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prodaného koksovatelného uhli a koksu a poklesenubk nz
komoditnich trzich. Krom jiz zminovanych skuténosti stoj
za poklesem akcii také n#p financnich trzich vyvéané
ne‘eSenou dluhovou krizi a zpomalujiciristem evropskyc
ekonomik Razantni sniZzeni cilové ceny bylo agpbenc

Ticker: BAANWRUK (NWR) piredevsSim poklesem prodejkoksovatelného uhli a koks

poklesem cen uhli a koksu na komoditnich trzich@3ujici se
Odwtvi: teézba uhli ekonomickou situagak CR, tak i regionu CEE. &kavame, 7
Trzni kapitalizace - 35 462 mil.& v nasledujicich letech dojde zpomalendoel&ského sektort

Uzaviraci cena k 2.12.2011 — 132 K
Roéni minimum — 117,6 K

Roeni maximum - 312 K Vysledky hospoddeni za 3Q 2011

ze kterého pichazi grevazna wtSina poptavky po uhli.

Hospodéské vysledky zartéti ctvrtleti tohoto roku, krora
vétSihopokleswistého zisku, negnesly vyrazgjsi prekvapeni
BXR Minig B.V. — 63,8% Vysledky hospodianihodnotime jako migpozitivni, kdyz né
Free Float - 36,2% provozni Udrovni nepaten precily naSe @ekavani i trzn
konsenzus. Spateost New World Resources potvrdilaug
Koeficient Beta: 1,3 oproti indexu PX vyhled produkce prook 2011, a to &etrg dodrzeni¢asovéhc
ramce operaci souvisejicich owenim polského dol
Debiensko.
BAANRL s 220 Pokles vynog ve fetim ctvrtleti jak vmezir@énim, tak i
5 F N\ mezitvrtletnim porovnani pramentgdevsim nizsiho objemi
. prodefi u koksu a koksovatelnéhuhli. Ve tetim ctvrtleti
\ spoleénost NWR prodala pouze 1,05 milibn tun
w koksovatelného uhli a 95 tisic tun koksu, coz jezimni
W pokles 0 21% respektive 53%. Oprotiedchozimugétvrtleti
"\ doSlo také kpoklesu cen obou uvedenych komodit, a tc
pramérnou hodnotu 189 euro za tunu koksovatelného uh®ix
euro za tunu koksu. Ceny energetického uhli jséix@zany na
arovni 71 euro za tunu pro cely rok 2011.

Struktura akcionari:

Graf. €. 1 mésiéni vyvoj kurzu spoleénosti
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Tab. €. 1 zakladni ukazatele

NWR 2009 | 2010 | 2011*

Produkce (tuny) 11001 | 11443 | 11 043
Vynosy (mil. EUR)  |1116,8|1596,0 | 1631,3
EBITDA (mil. EUR) | 178,7 | 471,1 | 460,8
Marze EBITDA (%) | 160 | 295 | 256
Provozni zisk (mil.
EUR) 99 | 3075 | 285
Cisty dluh (mil. EUR) | 486 321 400
P/E n/a | 138 | 82
P/S 149 | 1,86 | 2,01
ROA (%) n/a | 223 | 186
ROE (%) n/a | 34,07 | 302

*odhady

Tab. €. 2 hospodé#ské vysledky za 3Q 2011

odhady hospod#&eni
konsen
Miliony 3Q zus Odhady
euro 2011 trhu* Fio
Vynosy | 401 400 400
EBITDA 119 115 107,3
EBIT 74 72,6 62,8
Cisty
zisk 34 46 27,1

* median dle agentury Reuters

a

Zakladni provozni vydaje veetim ctvrtleti v meziranim
porovnani vzrostly na 297 milidneuro, za ndistem stoj
piedevsim vysSSi produkce energetického uhli, vyS$iy
vstupi a zvySena intenzitafipravnych a otvirkovych prac
Za prvnich dest mésiai tohoto roku vzrosyl perézni
naklady na vyiZzenou tunu na 81 euro, coz je usiro 11%
z predchozich 73 euro za tunu. Naopakknému pokles
doSlo u pe&znich néklad na vyrobenou tunu koksu, a to
62 euro za tunu gredchozich 71 euro za tunu. Zisk na arc
EBITDA poklesl na 119 miliofh euro a tak fekonal trzn
odhady ve vysi 115 miliah euro. Provozni zisk zareti
Ctvrtleti se mezirdné snizil o 40% na 74 milianh euro ¢
rovneéz prectil odhady trhu ve vysi 72,6 milidneuro. Ze
odhady trhu vSak zaostatisty zisk spolénosti, kdyZ
mezirané pokles o 60% na 34 milidneuro, zatimco byl
ocekavano 46 milioh euro.

