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Zakladni informace o
spole¢nosti

Adresa spole¢nosti:
Jachthavenweg 109h

1081 KM Amsterdam

Nizozemsko
http://www.newworldresources.eu/

Ticker: BAANWRUK (BCPP)

Odvétvi: tézba uhli

Trzni kapitalizace: 1,75 mid. K&
Zavérecna cena k 11.5.2015: 0,25 K¢
Roéni minimum: 0,24 K&

Roéni maximum: 12,70 Ké

Podil v PX: 0,30 %

Zarazeni v indexech: PX

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

Graf: Ro¢ni vyvoj ceny akcie NWR
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Hospodariské vysledky tézebni spoleCnosti New World Resources za 1Q
2015 budou vyhlaseny 13. 5. 2015 pfed otevienim trhu a v 11:00 hod. bude
nasledovat konferenéni hovor s managementem spolecnosti. NWR podle
nasich odhadll vykaze v prvnim letoSnim Ctvrtleti meziro¢né slabsi vysledky
na provozni urovni hospodareni. Spole¢nost jiz v poloviné dubna zverejnila
produkci, prodeje a realizované ceny uhli za 1Q 2015, a tak Ize indikovat, Ze
provozni vysledky budou negativné ovlivnény zejména ze strany niz8ich
objem prodejl uhli, které zaznamenaly meziro¢ni pokles o 17,9 %. Prodejni
ceny uhli tentokrdt nebudou mit tak vyznamny vliv, kdyZz cena
koksovatelného uhli zistala meziro€né témérf stabilni a cena energetického
uhli poklesla o 6,7 % yly. Vynosy by tak nemély vyraznéji prekvapit,
otekavame jejich 20% meziroéni pokles. Odhadujeme, ze tento
predpokladany vyvoj vynoslt nebude stacit na to, aby se spole¢nost v 1Q
2015 dostala do provoznich ziskd. Na urovni EBITDA tak predikujeme
vysledek pouze kolem nuly, véetné odpisu pak ocekavame provozni ztratu
kolem 20 mil. EUR. Oc¢ekavame tak, ze vyvoj cash flow nebude v prvnim
letodnim kvartéle pfiznivy, kdyZ predikujeme mezictvrtletni pokles hotovosti
vrozmezi 30 — 40 mil. EUR. Na vyvoj hotovosti budou mit podle nasich
odhad(l zasadni dopad jednak zmény v pracovnim kapitalu (zejména zvyseni
stavu zasob uhli, a to kvuli vy§e zminénym nizkym prodejiim) a jednak vyssi
investi¢ni vydaje (CAPEX). NWR sice v letoSnim roce planuje vyrazné snizit
CAPEX, a to na 30 — 40 mil. EUR. Ty vS8ak pravdépodobné nebudou
rovhomérné rozlozeny do jednotlivych kvartalt s tim, Ze nejvétsi ¢ast by
podle indikaci ze samotné spole€nosti méla pfipadnout na 1Q 2015. Tlak na
hotovost by se ale mél v dalSich letoSnich kvartalech podle nasich odhadi
postupné snizovat s ohledem na pfedpokladané snahy o redukci zasob uhli
a na nizsi CAPEX.
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mil. EUR 1Q | konsensus 1Q yly 4Q alq
2015 trhu 2014 2014
Vynosy 137,7 1725 | -202% | 172,3 | -20,1%
EBITDA -0,6 9,9 - 6,6 -
EBIT -19,8 -10,3 92,2% | -197,8 @ -90,0%
f4geEtEsggEse 0N sggnne § Cista ztrata | -26,4 -26,7  -1,1% @ 106,9 =
NEgNENE8gaAnRN T8RN 985858 R

Pozn.: EBIT za 4Q 2014 je véetné jednorazového odpisu aktiv. Cisty zisk za 4Q 2014 v sobé
obsahuje nakladovou polozku v podobé jednorazového odpisu aktiv a jednorazovou ziskovou
polozku v podobé zisku z kapitalové restrukturalizace.
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Komentar k odhadovanym vysledkiim

