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Zakladni informace o
spoleénosti

Adresa spolecnosti:
Jachthavenweg 109h

1081 KM Amsterdam

Nizozemsko
http://www.newworldresources.eu/

Ticker: BAANWRUK (BCPP)

Odvétvi: tézba uhli

Trzni kapitalizace: 4,5 mid. K&
Zavérecéna cena k: K&

Roéni minimum: 17 K&

Roéni maximum: 88,60 K¢&

Podil v PX: 0,60 %

Zarazeni v indexech: PX, CCTX,
CTXEUR...

Struktura akcionaru
BXR Mining B.V.: 63,58 %
Free float: 36,42 %

Ukazatel beta oproti indexu PX: 1,5
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Tézebni spole¢nost NWR dnes pfed otevienim trhu predstavila své
hospodarské vysledky za 4Q 2013, resp. cely rok 2013. Spole¢nost NWR na
provozni urovni hospodareni pfekonala naSe ocekavani, kdyz za 4Q 2013
vykazala EBITDA zisk ve vySi 40 mil. EUR (nas odhad ¢inil 9,3 mil. EUR).
Tento vysledek byl dosazen diky uspésSné realizaci usporného a
optimalizaniho programu, jenz byl zapoCat na zacatku roku 2013.
Management ovSem dale ve 4Q 2013 pfistoupil, v dUsledku trvajicich
obtiznych podminek na trhu, k dalSimu sniZeni hodnoty aktiv ve vy3i 497 mil.
EUR. Toto neogekavané snizZeni aktiv vedlo k vyrazné&jsi EBIT ztraté a Cisté
ztraté nez jsme pfedpokladali a nez ocCekaval trh. NWR rovnéz oznamil
snizeni prokazatelnych a vytézitelnych tuzemskych zasob uhli na 64 mil. tun
ze 184 mil. tun. Provozni Uroven hospodafeni hodnotime pozitivng, snizeni
hodnoty aktiv a relativné razantni snizeni zasob uhli je vSak tfeba hodnotit
negativné.

Tabulka ¢€.1: Vysledky hospodarieni za 4Q 2013

mil. EUR 4Q konsensu 4Q yly 3Q a/q
2013 s trhu* 2012 2013
Vynosy 216,1 223,0 262,5 | -17,7% | 200,6 7,7%
EBITDA 40,0 1,7 -9,3 - -1 -
EBIT -489,9 n/a -44,2 - -43,8 -
Cisty zisk -466,1 -51,8 -53,1 - -48,5 =
Zisk na -1,77 -0,20 -0,20 - -0,18 -
akcii (EUR)

*median podle prizkumu spoleé¢nosti NWR; Jde o vysledky z pokraéujicich ¢innosti, tedy jiz bez
segmentu koksu (Cisla za 4Q 2012, resp. 3Q 2013 jsou ocistény o segment koksu). EBIT a Cista
ztrata jsou véetné odpisu aktiv.

Tabulka ¢.2: Vysledky hospodafieni za rok 2013

mil. EUR 2013 = konsensus | 2012 yly
trhu*
Vynosy 850,5 857,3 1178,5 | -27,8%
EBITDA -10,0 -48,2 210,2 -
EBIT -972,6 n/a 50,5 -
Cisty zisk -914,4 -500,0 -6,9 -
Zisk na -3,44 -1,89 -0,03 -
akcii (EUR)

*median podle prizkumu spole¢nosti NWR. Jde o vysledky z pokracujicich ¢innosti,
tedy jiz bez segmentu koksu (Cisla za rok 2012 jsou ocCiStény o segment koksu). EBIT a Cista
ztrata jsou v€etné odpisu aktiv.
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D> Fio banka