Spoleénost NWR pi ohlaSeni vysledk za 3Q 201:
ponechala s vyhled produkce a prodejpro cely rok
Objem vy&zeného uhli by # dosahnout 11 milioh tun a
objem prodej 10,3 milioni tun uhli. V sodasné dob budou
prodeje koksovatelného uhli rquistavovat pouze 44
z celkového objemu prodaného uhli, 52% bude enefgs
uhli a 4% by milo predstavovat prachové uhli (PCI). Obj
vyrobeného koksu by ghdosahnou 800 tisic tun a 52575
tisic tun prodaného koksu.

NWR potvrdilo investini vydaje (CAPEX) pro rok 201
rozmezi 200 — 250 milianeuro. Kron¢ toho bude voce
2011 vynaloZzeno 5 milian euro na projekt polského dc
Debiensko.
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Tab ¢. 3 Objemy prodeji (mil. tun)

prodeje uhli 2010 | 2011* | 2012* | 2013* | 2014*
koksarenské uhli | 53 | 4,3 4,5 4,9 4,8
energetické uhli 5,5 6,1 5,7 54 5,5
koks 11 |1 055 | 06 0,7 0,7

Tab €. 4 Objemy produkce uhli a koksumil. tun)

Objemy produkce | 2010 | 2011* | 2012* | 2013* | 2014*
Uhli 114 | 11 10,8 11 11,2
koks 1,01 08 | 08 09 | 0,95
Tab €. 5 Rivodni objemy prodeji (mil. tun)

prodeje uhli 2010 | 2011* | 2012* | 2013* | 2014*
koksarenské uhli | 5,3 51 55 5,4 5,8
energetické uhli 55 | 52 4,9 4,9 51
koks 11 1073 | 09 0,9 1,1

Tab €. 6 Riavodni objemy produkce uhli a koksumil.

tun)

Objemy produkce | 2010 | 2011* | 2012* | 2013* | 2014*
Uhli 11,4 11 10,8 11,2 11,4
koks 1,01 0,8 0,95 09 1,05

*ndhach

Objemy produkce a prodeje

Spoleénost NWR @i ohlaSovani hospodskych
vysledii za prvni polovinu roku snizila 8ycelorasni
vyhled prodanych objeinuhli a koksu. Zatimco r
zatatku roku vedeni spalaosti éekavalo, Ze vy@i 11
milionta tun uhli a vyprodukuje 800 tisic tun kokst
prodeje dosahnou 10,3 milibriun uhlia 720 tisic tul
koksu (pondr energetického a koksovatelného typu
mel byt 50:50), tak v satasné dob by prodeje
koksovatelného uhli & predstavovat pouze 44
z celkového objemu prodaného uhli, 52% b
energetické uhli a 4% prachové uhli (PCIl). @bj
prodaného a vy¥eného uhli se nezmil. Vyrazny
pokles je vSak u @kavanych prodéjkoksu, a to n
525 575 tisic tun. Spolmost @Fedpoklada, 2
v nasledujicim roce 2012 dojde ke zlepSeni prode,
mixu ve prospch koksovatelného uhli.

Podle naSehmazoru vSak neni pragpodobné, Ze b
v pristim roce 2012 #io dojit vyrazijSimu zlepSer
prodeji kvalitnéjSiho koksovatelného uhli. Nicmé
stdle «¥fime vmirny nafst prodanych objefn
v nasledujicim roce a naopakiekdvame mezikmi
pokles prodanych obmi energetického uhli viz tabull
¢.3. Co se tyka objemu produkce uhli a koksu (tald)
tak ani zde ndedpokladame vyznamyi zmeny.
Produkni kapacita NWR se pohybuje okolo 1
miliond tun uhli r@&né. VyznammjSi naibst objemt
produkce je spojen atewenim polského dol
Debiensko. Prvni uhli tohoto dolu by milo byt
vytézeno v roce 2017.