Tézebni spoleénost NWR by podle naSich odhadd méla za 1Q 2015 vykazat meziro¢ni pokles vynosu o 20,2 % na
137,7 mil. EUR. Jiz v poloviné dubna spole¢nost zvefejnila své zakladni provozni ukazatele v podobé produkce,
prodejl a realizovanych cen uhli. Na Urovni vynosl by tak NWR nemélo vyraznéji piekvapit trhy. Na vyvoji vynosl by
se meély tentokrat negativné projevit zejména meziro€né nizsi prodeje uhli, které meziro¢né poklesly o 17,9 % y/y na
1,57 mil. tun. Hlavné prodeje koksovatelného uhli se nevyvijely pfiznivé, klesly o 19,6 % y/y na 1 mil. tun, coz by se
podle nasSich odhad( mélo projevit v meziro€nim snizeni trzeb z tohoto typu uhli o cca 23 mil. EUR. U energetického
uhli NWR zaznamenalo meziro¢ni pokles prodejli o 14,6 % na 566 tis. tun, coZz by mélo mit negativni dopad do
celkovych trzeb kolem 8 mil. EUR. Prodejni ceny za 1Q 2015 budou mit spiSe marginalni vliv do celkovych
provoznich vysledkd, kdyz cena koksovatelného uhli se meziroéné témér nezménila (byla na 90 EUR/t) a cena
energetického uhli poklesla 0 6,7 % y/y na 56 EURI/t.

Ocekavany pokles vynosu tak podle nasich odhadd bude znamenat, Zze provozni vysledky na trovni EBITDA a EBIT
budou meziroéné slabsi. Konkrétné provozni vysledek pred odpisy (EBITDA) za 1Q 2015 predpokladame pouze
kolem nuly (-0,6 mil. EUR), ve stejném obdobi lofiského roku spole¢nost realizovala mirny zisk 9,9 mil. EUR. Po
zohlednéni odpisU, tedy na urovni EBIT predikujeme ztratu ve vysi 19,8 mil. EUR, coz je meziro¢né slabsi vysledek o
92,2 %. Byt na drovni hlavnich provoznich nakladt stale predpokladame pfisnou nakladovou disciplinu, kdyz napf.
spotfebu material(l a energii oekavame meziro¢né nizsi o cca 14 % (i diky meziro¢né nizsi produkci uhli) a naklady
na dopravu nize o zhruba 20 %. Pfedpokladame rovnéz uspory v personalnich nakladech, a to jak v kategorii
kontraktor(i (kde v 1Q 2015 odhadujeme naklady mirné pod 17 mil. EUR, zatimco v 1Q 2014 ¢inily 17,5 mil. EUR),
tak v kategorii kmenovych zaméstnancu (kde predikujeme mzdové naklady kolem urovné 60 mil. EUR, meziroéné o
cca 10 % nize). Do personalnich nakladi by se tak mélo podle naSich odhadl pozitivné projevit zejména postupné
snizovani stav pracovnik(. Nami predikovany meziro¢ni pokles hlavnich provoznich nakladu vSak zfejmé nebude
dostatecny k tomu, aby vykompenzoval vySe zminéné ocekavané 20% snizeni vynosu. Proto indikujeme meziro¢né
slabsi EBITDA a EBIT. V pfepoctu na vytéZzenou tunu uhli vdak naklady puUjdou v 1Q 2015 velmi pravdépodobné
nahoru. V 1Q 2015 meziro¢né slabsi produkce uhli o 20,1 % indikuje naklady na vytézenou tunu kolem drovné 74
EUR, zatimco ve stejném obdobi lofiského roku pfi produkci 2,2 mil. tun &inily jednotkové tézebni naklady 66 EUR.

