ODBORNY CLANEK

Jaké faktory nejvice ovlivni cenu akcie NWR
ve zbytku roku 2013

Akcie téZebni spole¢nosti NWR v poslednich dnech a tydnech zaznamenavaji zvySenou volatilitu. Ta byly
patrna zejména v minulém tydnu, kdy management NWR oznamil plan ukongit tézbu ve ztratovém Dole Paskov
do konce roku 2014. Tato zprava sama o0sobé& nebyla nijak vyznamné pfekvapiva (byt rozhodnuti NWR
hodnotim v kontextu stfednédobého hospodareni spole¢nosti pozitivné a jistou pFiznivou reakci akcii NWR jsem
predpokladal), kdyz predstavitelé spole¢nosti jiz od druhého letoSniho Etvrtleti pfipravovali trh na to, Ze v ramci
svého optimalizacniho a Usporného programu maji za cil utlumit, uzavfit ¢i divestovat nerentabilni dulni
provozy. | pfesto bylo v minulém tydnu obchodovani s akciemi NWR plné emoci, kdyz investofi (podle mého
nazoru zejména ti mensi, retailovy) az pfiliS emotivné reagovali na nasledné spekulace tykajici se riznych
variant mozného zasahu statu do utlumeni tézby v Dole Paskov. Cena akcii NWR tak v poloviné minulého
tydne dokonce atakovala hranici 40 K¢ (konkrétné se obchodovalo i za 39,70 KE&), coz jsou Urovné, na kterych
se naposledy obchodovalo v poloviné letoSniho kvétna a pfiblizila se naSi cilové cené ve vysSi 44 K¢.

Emoce pfizivovaly i vyjadfeni riznych politik(i na toto téma, média se tomuto tématu v uplynulych dnech fadné
vénovala. To vSe napoméhalo k pfilisné rozkolisanosti ceny akcie NWR a nalada investord se tak velmi rychle a
¢asto ménila. Do obchodovani s akciemi NWR se tak v poslednich dnech vice promitala psychologie a jista
ukvapenost, nez samotny fundament. Fundament pfitom hovofi jasné: management NWR potvrdil pfedchozi
indikace a ucinil jasné rozhodnuti o uzavfeni dolu, jehoz dalSi provoz by jiz ohrozoval existenci a
Zivotaschopnost celého NWR. Ano, jasné vyjadieni managementu o budoucnosti Paskova preci jen pferuSilo
ur€itou nejistotu investorl. Trh obecné nema rad, kdyz jakakoliv firma dlouho otali s néjakym strategickym
rozhodnutim. Z tohoto pohledu tak véasné rozhodnuti o Paskovu mélo potencial pozitivné ovlivnit cenu akcie
NWR, a to se také stalo. Nicméné az cca 15% nar(sty byly ocividné dusledkem emoci a pfiliSnych oéekavani
investor(l v ten dany moment. V tomto tydnu vSak emoce na tomto titulu postupné utichaji, spekulace o riznych
formach statni intervence, které se stale objevuji v médiich (a které se podle mého nazoru jevi jako
nerealistické) aktualné jiz nezpusobuiji vykyvy v cené akcii NWR a ta se tak postupné vraci na Urovné kolem 30
K&.

Jakym smérem se tedy dale bude vyvijet cena akcie NWR? Béhem posledniho &tvrtleti tohoto roku bych nadale
oc¢ekaval spiSe volatilngjSi charakter obchodovani, investice do tohoto titulu bude mit prozatim nadale vice
spekulativnéjsi a rizikovéjSi nadech oproti investicim do jinych stabilngjSich tituld z Prazské burzy. Nicméné
nyni se mi jiz jevi jako méné pravdépodobné, Ze bychom byli svédky vyraznéjSich propadd ceny akcie
k trovnim kolem 20 K¢&. Preci jen jsou v poslednim obdobi vidét uréité svétlejSi body, at uz v samotném
hospodareni NWR (spole¢nost za 2Q 2013 predstavila lepSi vysledky nez naSe oCekavani a oCekavani trhu,
kdyz pokrocila ve svych uUspornych a optimalizaénich opatfenich, coz se projevilo v pozitivnim cash flow

z provozni ¢innosti a celkovy Ubytek hotovosti byl vyrazné nizsi nez v 1Q 2013) nebo ve vyvoji svétovych cen
koksovatelného uhli. Smrst dalSich snizovani cilovych cen a investicnich doporuceni ze strany velkych



americkych ¢i zapadoevropskych bank bych v tuto chvili jiz také neocekaval. Po zbytek letoSniho roku bych
tedy predpokladal, Zze akcie NWR by se mohly nej¢astéji pohybovat v pAsmu mezi 30 aZz 40 K¢&.