1%
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_ . Situace na trhu s uhlim a trh s oceli
Graf €. 2 vyvoj cen energetického uhli na

evropske burze ARA(EUR/tunu) Celos¢tové ekonomické oziveni a ridt produkce

v pribéhu roku 2010 a jednorazové Sokypedol#

250 rozsahlych povodni Rwustralii, které vyrazé omezily

tamni produkci¢erného uhli spotmé s jadernou havar

200 1 v japonské FukusSimi prinesly vysoké ceny uhli, které
\ i pres mirny pokles stéle drzi na vysSich Grovnich

150 Nicmére v sowasné dob jsme s¥dky trendu zpomalujic

poptavky po uhli a koksu a zhorSujici se ekonorr
situace. NizSi poptavkapo uhli a koksu prame
predevsim z mirného ochlazeniprimyslu (oceléském
sektoru). | pesto, Zze v roce 2012gdpokladamenavrat
. do ekonomické recese, tak ®&ekavame navrat dc
2808 2200 2809 2210 2810 2211 22811 situace, ktera v ocalgkém sektoru nastallgtech 2008 .
2009. Zna&na cast spolénosti pisobici vocel&ském
sektoru ma wowasné dob ponerné  silnou
fundamentalni pozici, fpdevSim pak nizsi Gven

100 +

50

Graf ¢. 3 vyvoj produkce oceli v regionu CEE

(http://phx.corporate- zadluzeni. DalSim pozitivnim ukazatelem je Pom
ir.net/External.File?item=UGFyzZW50SUQ9IMTE]| | nizka Urové zasob v odétvi, ktera roviz nenaznéuje
NjQ1IfENoaWxkSUQILTF8VHIWZTO0z&t=1) mozny propad cen oceli a dalSich komodit navazama
Steel production in NWR’s main customer markets’ teI:lEO energetic,k){ nééqy- sekto,r. 'Produk'ce oceli se S-t
- e ot St At drzi na vysoké drovni i na Kibvych trzich spolénosti
7.000 NWR (CR, Slovensko, Bmecko, Rakousko a Polsko).

prvnich de¥t mésiar vzrostla vmezira@nim srovnan

6,000

- produkce oceli wvedenych zemich o 5%.¢Ekavame
‘ vSak, Ze ve zbytku roku dojde nkirnému pokles
4000 produkce oceli v regionu CEKtery bude pokréovat i
3,000 \' prﬁbéhu roku 2012.
Obdobrg jako vlonském roce mohou byt ce
2,000 . , - - - .
koksovatelného uhli a koksu ovlémy Zivelnymi

oo pohromami VAustrdlii, ktera je nejtSim producenter
této komodity na sué. Australsky meteorologickyrad
Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct Nov Dec v L s , , ™~ ~
2000 m2010  ®2011 vydal v pubéhu meésice z& zpravu, podle niz Austra
(konkrétre stat Queensland) mohou zasanou obd
nicivé povod® jaké zde byly wvoce 2010
Pravd@podobnost, Ze nastane efekt nazyvany ,La Ni
ktery zpisobuje tyto povodfy byla stanovena na 65
70%. Podle meteorologického i@adu by se dedta
povodré méli dostavit do konce tohoto roku. Mipad
potvrzeni tohoto jevu neni vyléeno, Ze by se cel
koksovatelného uhli dostala nad hodnotu 350 doka
tunu.
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Prodejni ceny uhli a koksu spol&nosti NWR

V roce 2012 dojde podle naseho odhadu k dalSimepakbrodejnich cen uhli a koksu (viz. gta#d).

