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Zakladni informace o
spole¢nosti

Adresa spolecnosti:
Jachthavenweg 109h

1081 KM Amsterdam

Nizozemsko
http://www.newworldresources.eu/

Ticker: BAANWRUK (BCPP)

Odvétvi: tézba uhli

Trzni kapitalizace: 3,3 mld. K&
Zavérecna cena k 12.5.2014: 12,70 K&
Roéni minimum: 10 K&

Roéni maximum: 45 K¢&

Podil v PX: 0,43 %

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

Struktura akcionaru

BXR Mining B.V.: 63,56 %

Free float: 36,44 %

Ukazatel beta oproti indexu PX: 1,30
Graf: Ro¢ni vyvoj ceny akcie NWR
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Hospodariské vysledky tézebni spoleCnosti New World Resources za 1Q
2014 budou vyhlaseny 14. 5. 2014 pfed otevienim trhu a v 11:00 hod. bude
nasledovat konferenéni hovor s managementem spole¢nosti. Kromé vynosu
oCekavame za prvni letoSni Ctvrtleti na vSech drovnich hospodareni
meziro¢né lepdi vysledky. | pfes meziro€ni pokles jak prodejnich cen uhli, tak
objem0 prodeju uhli, by se podle nasich odhadi mély do hospodareni
spole€nosti pozitivné projevit Usporna opatfeni, jenz byla zapocata od 2Q
2013. Vlorfiském prvnim kvartale jesté kroky vedouci k postupnému
snizovani provoznich nakladG nebyly realizovany, na vysledky spole¢nosti
tehdy tvrdé dopadl vyraznéjsi pokles cen uhli, coz tehdy vyustilo v historicky
nejvyssi kvartalni ztraty jak na provozni, tak na kone¢né Urovni hospodareni.
Vynosy nicméné oCekavame nizSi, a to zhruba o 15 % yly, kdyz by se mély
negativné projevit zejména meziroéné vyrazneé slabsi prodeje energetického
uhli. Domnivame se, Ze NWR by, vedle vysledkl hospodareni, jizZ mohlo také
oznamit néjaké vysledky revize kapitalové struktury. Ta byla zahajena letos
vlednu a podle naSeho nazoru by méla vést ke sniZzeni zadluzenosti a
(nebo) posileni kapitalové struktury formou Upisu novych akcii.

Odhady hospodareni za 1Q 2014

mil. EUR 1Q | konsensus @ 1Q yly 4Q alq

2014 trhu* 2013 2013
Vynosy 178,3 176,6 2109 | -155% | 216,1 | -17,5%
EBITDA 8,6 12,7 24,8 - 40,1 | -78,6%
EBIT -18,0 -18,0 66,5 | -72,9% @ -489,9 | -96,3%
Cisty zisk -31,6 -29,4 -80,6 = -60,8% | -466,1 @ -93,2%
Zisk na -0,12 -0,11 -0,31 | -61,3% | -1,77 | -93,2%
akcii (EUR)

*median podle prizkumu agentury Reuters. Jde o vysledky z pokracujicich ¢innosti, tedy jiz bez
segmentu koksu (Cisla za 1Q 2013 a 4Q 2013 jsou tedy ocCiStény o segment koksu). EBIT a
Cista ztrata za 4Q 2013 jsou v&etné odpistl aktiv.
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D> Fio banka

Komentar k odhadovanym vysledkiim

Spole€nost NWR jiz na konci letoSniho dubna zvefejnila své zakladni provozni ukazatele v podobé produkce a
prodeju uhli za 1Q 2014, a tak vynosy by nemély vyraznéji prekvapit. Ocekavame tak v prvnim letoSnim kvartale
jejich meziro¢ni pokles o0 15,5 % na 178,3 mil. EUR. Primérna prodejni cena koksovatelného uhli sice v 1Q 2014
klesla 0 10 % y/y na 91 EUR/t, nicméné diky meziroénimu narltstu prodejd o 24 % na 1,24 mil. tun by se celkové
trzby z prodeje koksovatelného uhli mély meziroéné zvysit o 11,8 % na 113,1 mil. tun. Za nami odhadovanym
poklesem vynosu by tak mély stat zejména mezirocné vyrazné nizsi prodeje energetického uhli, jenz se snizily o 36
% na 663 tis. tun. To pfi primérné prodejni cené 60 EUR/t indikuje 40% meziro€ni pokles trzeb z tohoto typu uhli na
uroven 39,8 mil. EUR.

| pfes ocekavané snizeni vynosl, odhadujeme, Ze NWR dosahne v prvnim letoSnim Ctvrtleti meziro¢né lepSich
vysledkl na provozni Urovni hospodareni. Primarnim ddvodem by méla byt zejména slaba srovnavaci zakladna, kdyz
v 1Q 2013 jesté nebyla zapocata Usporna a optimalizacni opatfeni, jenz postupné snizovala provozni naklady az od
2Q 2013. Lze fici, ze NWR v prvnim lofiském kvartale nebylo prakticky viibec pfipraveno na tehdejSi razantni pokles
cen uhli, coz vedlo k vyraznéjSim ztratam jiz na provozni drovni. Za 1Q 2014 tak o€ekavame mirné kladnou EBITDA
ve vysi 8,6 mil. EUR, coz je meziro€né lepSi vysledek oproti loriské ztraté 24,8 mil. EUR. Meziro¢ni zlepSeni vidime

naklady na tunu 86 EUR, tak pro 1Q 2014 je odhadujeme kolem urovné 70 EUR/t (-19 % y/y).