Jaké faktory tak budou v nejblizSich tfech mésicich nejvice ovliviiovat vyvoj ceny akcie NWR? Mezi ty hlavni,
které budou investofi v nejblizSi dobé nejvice sledovat budou podle mého nézoru patfit: sjednané ceny
koksovatelného uhli na 4Q 2013, vysledek prodeje koksovny, vysledek jednani s odbory o nové pétileté
kolektivni smlouvé a jednani NWR s bankovnimi véfiteli ohledné finanénich kovenant( k bankovnim Gvérim.

Ceny uhli

Narast spotové ceny referenéniho kontraktu nejkvalitnéjSiho (prémiového, nejtvrdSiho) koksovatelného uhli, od
poloviny letoSniho ¢ervence o0 16 % na soucasnou urover cca 150 USD/, je podle mého odhadu jiz z vétSi Casti
zapocitan v aktualni cené akcie NWR (zejména diky tomuto posunu ceny uhli se akcie NWR odrazila z drovni
kolem 20 K¢ na hladinu kolem 30 Kg&). Vyvoj spotové ceny je vSak jedna stranka véci, dalSi dualezitou
skuteénosti bude, do jaké miry se managementu NWR podafi tento cenovy néarlst koksovatelného uhli na
svétovych trzich pfetavit do svych sjednanych cen na 4Q 2013 se svymi odbérateli. Z tohoto pohledu tedy bude
ze strany investor(l velmi sledovana polovina ¢i druhd polovina letoSniho fijna, kdy NWR zvefejni kromé objem0
produkce a prodeji uhli za 3Q 2013, také dojednané ceny koksovatelného uhli na 4Q 2013. Jakou cenu
muzeme zhruba o¢ekavat?

V téchto dnech byla agenturou Bloomberg zvefejnéna zprava, ze globalni tézar BHP Billiton Mitsubishi Alliance
a japonsky ocelar Nippon Steel mezi sebou dohodly cenu prémiového koksovatelného uhli na 4Q 2013 ve vySi
152 USD/t, tedy v podstaté na Urovni spotové ceny. To je ve srovnani s cenou za 3Q 2013 narlst o 4,8 %.
Takovyto kontrakt mezi témito svétovymi firmami je na trzich povazovan za benchmark a Ize tak podle ného do
urcité miry odhadnout i vyvoj ceny, za kterou bude prodavat NWR. Je vSak tfeba mit na paméti, ze na trzich se
obchoduje s nékolika druhy koksovatelného uhli a samotné NWR netéZi a neprodava nejkvalitnéjSi prémiové
koksovatelné uhli (premium Hard Cooking Coal (HCC)). NWR prodavéa dalsi, méné kvalitni a tedy levnéjsi druhy
uhli. Konkrétné tvrdé koksovatelné uhli (tzv. HCC Mid Vol), dale polomékké (Semi Soft) a koksovatelné uhli
typu PCI. Mezi témito druhy uhli jsou pak samozfejmé cenové rozdily. Kdybych mél blize specifikovat, tak oproti
prémiovému koksovatelnému uhli je tvrdé uhli levnéjSi v priméru o 9 %, polomékké o cca 28 % a PCI o zhruba
23 % (beru-li v Gvahu ¢asovou fadu cen od zacatku letoSniho roku). Pfi odhadu prodejni ceny je dale potfeba
brat v Gvahu predpokladany prodejni mix spoleénosti. Ocekadvam, ze NWR se vyraznéji neodchyli od svého
prodejni mixu z pfedchozich kvartall a tedy, Zze ve 4Q 2013 budou prodeje koksovatelného uhli tvofeny
pfiblizné ze 49 % tvrdym uhlim, ze 42 % polomékkym a z 9 % uhlim PCI. Vezmu-li tak v potaz vSechny vySe
uvedené aspekty, pak odhaduji, Ze NWR by mohlo se svymi odbérateli dojednat na 4Q 2013 primérnou cenu
koksovatelného uhli vrozmezi 95 — 97 EUR/t. Management NWR jiz dfive vyjadrfil svij odhad, Ze by se
dojednana cena na posledni kvartal letoSniho roku mohla vyrovnat pramérné prodejni cené, kter4 byla
dosazena ve 2Q 2013, tedy Urovni 100 EUR/.

Jaké ceny nakonec NWR dojednd, uvidime v fijnu. O vyraznéjSi mezikvartalni narast podle mych odhadi
pravdépodobné nepujde (ve 3Q 2013 NWR prodava v priiméru za 92 EUR/t), nicméné i mirné zvySeni ceny by
mélo v kombinaci s pfedpokladanymi dspornymi opatfenimi povzbudit hospodafeni NWR v zavéru letoSniho
roku s potencialem dosahnout alespofi mirné kladného EBITDA zisku za 4Q 2013.