Nepredpokladdme vSak razantni propad cen a produkeetgaku bylo v roce 2008 a 200®rodejni
ceny uhli a koksu spaieosti NWR se v ptbéhu roku 2011 dostaly na&wkratkodoby vrchol a ogeho
poloviny, v souladu s ekonomickym ochlazovani, alafgjich pozvolny pokles na stasné hodnoty
Ocekavame Ze pokles prodejnich cen koksu a koksovatelnglpu tuhli bude pokksvat také
v nésledujicim roce 2012. Ceny eratigkého uhli jsou sjednavany na cely kaléndéok, pro tento ro
jsou uzaveny na urovni 71 euro za tunu. | navzdory ochlamoyidptavky na trhu s uhlim koksem
ocekavdme ndist cen energetického uhli, a to na 74 euro za t@pol&nost NWR uzakela své
prodejni ceny tohoto typu uhli j€3pied jadernou katastrofou ve FukuSigra nemohla tak zareagoy
na razantni zvySeni cen této komodity. V&mmé dob se tento typ uhli obchoduje na evropské b
nad 110 dolary za tunu (viz graf 2). Na rozdil o energetického uhliegpokladame, Ze wasledujicin
roce 2012 dojde k mirnému sniZeni cen koksu a kaltsmého typu uhli.

Graf ¢. 4 Vyvoj cen uhli a koksu(eur/tunu)

B koks B koksovatelné uhli O energetické uhli

392 393

1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q 1Q 2Q 3Q 4Q
2011 2011 2011 2011 2012* 2012* 2012* 2012 2013* 2013* 2013* 2013*
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Tab. &. 7 predikce hospodéeni spol€nosti

(mil. EUR)
2010 | 2011* | 2012* | 2013*
trzby 1596,0 | 1631,1 | 1590,1 | 1702,5
EBITDA | 471,1 | 460,8 | 3873 | 524,0
EBIT 307,5 | 284,6 | 203,2 | 354,6
Cisty zisk | 257,9 | 154,7 | 127,8 | 255,3
Zisk na
akcii (EPS) [ 1 062 | 05 | 1,04

*odhady

Tab. &. 8 pavodni odhady hospod#eni (mil.

EUR)

2010 | 2011* | 2012* | 2013*
trzby 1596,0 | 1827,011921,011930,5
EBITDA 471,1 | 666,3 | 656,3 | 611,2
EBIT 307,5 | 493,2 | 460,3 | 416,5
Cisty zisk | 257,9 | 367,8 | 339,5 | 315,6
Zisk na
akcii (EPS) 1,0 14 1,3 1,2
*odhady

Graf ¢&. 5 splatnost dluhopis$i spol&nosti NWR
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Hospoda‘eni spolé€nosti

Siln& pamyslova produkce v regionu CEEpwni polovirg
tohoto roku spokné svysokymi cenami koksovatelného u
a koksu vedly ke stabilizaci hospadai spolénosti vroce
2011. | ges sodasné znéné zpomaleni ekonomickéhdastu
a znamek recese a problémyezbou koksovatelného ut
bude rok 2011 p#&t mezi historicky hospodaky
objemy prodaného koksu spéhe sekonomickynr
ochlazovanim v regionu CEE nas vedore%izi hospodgeni
spole&nosti NWR vnasledujicich letech. Pro rok 2C
pocitdme se zhorSenim hospéelai, které budeagicinéné
piedevsim pokraujicim poklesem cenu koksovatelnétbli
a koksu a stale nizkym objem prodaného koksowételmhli
a koksu. Pro nasledujici rok ithame smezir@nim nafist
pouze u energetického typu uhli, a to na 75 EURI/tuh
koksovatelného uhli gitdme vroce 2012 s poklesem cen
165 EUR/tunu a koksu na 293 EUR/tunu. Pokles cen ufr
koksu by vSak rd byt vroce 2012¢ast&né kompenzoval
ZlepSujicim serodejnim mixem. redpokladame, Ze prode
mix se vroce 2012 bude pohybovapantru 55:45 ve
prosgch energetického uhli. Pro rok 2013egpokadame
mirny natist cen koksu a koksovatelného uhli a zlep
prodejniho mixu ve prosgph koksovatelného uhli, c
prispéje k mezirénimu natstu EBITDA.

