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rok 2014

Zakladni informace o
spoleénosti

Adresa spole¢nosti:
Jachthavenweg 109h

1081 KM Amsterdam

Nizozemsko
http://www.newworldresources.eu/

Ticker: BAANWRUK (BCPP)

Odvétvi: tézba uhli

Trzni kapitalizace: 3,2 mld. K&
Zavérecna cena k 19.2.2015: 0,45 K¢
Roéni minimum: 0,42 K¢&

Roéni maximum: 13,90 K¢&

Podil v PX: 0,45 %

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

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

Graf: Ro¢ni vyvoj ceny akcie NWR
BAANWRUK
16
14
12
10
i

[
4
2
0

0812
2212
19.01. o
0202 4
1602

10000 000
5000000

0

Hospodariské vysledky tézebni spoleCnosti New World Resources za 4Q
2014, resp. cely rok 2014 budou vyhlaseny 24. 2. 2015 pfed otevienim trhu a
v 11:00 hod. bude nasledovat konferenéni hovor s managementem
spolec¢nosti. Podle naSich odhadl spolec¢nost vykaze za posledni kvartal
lonského roku meziroéné slabsi vysledky na urovni vynos(i a provozniho
zisku EBITDA. Na urovni EBIT a kone€ného vysledku hospodafeni by mélo
dojit k meziro€nimu zlepSeni, ale jen z ddvodu vyraznych jednorazovych
odpisu aktiv realizovanych ve 4Q 2013. Po o¢isténi o tento jednorazovy vliv
odhadujeme meziro¢né slabsi Cisla i na téchto polozkach (kdyz ocistény
EBIT, resp. ocisténa Cista ztrata za 4Q 2013 Cinily 7 mil. EUR, resp. 34 mil.
EUR). NWR jiz v poloviné ledna oznamilo prodeje a ceny produkce za 4Q
2014, coz je zakladni indikace pro odhad vynosU. Pokud spole¢nost
vyraznéji nepfekvapi na ostatnich trzbach, pak otekdvame meziro€ni pokles
vynosu o zhruba 20 % na 170,4 mil. EUR. Pokles vynosu, zpusobeny jak
niz8§imi prodeji, tak niz§imi cenami uhli, bude zakladni determinantou nami
oCekavanych meziro¢né slabSich vysledkd a nic na tom zfejmé nezméni ani
pokraéujici disciplina na nakladové strané zapocaté jiz v prvni poloviné roku
2013. Na druhou stranu posledni ctvrtleti lofiského roku by jiz mélo byt
pozitivné ovlivnéno probéhlou restrukturalizaci, diky které doslo k posileni
rozvahy, tedy k posileni hotovostni pozice a ke sniZeni zadluzeni.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 4Q 2014

mil. EUR 4Q konsensus 4Q yly 3Q a/q
2014 trhu 2013 2014

Vynosy 170,4 216,1 | -21,1% @ 157,7 | 8,1%

EBITDA -1,9 40,1 - -15,3 | -87,6%

EBIT -23,7 -489,9 | -952% | -36,3 | -34,7%

Cista ztrata = -47,2 -466,1 | -89,9% | -71,2 | -33,7%

Pozn.: Jde o vysledky z pokradujicich ¢innosti, tedy jiz bez segmentu koksu. EBIT a Cista ztrata
za 4Q 2013 jsou vetné odpisu aktiv. Ztratu na akcii neuvadime - z divodu rozdilného poctu
emitovanych akcii jsou jednotliva obdobi neporovnatelna.

Tabulka ¢.2: Odhady hospodareni za rok 2014

mil. EUR 2014 | konsensus | 2013 yly
trhu

Vynosy 674,5 850,5 | -20,7%

EBITDA 2,1 -10,1 -

EBIT -83,5 -972,6 | -91,4%

Cista ztrata | -175,2 -914,4  -80,8%

Pozn.: Jde o vysledky z pokracujicich ¢innosti, tedy jiz bez segmentu koksu. EBIT a Cista ztrata
za rok 2013 jsou véetné odpisu aktiv. Ztratu na akcii neuvadime - z divodu rozdilného poctu
emitovanych akcii jsou jednotliva obdobi neporovnatelna.
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Komentar k odhadovanym vysledkiim