Pokud se jeSté vratim k vySe uvedenému benchmarkovému kontraktu na 4Q 2013 ve vySi 152 USD/t, tak je
patrné, Ze jeho mezictvrtletni narlist neni tak vyrazny jako zvySeni spotové ceny. To hodnotim jako mirné
zklaméni, kdyz v poslednich &tyfech kvartdlech benchmarkové forwardové ceny vzdy o néco prevySovaly
spotové referenéni ceny (o cca 10 USD/t, ve 4Q 2012 se diferencial pohyboval dokonce okolo 15 - 20 USD/t).
Dojednany benchmark na 4Q 2013 tak stéle ukazuje na jistou opatrnost ze strany globalnich ocelérd, ukazuje
na to, Ze ceny se sice odrazily ode dna, ale ozZiveni je stale pozvolné.



Prodej koksovny

Dokonceni prodeje koksovny OKK fadim mezi nejzasadnéjsi faktory, které budou investofi v pribéhu podzimu
nejvice sledovat a které budou mit velky potencial rozkolisat kurz akcie NWR. VétSi pravdépodobnost pfikladam
tomu, ze ozndmeni o prodeji bude vytvaret tlak na rist ceny akcie. To by muselo NWR vyraznéji negativné
prekvapit dojednanou cenou, aby akcie NWR reagovala vyraznéjSim poklesem. Hlavnim Gcelem prodeje
koksarenského segmentu je posilit a na ur€ity ¢as stabilizovat hotovostni pozici spole€nosti. Stabilizaci
hotovostni pozice NWR by podle mého nazoru méli investofi vnimat pfiznivé a proto o€ekavam pozitivni reakci
akciového kurzu. N&s nahled na prodej koksovny neménime a nadéle odhadujeme, Ze NWR by mélo za prodej
tohoto aktiva inkasovat alesponn 60 mil. EUR, kdyz naSi prognézu opirdme o ukazatel 5x EV/EBITDA
(kokséarensky segment za rok 2012 realizoval provozni zisk EBITDA ve vysi 12,2 mil. EUR). Proces divestice
koksovny byl spoleénosti zahajen jiz v pribéhu 2Q 2013 a nyni pfedpokladam, ze se dostava do své zavérecné
faze. NWR samoziejmé nechce prozrazovat potencialni zajemce, nicméné predstavitelé spole¢nosti naznacuiji,
Ze jednaji s nékolika investory a ze o koksovnu je na trhu zajem. Z potencialnich investor(l se zatim vefejné
netaji se svym zajmem o koksovnu polska tézebni spole¢nost JSW, kterd v poslednich tydnech nékolikréat
zopakovala, ze s NWR o prodeji vyjednava. Tézko Ize nyni odhadovat, kdy bude prodej koksovny oznamen,
muZze to byt v fadu nékolika dni nebo nékolika tydnd. Kazdopadné predpokladam uzavreni transakce v prabéhu
4Q 2013 véetné vyraznéjSiho pozitivniho dopadu do cash flow spole¢nosti.

Kolektivni smlouva

Dojednani nové pétileté kolektivni smlouvy s odbory je zmého pohledu, vedle budouciho vyvoje cen

management NWR a odbory, maji jeSté tfi mésice na to, aby naSly spole¢né feSeni, jelikoz novéa kolektivni
smlouva by méla platit od zacatku roku 2014. Hlavnim bodem vyjednavéani je nové nastaveni mezd hornikd.
NWR primarné usiluje az o 20% snizeni mezd, zatimco odbory byly ochotny pfistoupit na 7% snizeni platd. Pro
spole¢nost bude velice dilezité, s ohledem na jeji aktualni ztratové hospodareni, dohodnout urcité snizeni platd
hornikld (at uz ve formé omezeni ¢€i zruSeni 13. a 14. platd a omezeni riznych pfispévkd nebo napf. ve formé
snizeni mzdovych tarif). Personalni naklady (v€etné nakladd na pracovniky dodavatelskych organizaci — tzv.
kontraktortl) tvofi zhruba 40 % celkovych provoznich naklad(i a jsou tak podstatnou nakladovou polozkou
spole¢nosti. Domnivam se, Ze ur€ity mzdovy ,cut‘ u hornickych profesi bude nutny, a to proto, aby mohlo NWR
v budoucich letech Gspésné fungovat (tedy fungovat i za podminek, Ze svétové ceny uhli se v delSim ¢asovém
horizontu nedostanou na vySSi Grovné, které byly napf. v prvni poloviné roku 2012 nebo v prabéhu roku 2011).
Zatimco faktor ,prodej koksovny“ by mél podle mého nazoru spiSe vyvolavat optimismus u investor(, tak
vyjednavéani o kolektivni smlouvé bude pravdépodobné evokovat vétSi nervozitu a tento faktor mize mit podle
mého soudu potencial rozkolisat cenu akcii s rizikem smérem dold. Nepochybuji o tom, Ze k uréitému
kompromisu mezi vedenim NWR a hornickymi odbory ke konci letoSniho roku dojde. Hornické odbory jsou vSak
v naSich ekonomickych a sociélnich podminkéach stale pomérné silnym hra¢em a management NWR tak bude