ZadluZeni spol€nosti

Spole&nost NWR n&la na konci itetiho étvrtleti cisty dluh ve
vySi 400 miliori euro, cozZ je mezigmi naGst o 8%. NWF
ma v sodasné dob (rozdil od krize v roce 2008)op¥rne
dobrou pozici, co se tgksplatnosti dluhopis Az do roku
2015 neni pdeba iesSit refinancovani dluhopis(viz graf
. 5). Pozitivi¢ hodnotime také odkup uthopisi se splatnos
vroce 2015 ve vySi 9 milionu euro. Spitest NWR mz
v sowasné dob na svych dtech kdispozici 445 miliof
euro, coz poskytuje dava dostatg prostor koripadné
akvizici. Nicmér podle naSeho nazoru nenibrzké doks
pravdpodobna Zzadna konkrétni akvizice. Neni te
vylouc¢eno, Ze za druhé pololeti tohoto roku nebude vypia
dividenda =Zistého zisku spolmosti. Managemen
spol&nosti nedavno uvedl, Ze zvazi vyplatu dividendy
zaklad makroekonomického vyhledufiPadné nevypleeni
dividendy by je&t posililo likvidni pozici spolénosti.

Fio banka, a.s.
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Graf ¢. 6 pivodné odhadované a sokasné

investiéni vydaje spojené s otefenim dolu
Debiensko(mil. eur)
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Rozvojové projekty

Debiensko

Spol&nost New World Resources podle ¢ekavani
v pribéhu tohoto roku, dokafila prvni fazi studie
proveditelnosti &Zby v polském dolu Debiensky. mésici
cervnu 2011 bylo fedstavenstvem definitién schvaleo
zahgjeni tohoto projektu a bykgstaven dalSi postup
casovy harmonogramCelkové investini naklady n:
oteweni dolu Debiensko by v roce 2011 rigyrpresahnou
20 miliona euro. Celkové nakladya projekt otekeni dolu
Debiensko zahrnuji investi naklady na rozvoj ve vy
411mil. EUR, spoléné¢ s provoznimi vydajive vysi 13:
mil. EUR ped otewenim tohoto dolu. \dole Debiensko <
nachazeji zasoby koksovatelného uhbdhadované vy:
190 miliomx tun. Na tyto zasoby se vztahuje jizélaha
licence na &bu uhli, ktera zahrnuje i hluboké sl
nachazejici se vicelakilometr pod zemskym povrchel
Tézba wuhli by mnila byt zahajen voce 2017
predpokladany objem produkce jsou 2 miliony tuxa
zatatku prosince tohoto roku byly zahajeny stavebate
na polském dolu Debiensko. Dok@mim tohoto projekt
by meélo vzniknout vice jak dva tisice novych pracovn
mist.

Frenstat

Spol&nost NWR vpredchozich mésicich oznamila gy
zaner provest piizkum loziska ¢erného uhli \dole
Frenstat, ktery je udrzovan v konzefmam rezimu. Asoby
vtomto ¢ernouhelném dole jsou odhadovany Mdgb
miliardy tun uhli. Pedpoklada se, Ze samotnyapkum
potrva ¢tyii roky, po jejichz uplynuti NWR rozhodne
vyuzitelnosti loZiskaPodle naSeho nazoru vSak nefili{
pravdépodobné Ze by doSlonasledujicich letech ke zno
oteweni tohoto dolu.

Fio banka, a.s.




Porovnani s konkurenci

Pri srovnani konkurefmich spolénosti v €Zaiském sektoru v regionu CEE paspol&nost New
World Resources, #ileno trzni kapitalizaci a objemem produkce, mezvymjammjSi spol€nosti
pusobici na tomto trhu. Strategicka polohaiddtdinné spolénosti OKD ve stedni Evrog (kde je
silnd koncentrace pmyslu) dava konkuremi vyhodu oproti Ukrajinskym a Ruskym produdent
¢erného koksovatelného uhli a koksu.

Tabulka ¢.9 sektorové porovnani

trzni P/E EV/EBITDA EBITDA margin
kapitalizace

(mil. euro) 2011 2012 2011 2012 2011 2012

Bogdanka SA 812,7 20,7 15,6 9,7 6,4 30,1 20,4
Radspadskaya 174793 8,6 8,6 3,7 4,6 40,5 38,5
Sadovaya Group 79,06 5,5 9,5 4,3 51 27,8 26,5
Kuzbasskaya 385,47 7.4 8,2 4,6 45 17,7 20,3
UK Coal 108,84 5,9 6,8 2,3 3,9 21,9 20,9
Chervonoarmiyska 102,86 6,4 7,6 2,6 3,8 26,1 22,8
JSW 2281,18 6,2 9,8 2,2 3,2 30,2 23,2
Southern Kuzbass 1456 6,8 8,9 4,3 4,1 26,5 20,2
pramér 776 8,4 94 41 44 27,7 24,1
NWR 1390 8,2 9,6 3,6 43 28,6 24,5

e spolané s vlastnimi odhady byly vyuzity odhady uvéejiiovany agenturami Bloomberg a Reuters

