%
. EBITDA -15,3 -20,3 -1,0 - 9,4 -
15 EBIT -36,3 -41,7 -438 | -17,1% | -155 -
. Cista ztrata = -71,2 | -52,0 -485 | 46,8% @ -30,2 | 135,8%
AR RN A, N ER Ztrata na -0,09 - -0,16 | -43,8% | -0,12 | -25,0%
10000000 Jde o vysledky z pokracujicich €innosti, tedy jiz bez segmentu koksu.
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Tabulka ¢.2: Vysledky hospodareni za 9M 2014

mil. EUR oM konsensus oM yly
2014 trhu 2013
Vynosy 504,0 506,3 634,3 | -20,5%
EBITDA 4,0 -1,0 -49,9 -
EBIT -59,8 -65,2 -482,7 | -87,6%
Cista ztrata = -128,1 -108,9 -448,2 | -71,4%
Ztrata na -0,16 - -1,68 | -90,5%
akcii (EUR)

Jde o vysledky z pokracujicich ¢innosti, tedy jiz bez segmentu koksu. EBIT a Cista ztrata za 9M 2013 jsou vcetné odpist aktiv.

NWR v souladu s nasimi odhady ve 3Q 2014 vykazalo meziro€ni pokles vynost o 21,4 % na 157,7 mil. EUR. Na
tomto poklesu se nejvice podilelo meziro€ni snizeni prodejni ceny koksovatelného uhli (0 9,9 % na 82 EUR/t) a
rovnéz vyraznéjsi pokles prodeji energetického uhli (o0 23,2 % y/y na 962 tis. tun). Velmi obtizné podminky na trhu
s uhlim tak stale pretrvavaji, z pohledu trzeb to byl zatim nejslabsi kvartal v letoSnim roce.

Podle pfedpokladl to zatim bylo nejslabsi ¢tvrtleti i na Urovni provoznich vysledkl, potazmo na Urovni koneéného
vysledku hospodareni. Nicméné provozni Uroven hospodareni nakonec vykazala o néco lepSi vysledky, nez jsme
Cekali i nez ocekaval trh. EBITDA za 3Q 2014 byla ve ztraté 15,3 mil. EUR (oproti ztraté ve vysi 1 mil. EUR ve 3Q
2013), coz prekonalo nas odhad ztraty ve vysi 27 mil. EUR i odhad trhu na urovni 20,3 mil. EUR. NWR tak pozitivhé
prekvapila niz§imi provoznimi naklady, kdyz zejména personalni naklady skoncily I1épe, nez jsme predpokladali (za
3Q 2014 ¢inily 60 mil. EUR, my jsme odhadovali 66 mil. EUR). Rovnéz se pozitivnéji vyvijely naklady na energie,
zminénym vlivim tak rovnéz EBIT dosahl nizSi ztraty, nez bylo nami i trhem ocekavano. V absolutnim vyjadreni tak
provozni naklady meziroéné klesaly, nicméné jednotkové téZebni naklady (kvuli slabé produkci ve 3Q 2014) zlstaly
meziro¢né témer na stejné Urovni, kdyz Cinily 76,6 EUR/t.

Na urovni kone¢ného vysledku hospodareni NWR dosahlo ve 3Q 2014 ztraty 71,2 mil. EUR, meziro¢né vyse o 46,8
%. To bylo naopak pod oCekavanim, kdyz stejné jako trh jsme pfedpokladali Cistou ztratu 52 mil. EUR. Ackoliv NWR
ve 3Q 2014 neplatilo z pohledu cash flow zadné uroky z dluhu, tak se zda, Ze urokové naklady byly pravdépodobné
ve vysledovce UCetn& zohlednény. Navic NWR ve 3Q 2014 zauctovalo naklady na restrukturalizaci ve vySi 14,3 mil.
EUR, zatimco my jsme o€ekavali 10 mil. EUR. Zejména tyto aspekty zapfi€inily vy5Si neZ oCekavanou Cistou ztratu.
hotovostnimu urokovému vydaji (coz je pozitivni disledek probéhlé restrukturalizace, kdyz jinak by NWR muselo ve
3Q 2014 platit cca 11 mil. EUR na urokovém kupénu). Ve vysledovce zauctované vysSi nez nami predpokladané
finan¢ni naklady tak nemaji dopad do hotovostni pozice spole€nosti, proto vyse zminénou Cistou ztratu nijak vyrazné
neprecefiujeme.

To ov8em nic neméni na tom, Ze z celkového pohledu se hotovost ve 3Q 2014 nevyvijela pozitivné. Témé&F v souladu
s naSimi odhady doSlo ve 3Q 2014 k pomérné silnému propadu hotovosti, a to 0 45 mil. EUR na 77 mil. EUR. Jak
jsme prognézovali, zejména kombinace slabych cen uhli, nizkych prodeju a vy§Sich CAPEX vedla k vySe uvedenému
propadu hotovosti. K dokon&eni restrukturalizace doslo zaatkem fFijna, k vyraznéjsi stabilizaci hotovostni pozice
spolecnosti tak dojde v poslednim kvartale letoSniho roku. V prabéhu 4Q 2014 by tak hotovost méla vyraznéji
stoupnout nad 100 mil. EUR (NWR uvedlo, Ze pokud by restrukturalizace byla dokon&ena k 30. zafi, tak by hotovost
k tomuto datu ¢inila 151 mil. EUR). Snizovani hotovosti v§ak predpokladame i ve 4Q 2014, na konci letoSniho roku by
dle naSich prvnich odhadd mohla €init cca 110 — 130 mil. EUR.

K vySe popsanym letoSnim cilim jen je$té dodejme, Zze dosSlo k upravé cilované urovné jednotkovych tézebni
naklad. Jesté vlété NWR na cely rok 2014 cilovalo naklady na tunu ve vySi 65 EUR/t, a to vCetné
vysokonakladového dolu Paskov. Aktualné ciluje rovnéz 65 EUR/t, nicméné bez Paskova. S Paskovem by to bylo,
podle dnesniho vyjadfeni managementu na konferenénim hovoru, 68 EUR/t. Na tomto navy3eni jednotkovych
nakladll se podle naseho nazoru podepsala nizka produkce ve 3Q 2014.
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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 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 13.11.2014 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investicnich doporuceni. Z celkového poctu jsou 1 doporuéeni koupit, 2 doporuceni
akumulovat, 1 doporuceni redukovat, 1 doporuceni drzet a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu
stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich doporuceni §7.

svvs
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