Komentar k vysledkiim hospodareni

Spolecnost NWR ve 4Q 2013 realizovala vynosy ve vysi 216 mil. EUR, coz znamena meziro¢ni pokles o 18 %. Na tomto poklesu
se zejména podilel pokles prodejnich cen energetického uhli. Na§ odhad vynosu byl mirné vySsi na urovni 223,9 mil. EUR
(spole¢nost tak mirné zklamala nase ocekavani ohledné ostatnich trzeb v podobé napf. trzeb z dopravy ¢&i vynosG z prodeje
vedlejSich produktt). Na provozni Grovni pfed odpisy vSak NWR prekonala jak naSe odhady, tak odhady trhu, kdyZ spole¢nost ve
4Q 2013 vykazala kladnou EBITDA ve vySi 40 mil. EUR (EBITDA byla jednorazové pozitivné ovlivnéna uvolnénim rezervy ve vysi
28 mil. EUR plvodné uréena na zaméstnanecké benefity, bez tohoto vlivu by EBITDA byla 12 mil. EUR). Na$§ odhad EBITDA ¢inil
9,3 mil. EUR, odhad trhu 1,7 mil. EUR). NWR se tak dafilo dale naplfiovat svij Usporny program, coz vyustilo ve 4Q 2013
v meziro€ni pokles nakladli tézby na tunu o 12 % na 68 EUR/t. Cil uspofit, resp. posilit hotovostni pozici v roce 2013 o 100 mil.
EUR byl spInén, kdyz ve 4Q 2013 se podaifilo v souladu s nasim o€ekavanim naplnit zbylych 16 mil. EUR. NWR tak ve 4Q 2013
meziro¢né snizilo hlavni provozni naklady (tzv. odbytové naklady) o pomérné razantnich 30 % (snizeni personalnich nakladu a
nakladd na pracovniky dodavatelskych organizaci — kontraktor( (snizovani stavu kontraktor(, ale i samotnych zaméstnancti

téZby v prabéhu roku 2013).

Spolec¢nost vSak dale ve 4Q 2013 pfistoupila, v souladu s pokracujicimi obtiznymi podminkami na uhelném trhu, k dalSimu odpisu
aktiv, a to ve vysi 497 mil. EUR (celkem za rok 2013 ¢inilo snizeni hodnoty aktiv 807 mil. EUR). To negativné ovlivnilo EBIT (NWR
vykazalo EBIT ztratu 489,9 mil. EUR, po ocisténi o tento odpis by byl EBIT ve 4Q 2013 kladny 7 mil. EUR, my jsme ocekavali
EBIT ztratu ve vysi 24 mil. EUR, trh kolem 30 mil. EUR) a koneény vysledek hospodareni (NWR vykazalo ve 4Q 2013 Cistou ztratu
466 mil. EUR, po ocisténi o vySe zminény odpis aktiv Cinila Cista ztrata 34 mil. EUR, coz je pfesné podle naseho oéekavani. Trzni
konsensus sestaveny samotnou spole€nosti ocekaval istou ztratu cca 50 mil. EUR).

Hotovostni pozice spole¢nosti, jak za cely rok 2013, tak za 4Q 2013, skoncila témérf v souladu s nasim ocekavanim, kdyz NWR na
konci roku 2013 vykazalo stav hotovosti ve vySi 184 mil. EUR (naSe oCekavani kolem 190 mil. EUR). Mezikvartalné tak Slo o
navyseni hotovosti o 35 mil. EUR, kdyZ pozitivné se podle o¢ekavani projevil pfijem hotovosti za prodej koksovny ve vysi 88 mil.
EUR (zbylych 7 mil. EUR bude vyinkasovano v bieznu). Cisty dluh tak v souladu s nagim o&ekavanim na konci lofiského roku &inil
625 mil. EUR, coz znamena meziro¢ni rist o 13 %, mezictvrtletné naopak poklesl 0 7 %.

Provozni vysledky hospodareni na urovni EBITDA a EBIT tak mirné prekonaly nase ofekavani a ukazuje se, ze za predpokladu
cen koksovatelného uhli kolem drovni 100 EUR/t a energetického uhli kolem Urovni 55 EUR/t je spole€nost schopna realizovat
alespori mirné kladnou EBITDA, coz implikuje mirné kladné provozni cash flow. Investi¢ni vydaje a pfedevSim urokové naklady
vSak srazeji celkové cash flow do €ervenych Cisel a v nasledujicich mésicich Ize o&ekavat dalSi poklesy hotovosti. Odhadujeme,
Ze aktualni stav hotovosti by mél stacit zhruba na cely letoSni rok.