Porovnani fundamentalnich ukazateh

Vzhledem k tomu, Ze je paimé malo vyznamnych spalaosti zabyvajici se¢ibou cerného uhli

v regionu CEE obchodovanych na akciovych trziclsrigrnani obtizné. Ve srovnéni se sektorovy

praimérem se akcie spalaosti obchoduji na obdobné Udrovni, v Zadném z pwdeanych Kkritérii
vyrazreji nevybaiuji. Fi porovnéni éekavanych marzi na arovni EBITDA v letech 2011 424
spole&nost NWR oproti svym konkurelrh mirrg nadpfimérné ziskové marze. NejvySsSi zisko
marze ma rusk&ebni spolénost Raspadskaya, jejiz marze se pohybuji okolandrd0%. Oproti
svym konkuretinim spolénostem se NWR obchoduje nepatrnym diskontem, kdydorovnani
EV/EBITDA dosahuje lepSich hodnot nez je sektorpuymér. P porovnani ukazatele P/E (zisk 1
akci v pongru k ceré akcie) vychazi NWR obdobnako je sektorovy gmer.

M-
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Ohodnoceni spolénosti

K dneSnimu datu 5.12.2011énmime naSi cilovou cenu u akciového titulu NWR, an@ 179 K
z predchozich 332 K Investéni horizont byl stanoven na 12¢sici. NaSe doporteni pro akcie

spole&nosti NWR ponechavame na stupni koupit. Akcie tgpole€nosti jsou podle naseho nazoyu

v sowasné dob podhodnoceny acekadvame jejich budouciist. Vzhledem k aktualni trzni cema
arovni 130 korun pedstavuje naSe cilova cena &n#0% fstovy potencial.

Pro vypa@et vnitni hodnoty spoknosti NWR, byl pouzit model DFC (diskontované cdislw). Pro
potteby modelu bylo nutno odhadnout hnegkalik G¢etnich polozek (trzby, zisk, naklady, odpis
investice..). Kvypétu bylo pouZzito vlastnich expertnich odbatbudouciho hospodeni firmy v
kombinaci s odhady uvejnované agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto modelizaloZzena na
vypoétu volného cash flow na akcii a jeho nésledné diskeani. Diskontni mira byla piéna jako
pramérné vazné naklady kapitalu (WACC).

Tabulka &. 10 vypdet WACC

2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2018| 2019| 2020 (2'?\3)1

risk free rate 4,01 4,01 4,01 4,01 4,01 4,01 4,01 4,01 4,01 4,40
expected market

reteurn 820 820| 820| 820 820| 820 820| 820 820| 820
Beta 140| 1,40| 140| 1,40 140| 1,40 140| 1,40 140| 1,40
eguity risk premium 586| 586| 586| 586 586| 586| 586| 586 586| 5,32
cost of eguity 987| 987 987| 987 987| 987| 987| 987 987| 9,72
cost of debt 7,60 7,60 7,60 7,60 7,60 7,60 7,60 7,60 7,60 7,60
efectiv tax rate 019 0,19 019 019 019| 019 019| 019 019| 0,19
cost of debt after tax 6,19 6,19 6,19 6,19 6,19 6,19 6,19 6,19 6,19 6,19
eguity weight 0,75 0,70 0,70| 065 065| 065 065| 065 065| 0,65
debt weight 025 030 030| 035 035| 035 035| 035 035| 035
WACC 894| 877| 877| 858 858 858 858 858 858 848

Tabulka €. 11 model diskontovaného cash flow

2012 2013 2014 2015 2016 2017 | 2018| 2019| 2020| 2021

EBIT 203 354 198 212 176 171 171 171 171 171

Tax rate 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 019 019 019 019 019