| v poslednim Ctvrtleti loriského roku muselo NWR ¢Eelit (stejné jako v pfedeslych lofiskych kvartalech) meziro¢né nizSim prodejim
a cenam uhli. Tradi¢né jiz v poloviné ledna spole¢nost zvefejnila své prodeje a realizované ceny za 4Q 2014, a tak vynosy by
nemély nijak vyrazné prekvapit. Ocekavame tak jejich meziroéni pokles o 21,1 % na 170,4 mil. EUR. Tentokrat by se na poklesu
vynosU mély podle nasich odhadl podilet t¢éméf shodnym dilem jak trzby z koksovatelného, tak trzby z energetického uhli, kdyz
predpokladame jejich meziroéni pokles o 20,5 %, resp. 22,4 %. U koksovatelného uhli mélo nejvétsi negativni dopad mezirocni
snizeni prodejni (realizované) ceny, ktera klesla o 14 % na 84 EUR/t. Naproti tomu trzby z energetického uhli byly nejvice
nepfiznivé ovlivnény objemy prodejd, které ve 4Q 2014 poklesly o0 16 % y/y na 1,11 mil. tun. S nizkymi prodeji energetického uhli
se spole¢nost potykala po cely lonsky rok, coz je podle naSeho nazoru dano jednak pretrvavajici slozitou situaci na
stfedoevropském trhu, kdy nabidka stale pfevySuje poptavku (skladové zasoby NWR by stadle mély byt tvofeny z vétSiny
energetickym uhlim) a jednak rovnéz snahou samotné spole€nost pfeci jen, v ramci snah o optimalizaci, vice upfednostfiovat
téZbu a prodeje rentabilnéjsiho (drazsiho) koksovatelného uhli.

Nami predikovana uroven vynosu kolem 170 mil. EUR tak i nadale bude dostavat pod silny tlak provozni Urovern hospodafeni a
podle naSich odhadl to nebude stalit na vice nez, ze EBITDA se bude pohybovat pouze kolem nuly a ze EBIT bude stale
zaporny. Konkrétné predikujeme za 4Q 2014 mirnou EBITDA ztratu ve vySi 1,9 mil. EUR a provozni ztratu (EBIT) 23,7 mil. EUR.
Vysledek na urovni EBITDA tak oCekavame meziro¢né slabsi, kdyz ve 4Q 2013 spolecnost realizovala kladnou EBITDA 40,1 mil.
EUR. EBITDA za 4Q 2013 byla pozitivné ovlivnéna jednorazovym vlivem v podobé& uvolnéni rezervy 28 mil. EUR, jenzZ byla
puvodné ur€end na zaméstnanecké benefity. Bez tohoto pozitivniho efektu by se EBITDA pohybovala kolem 12 mil. EUR, i tak
vySe nez nami predikovana uroven za 4Q 2014. Na urovni EBIT by vysledek mél byt vyrazné meziroéné lepsi, kdyz 4Q 2013 byl
negativné ovlivnén jednorazovymi odpisy uhelnych aktiv ve vy8i 497 mil. EUR, coZ srazilo EBIT do masivni ztraty 489,9 mil. EUR.
Po ocisténi o tento jednorazovy odpis v§ak meziro€ni srovnani nevyzniva tak pfiznivé, kdyz ocistény EBIT za 4Q 2013 byl kladny
ve vysi 7 mil. EUR, zatimco my za 4Q 2014 predikujeme vySe zminénou ztratu 23,7 mil. EUR.

Predpokladame, Ze prisna disciplina na strané provoznich naklad( pokrac¢ovala i ve 4Q 2014. Meziro¢né nizsi tézba uhli 0 3,4 %
za 4Q 2014 by méla vytvaret urcity prostor pro dalSi uspory v nakladech na tézebni material, nakladech na energie, dopravnich
nakladech ¢&i persondlnich nakladech, byt se domnivame, Ze hledani dalSich Uspor a nakladovych $krtG je pro NWR ¢&im dal
obtiznéjsi, kdyz obecné vysoky podil fixnich nakladu vytvari urcité limity pro dalSi vyraznéjsi snizovani nakladi. Ve 4Q 2014 tak jiz
nepfedpokladame tak vyrazné meziro¢ni zmény na provoznich nakladech jako v pfedchozich kvartalech roku 2014 &i v prabéhu
roku 2013 (spole¢nost nastartovala program uspor jiz v prvni poloviné roku 2013). K ur¢itému sniZeni hotovostnich téZebnich
nakladd na tunu by vSak ve 4Q 2014 preci jen mohlo dojit, kdyZ ocekavame jejich urover kolem 65,50 EUR/, zatimco ve 4Q 2013
byly ve vysi 68 EUR/t. Snaha o maximalni provozni efektivnost v§ak podle nasich odhadl nebude stacit piné kompenzovat zhruba
20% pokles vynost a NWR se tak pravdépodobné ve 4Q 2014, jak uvadime vyse, nevyhne provozni ztraté.