Predpokladame tak napf. vyraznéj$i meziro€ni snizeni nakladl na téZebni material (cca -24 % y/y) nebo nakladu na
tzv. kontraktory (pracovnici (pfevazné hornici) dodavatelskych organizaci). Zatimco v 1Q 2013 spole¢nost
zaméstnavala zhruba 3370 kontraktord, tak v 1Q 2014 odhadujeme jejich stavy kolem urovné 2800, coz by mélo
indikovat naklady na tyto pracovniky v rozmezi 16 — 17 mil. EUR, meziro&né nizsi o cca 20 %. Uspory odhadujeme i
v personalnich nakladech (naklady na kmenové pracovniky), kdyz v lonském prvnim kvartale jejich urover
presahovala 80 mil. EUR, zatimco pro 1Q 2014 by mély podle nasich pfedpokladd poklesnout do rozmezi 75 — 80
mil. EUR. V pribéhu lonského roku dochazelo k postupnému (byt nikoliv k masovému) snizovani stav( jak
administrativnich pracovnikd, tak hornikd. Mirné snizeni stavl ocekavame i b&éhem leto$niho prvniho kvartalu.

Pomérné vyrazny pozitivni u€etni vliv do EBITDA, resp. EBIT ofekavame od zmény stavu zasob, konkrétné kolem 20
mil. EUR. NWR totiz v 1Q 2014 vytéZilo o 17 % vice uhli, nez prodalo, coz znaci narist stavu zasob, a spole¢nost
tento pohyb zaznamenava do vysledovky jako pozitivni zménu (opacny ucetni efekt nastava, kdyz produkce vyraznégji
zaostava za prodeji).

Na drovni EBIT (po odecteni odpist) oCekavame za 1Q 2014 ztratu ve vysi 18 mil. EUR, mezirocné nize o 72,9 %.
Vedle vySe zminénych pozitivnich efektd na drovni EBITDA by podle nasich odhadl meélo mit pfiznivy dopad do EBIT
rovnéz meziro€ni snizeni odpisl, které v 1Q 2014 odhadujeme mirné pod 30 mil. EUR, zatimco v 1Q 2013 se
pohybovaly kolem 40 mil. EUR. NWR totiz v pribéhu loriského roku realizovalo, v dusledku nepfiznivych podminek
na trhu, masivni odpis uhelnych aktiv v objemu 800 mil. EUR, coZ by se podle naSeho odhadu mélo projevit do
snizeni kvartalnich odpis( alespori o 12 mil. EUR.

Uroven gisté ztraty za 1Q 2014 odhadujeme ve vys$i 31,6 mil. EUR, meziro&né niz$i o 60,8 %.

| kdyz by provozni uroven hospodareni za 1Q 2014 méla vypadat meziro¢né Iépe, tak z pohledu vyvoje cash flow
neCekame pfiznivy kvartal, resp. odhadujeme ,paleni“ hotovosti jiz na dUrovni provozniho cash flow. Zatimco nami
odhadovany mezikvartalni narist zasob uhli o cca 300 tis. tun na zhruba 700 tis. tun by mél mit vySe zminény
pozitivni efekt do provoznich ziskd, tak do hotovostni pozice by se mél projevit negativné. Pokud tak NWR vyraznéiji
pozitivné nepfekvapi ve zménach pracovniho kapitalu (zejména zmény stavl pohledavek a zavazkl), pak za 1Q
2014 odhadujeme negativni provozni cash flow pfed zaplacenim urokd kolem drovni 10 mil. EUR. Dale
pfedpokladame, Ze v 1Q 2014 NWR splatilo prvni &ast urokového kuponu z dluhopisu 2021 ve vySi cca 11 mil. EUR.
Ve finanénim cash flow o¢ekavame odliv hotovosti z diivodu CAPEX ve vysi cca 30 mil. EUR. Na druhou stranu
oCekavame penézni pfijem 7 mil. EUR, jakoZto doplatek za prodej koksovny (88 mil. EUR jiZ NWR zinkasovalo
v prosinci pfi realizaci prodeje, zbylych 7 mil. EUR bylo uloZzeno na vazany ucet a mélo byt vyplaceno tfi mésice po
realizaci transakce, tedy pfedpokladame, ze k tomu doslo v priibéhu bfezna).

Celkové tak prognézujeme, ze v pribéhu 1Q 2014 mohlo dojit ke snizeni stavu hotovosti o cca 45 mil. EUR na

urovné kolem 140 mil. EUR. To by indikovalo na konci 1Q 2014 gisté zadluzeni kolem Grovni 670 mil. EUR (narust z
625 mil. EUR z konce roku 2013).
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Ing. Jan Raska
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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 ¢lenem Burzy cennych papird
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 nastrojfi, které se obchoduiji na regulovanych trzich, nema piimy nebo nepiimy
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 nastroji vydanych emitentem. Odména 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 uvefejiiovani investicnich doporuceni urcitého 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 investicniho 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 investi¢nich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 12.5.2014 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu je 5 doporuceni drzet a 2 doporuceni
redukovat. Tuto informaci zvefejfiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investiCnich
doporuceni §7.
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