Tax on ebit -39 -67 -38 -40 -33 -32 -32 -32 -32 -32

NOPLAT 165 287 160 172 142 138 138 138 138 138

Depreciation 176 171 175 175 175 175 175 175 175 175

WC -56 -13 53 11 -7 -3 4 -2 -2 1

CAPEX -220 -220 -220 -250 -250 -117| -115| -115| -115| -115

Cf to the firm 64 225 168 108 61 194 202 196 196 200

Discounted CF 59 207 142 84 44 128 123 110 102 96
sum of the FCF 999,67
terminal value 1119,09
net debt 408,32
Equity value 1710,44
Number of Equity 264
Cost of Equity 0,10
target price CZK 179,39

Fio banka, a.s. 9
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SWOT analyza:

» Silné stranky

Slabé stranky

* Prilezitosti

* Hrozby

YV VYV

Silna a stabilni pozice na trhuregionu stedni &
vychodni Evropy, kde je silna koncentracémyslu.
Silna likvidni pozice spolaosti a dobra struktura
splatnosti dluhopis

Vysoké grepravni naklady, které vzhledenmcére uhli
neumo#uji dovoz této komodit ze vzdakgaich oblast
(Australie,Cina)

Vysoké provozni naklady spa@leosti.

Pretrvavajici problémy £¥bou koksovatelného uhli.
VySSi volatilita cen uhli a zdaa zavislost hospodeni
na tchto cenéch.

Spole&nost NWR planuje rozsf tézbu také na Gzer
Polska, a to wolech Debiensko a Morcine
V nejpokrailejSi fazi je oteveni polskeho dol
Debiensko.

Moznost znovu otaeni dolu Frenstat.

Pokles piimyslové produkce a naslednyopad cer
koksovatelného uhli a koksu v regionu CEE.
Pripadny neusfrh oteveni polskeho dolu Debiensko.

VySe uvedend rizika mohou negativioviivnit hospodéeni
spole&nosti a tim i vyvoj cen akcii. Vifpad vyskytu gchto
rizik nemusi byt dosazeno nami stanovené cilovg.cen

Fio banka, a.s.
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Ing. Josef Novotny
Finartni analytik
www.fio.cz
josef.novotny@fio.cz

Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

Veskeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankos. (dale "Fio") Fio jélenem Burzy
cennych papir Praha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi z@azenych v segmentu SPAD. Fio nenirbem trhu emise akcii Kit Digital,
Inc.

V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopijici charakter, jsou nezavazné igstavuji nazor Fia. Nelzd
vyloucit, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skud@osti, na zakladkterych byly zvéejnéné informace a investi dopordeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investii dopordeni ukazi v budoucnu
jako neudplné nebo nespravné. Fio dopuoje osobantinicim investéni rozhodnuti, aby fied uskuténénim investice dle&chto
informaci konzultovali jeji vhodnost s maféén. Fio nenese odp&inost za neopra¥né nebo reprodukovanéreéii nebo
uveejréni obsahudchto webovych straneléetre informaci a investnich doporgenich na nich uwejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitélu Zzadného emitentasttnich néstraj,
které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadniteeminvesténich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich ne
piimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitélu Fia. Fio nemaday@ emitentem investiich nastraj uzavenou
dohodu tykajici se tvorby aréhi investinich doporgeni ani jinou dohodu o poskytovani invéstch sluzeb. Emitenti investiich
nastrofi nejsou seznameni s invéstimi doporgenimi gied jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12&micich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manaZzeremjné nabidky investnich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které sq
podileji na tvorb investiénich dopordeni neni odvozena od obclio&ia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ayiji
zpisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni ukitého stupd a snéru. Fio gedchazi setu zajnim pii tvorbé
investénich dopordgeni odpovidajicim vnitim ¢lenénim zahrnujicim informai bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vnini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu 0 5% az 15% ke stanovené cilovéceno vstup do pozice je vhodn
vyuZzit vykywi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&#h az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat— trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles§% az 15% ke stanovené cilové&eo vystup z pozice je vhodn
vyuZzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pri zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kesreminvesttniho dopordeni okamzig po pekonani
piislusnych procentnich hranic.

K dnesnimu datu 5.12.2011 Fio banka, a.s. ma phatt§ investinich dopordeni. Z toho je 5 dopodeni k nakupu, 3 dopodeni
akumulovat, Mopori&eni drzet a jedno dopateni je redukovat. Tuto informaci Zegriuje obchodnik na zaklédovinnosti mu
stanovené vyhlaskoti 114/2006 o poctivé prezentaci invésfch doporgeni §7.
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