Na udrovni kone¢ného vysledku hospodafeni ocekavame za 4Q 2014 Cistou ztratu 47,2 mil. EUR po ztraté 466,1 mil. EUR
vykazané ve 4Q 2013. Stejné jako EBIT, tak i Cista ztrata za 4Q 2013 byla negativné ovlivnéna jednorazovym odpisem aktiv (po
ocisténi by Cista ztrata cCinila 34 mil. EUR). Odhadujeme, Ze finan¢ni ¢ast vysledovky bude negativné ovlivnéna zejména
zaUctovanim zbylé ¢asti naklad na restrukturalizaci. Doposud NWR zauétovalo naklady ve vysi 24 mil. EUR, celkové naklady na
restrukturalizaci management odhaduje kolem 40 mil. EUR. O¢ekavame tak, ze zbylych cca 16 mil. EUR bude zalétovano ve 4Q
2014.

Posledni kvartal loriského roku jiz bude pozitivné ovlivnén probéhlou restrukturalizaci, ktera byla ukon€ena 7. fijna 2014. Diky
restrukturalizaci byla ve 4Q 2014 posilena rozvaha, tedy mélo by dojit k posileni hotovosti o cca 95 mil. EUR (150 mil. EUR
ziskanych z emise novych akcii plus 35 mil. EUR prostfednictvim super seniorniho Uvéru a od toho je tfeba odecist zpétny odkup
plvodnich dluhopist v hodnoté 90 mil. EUR) a zaroven ke sniZzeni zadluzeni (misto ptvodnich dluhopist v celkové hodnoté 775
mil. EUR byly emitovany nové dluhopisy — konkrétné seniorni zajist€né dluhopisy v hodnoté 300 mil. EUR a mandatorné
konvertibilni dluhopisy v hodnoté 150 mil. EUR. Oba dluhopisy maji splatnost v roce 2020). Hotovost spole¢nosti tak byla ve 4Q
2014 vyrazné posilena, na konci roku 2014 predikujeme jeji stav mezi 110 — 120 mil. EUR (mezikvartalni narist o 30 — 40 mil.
EUR). Bez této financni injekce by NWR pravdépodobné dosla hotovost jiz v pribéhu 1Q 2015. Diky restrukturalizaci dale doSlo
ke snizeni istého dluhu. Zatimco na koni zafi 2014 ¢inil Cisty dluh 734 mil. EUR, tak na konci roku 2014 jeho urovern odhadujeme
v rozmezi 260 - 270 mil. EUR (jedna se o Cisty dluh bez konvertibilnich dluhopisu).

Restrukturalizace tak spole¢nosti poskytla urcity finanéni pol$taF, aktualni stabilizaci, nicméné kombinace nasmlouvanych cen uhli
na letoSni rok a nami predpokladanych nizSich prodeju v letoSnim roce (samotné NWR na letoSek indikuje pokles téZzby) bude
podle nasich odhadu dostavat hotovost pod silny tlak i v roce 2015. Prozatim tak stale odhadujeme, Ze hotovost bude klesat i
v pribéhu roku 2015, podle naseho prvniho odhadu nékam k urovnim 50 - 60 mil. EUR. Predpokladame, Ze spole¢nost bude
nadale pokraCovat ve striktni nakladové politice, ze i v letoSnim roce bude dochazet ke snizovani stavu jak kmenovych
zaméstnancu, tak kontraktord. V naSich odhadech pro letoSnim rok pocitame s dalSim poklesem jak provoznich nakladu tak
investi¢nich vydaji (CAPEX), otazkou zlstava do jaké miry nas NWR prekvapi (at uz pozitivné ¢i negativné) ohledné svych
nakladovych Uspor. Prozatim tak nahlizime na letoSni hospodareni NWR velmi opatrné a konzervativné, o¢ekavame ,boj o preziti“
i v letoSnim roce.
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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 papird
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 vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim 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 Zédného emitenta investiCnich nastroj, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia.
Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Siteni 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 dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 20.2.2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 1 doporuceni koupit, 3 doporuceni
akumulovat, 1 doporuceni drzet a 1 doporuceni redukovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.

svvs
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