muset vyvinout znacné Usili, aby alespon ¢aste¢né dosahl svych cild.
Finan €éni kovenanty

V kontextu vySe uvedenych tfech faktord pfikladam faktoru ,finanéni kovenanty“ nejmensi vahu. Management
spole¢nosti aktualné vyjednava s bankovnimi véfiteli o dalSim zmirnéni finanénich kovenantt k bankovnim
avérdm. Vzhledem k tomu, Ze revolvingovy Uvér (Gvérovy ramec) ve vysi 100 mil. EUR aktuélné neni Cerpan,
tak jednani o zmirnéni finanénich podminek se bude priméarné tykat pouze dlouhodobého bankovniho uvéru od
Exportni Uvérové agentury (ECA), jehoz nesplacena ¢ast na konci letoSniho ¢ervna ¢inila zhruba 69 mil. EUR.
Jiz na pocatku letoSniho dubna NWR oznamilo, Ze se s bankovnimi véfiteli dohodla na pozastaveni testovani
finanénich kovenantd k danym Gvéram (testuje se napf. mira zadluzeni, coz je ukazatel Cisty dluh/EBITDA).
Toto pozastaveni testovani u ECA Gvéru bylo dojednano pro obdobi od ledna 2013 do konce zé&fi 2013. Pro
obdobi od Fijna 2013 do konce roku 2013 byla maximalni mira zadluzeni upravena (zmirnéna) na hodnotu 5
z Urovneé 3,25.



Jiz v prabéhu druhého letoSniho &tvrtleti vSak bylo patrné, Ze NWR s velkou pravdépodobnosti nespini ani tyto
upravené finanéni kovenanty (ukazatele), a to s ohledem na negativni vyvoj cash flow a EBITDA v pribéhu
letoSniho roku. Aby NWR za letoSni rok udrzelo maximalni miru zadluzeni alespon na Urovni 5, muselo by za
rok 2013 vykazat (pfi urovni €istého dluhu kolem 650 mil. EUR) EBITDA zisk kolem drovné 130 mil. EUR. To je
ale za dnesnich obtiznych trznich podminek nerealné. Naopak hrozi, Ze celoro¢ni EBITDA muze dosahnout
zapornych hodnot. Podle naSich aktualnich odhadid mdze NWR realizovat za rok 2013 EBITDA ztratu kolem
urovné 20 mil. EUR. Findlni vysledek vSak muze byt tim & onim smérem ovlivnén zejména zménou stavu
zasob, coz je relativné variabilni Ucetni polozka a rovnéz bude zéalezet na tom, do jaké miry se spolecnosti
podafi naplnit své celoro¢ni cile ohledné prodeju uhli. Zatim pomérné konzervativné predpokladame naplnéni
cild prodejd na spodni hranici stanoveného rozpéti. V pfipadé pozitivnéjSiho vyvoje prodeju nelze vyloucit
celoro¢ni EBITDA kolem nulovych hodnot, vyraznéji kladnou EBITDA vSak za letoSni rok nepfedpokladame.

Pfesto vSak véfim, Ze management NWR se nakonec s bankovnim véfitelem dohodne na dalSim zmirnéni
uvérovych podminek, resp. na prodlouzeni obdobi, kdy nebudou testovany finanéni kovenanty. Domnivam se,
Ze za soucasné obtizné situace, ve které se NWR nachazi, by bylo ze strany banky kontraproduktivni
pozadovat pred€asné splaceni Uvéru. Navic je potfeba zddraznit, Zze NWR doposud fadné splaci jistinu a uroky
z tohoto dlouhodobého Uvéru (jeho splatnost je vroce 2018) ve vySi 14 mil. EUR roc¢né. NWR tedy nema
problémy se solventnosti a nikdy se v souvislosti s timto Uvérem nedostalo do defaultu. O¢ekavam tedy, ze
vysledek vyjednavani ohledné finanénich kovenant nezpusobi vyraznéjsi vykyv akcii smérem dolu.