Na drovni kone¢ného vysledku hospodafeni neocekavame za 1Q 2015 vyraznéjSi meziro¢ni zménu, tedy
predikujeme Cistou ztratu ve vysi 26,4 mil. EUR. Pocitame totiz s meziro€né nizSimi financnimi naklady, kdyz by se
méla do finan¢ni Casti vysledovky pozitivné projevit loriska kapitélova restrukturalizace, ktera snizila zadluzenost
spole¢nosti a tedy i urokové naklady. Pfedpokladame, ze NWR v 1Q 2015 zaplati na urocich pouze kolem 1 mil.
EUR, a to vyhradné z ECA Uvéru (coz je dlouhodoby Uvér se splatnosti v roce 2022, jehoz aktualni zlstatek ¢ini cca
49 mil. EUR; na zdkladé podminek kapitalové restrukturalizace nemusi NWR do 30. ¢ervna 2016 vyplacet zadné
splatky z tohoto uUvéru, vyplaci tedy pouze uroky). Naopak v prvnim letoSnim ¢tvrtleti nepocitdme s hotovostni
vyplatou zadného urokového kuponu z emitovanych dluhopistl, kdyz pfedpokladame, ze NWR vyuzije podminek
dojednanych v ramci kapitalové restrukturalizace a bude uroky kapitalizovat do nominalni hodnoty dluhopist. Tim si
sice navySuje dluh do budoucnosti, nicméné v kontextu sou¢asného tlaku na cash flow je to podle naseho nazoru
rozumné FeSeni. Management spolecnosti jiz dfive indikoval, Ze v prabéhu celého roku nema v planu vyplacet zadny
urok z dluhopist. Tim by letos mélo NWR usetfit na hotovosti cca 30 mil. EUR, kvartalné cca 7,5 mil. EUR.

| tato uspora na urocich vSak podle naSich odhadl nezvrati negativni trend ve vyvoji hotovosti v 1Q 2015.
OcZekavame, ze NWR mezikvartalné snizi hotovost o 30 — 40 mil. EUR na urovné kolem 90 mil. EUR, kdyz do cash
flow by mély nepfiznivé plsobit zejména jednak nizké prodeje uhli (coz by mélo vyustit v mezikvartalni navySeni
zasob z 670 tis. tun do rozmezi 850 — 900 tis. tun; vétSina téchto zasob by méla byt tvofena energetickym uhlim) a
jednak vyssi CAPEX. Spole€nost sice planuje na letoSek relativné nizké CAPEX, a to v rozmezi 30 — 40 mil. EUR (v
roce 2014 ¢&inily 60 mil. EUR). Pravdépodobné v8ak nebudou rovnomérné rozlozeny do jednotlivych letoSnich
kvartald s tim, ze nejvétsi dil je samotnou spole¢nosti indikovan pravé do 1Q 2015. Podle nasSich odhadl by tak
CAPEX za 1Q 2015 mohly ¢&init kolem 15 mil. EUR. Ocekavame, Ze v pfistich letoSnich Ctvrtletich by jiz nemél byt
vytvafen takovy tlak na hotovost, a to nejen v kontextu pfedpokladanych nizSich CAPEX, ale i v kontextu nami
oCekavané snahy spole¢nosti o postupnou redukci zasob energetického uhli (byt ta bude pravdépodobné vytvaret
tlak na prodejni ceny za tento typ uhli, kdyz nadmémé zasoby bude NWR ziejmé muset prodavat s ur€itym
diskontem). Nasi predikci vyvoje cash flow na letoSni rok tak prozatim neménime a oCekavame, ze stav hotovosti na
konci roku 2015 by se mohl pohybovat v rozmezi 80 — 90 mil. EUR. Stale tak odhadujeme, Ze na letos$ni rok bude mit
NWR relativné dostatek hotovosti k tomu, aby mohla prezit pretrvavajici velmi obtizné podminky na stfedoevropském
trhu s uhlim. Pokud vSak i v pfistim roce budou ceny uhli na stavajicich nizkych drovnich, pak se podle naSich
odhadd m(ize opét stat, ze NWR bude silné dochazet hotovost a nejistota ohledné dalSiho vyvoje hospodareni bude
nadale pfetrvavat. Stale predikujeme, Ze aZ prodejni ceny koksovatelného uhli kolem 100 EUR/t by pfinesly
vyraznéjsi stabilitu do hotovostni pozice a do celkového hospodareni.
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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 papir{
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 vyloudit, Ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
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 vcetné informaci a
investinich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepiimy podil v&tSi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastrojli, které se
obchoduji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepiimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia.
Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni 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 12.5.2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 1 doporuceni koupit, 1 doporuceni
akumulovat, 2 doporuceni drzet, 1 doporuceni redukovat a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu
stanovené Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich doporuceni §7.
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