NWR na konci ledna oznamilo, Ze probiha revize jeho nerostnych zasob uhli. Dnes management oznamil, Zze snizuje své
prokazané a pravdépodobné (a tedy prodejné) tuzemské zasoby uhli ze 184 mil. tun (vykazovanych v prosinci 2012) na 64 mil.
tun. Jinymi slovy, za aktualnich nizkych cen uhli se stava ekonomicky vytézitelnym pouze tento vySe zminény objem zasob. P¥i
soucasné rocni tézbé kolem 9 mil. tun by tak zivotnost stavajicich doli NWR ¢inila pouze 7 let. SpoleCnost tak, s ohledem na vyse
uvedené a na aktualizovany plan zivostnosti svych dold, oznamila, zZe v prabéhu pfistich deseti let by méla ro¢ni tézba postupné
klesat az k urovnim kolem 4 mil. tun (v roce 2021) a po roce 2023 by neméla pfesahovat 2 mil. tun. Je tfeba vSak zminit, ze tento
plan Zivotnosti dol pogita s tim, Zze ceny uhli budou cca na obdobné ¢i jen mirné vysSi urovni nez je soucasny stav. Pfi budoucim
potencialnim ozZiveni cen uhli by tento plan podle nadeho nazoru nabral jiné kontury a ekonomicky vytézitelné zasoby by pak
mohly byt revidovany smérem nahoru.

Management na probéhlém telekonferencim hovoru dale oznamil vyhled naklad na téZbu, kdyz letos pocita v priméru 65 EUR/t
(pokles z loriskych 78 EUR/t) a na konci roku by mély ¢€init cca 60 EUR/t (za pfedpokladu uzavfeni Dolu Paskov na konci roku
2014). LetoSni CAPEX by podle slov managementu mély byt pod urovni 100 mil. EUR (CAPEX z pokracujicich Cinnosti za rok
2013 byly 100 mil. EUR). Dale management uved|, Ze jednani mezi statem a NWR ohledné variant uzavfeni Dolu Paskov nadale
probihaji a vysledky by mély byt znamy koncem bfezna. Ohledné v lednu oznamené revize kapitalové struktury nechtél byt
management vice konkrétni. Pouze sdélil, Ze proces revize probiha, analyzuji se mozné varianty. My pfedpokladéame, Ze letos
pravdépodobné dojde k Upisu novych akcii (odhadujeme cca 50% narfedéni podili stavajicich akcionara), tak aby si NWR zajistilo
dostatek hotovosti na rok 2015.

Celkové hodnotime vysledky negativné, v dusledku pomérné razantniho snizeni vytézitelnych zasob uhli a neocekavaného
dalSiho snizeni hodnoty aktiv.
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Ing. Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

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 ¢lenem Burzy cennych papir@l
Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

vvvvv

vvvvv

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
investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitdlu Zadného emitenta investicnich nastrojli, které se
obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investi¢nich nastrojéi, které se obchoduiji na regulovanych trzich, nema ptimy nebo nepfimy
podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nema s zadnym emitentem investicnich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni
investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastroji nejsou seznameni s investi¢nimi
doporucenimi pred jejich zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manaZzerem verejné
nabidky investi¢nich nastroj vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, neni odvozena od obchod
Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany k uverejiiovani investicnich doporuceni uréitého stupné a sméru.
Fio predchazi stfetu zajmlm pfi tvorbé investi¢nich doporuceni odpovidajicim vnitfnim ¢lenénim 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 o 5% aZ 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuZzit
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
vykyvl na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investicniho doporuceni okamzité po prekonani prislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (ndkup 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, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 13.2.2014 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 5 doporuceni drzet, 1 doporuceni
redukovat a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejfiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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