Analyzy a doporuceni

NWR

Odhady vysledkt za 2Q 2015

19. 8. 2015 Hospodariské vysledky tézebni spole€nosti New World Resources za 2Q
2015, resp. 1H 2015 budou vyhlaSeny 20. 8. 2015 pfed otevienim trhu a
v 11:00 hod. bude nasledovat konferenéni hovor s managementem
spole¢nosti. Ocekavame dalSi nevyrazny kvartal z hlediska hospodafreni,
s pouze mirné kladnym EBITDA ziskem ve vysi kolem 5 mil. EUR (y/y niz$i o
cca 45 %) a s provozni ztratou na urovni EBIT, byt diky pfedpokladanym
meziro€né nizSim béznym odpisim prognézujeme spise mirnou ztratu kolem
urovné 6 mil. EUR (y/y nizSi o cca 60 %, kdyz ve 2Q 2014 NWR realizovalo
ztratu 15,5 mil. EUR). Vynosy se totiz na meziro¢ni bazi stale nelepsi, kdyz
ve 2Q 2015 ocekavame jejich pokles o0 13 % y/y na uroven kolem 150 mil.
EUR. Podle jiz zvefejnénych zakladnich provoznich ukazatell z poloviny
Cervence lze indikovat, ze hlavnim negativnim vlivem budou meziro¢né
slabsi prodeje uhli, a to jak koksovatelného, tak energetického. Slusny 13%
mezironi narGst prodejnich cen koksovatelného uhli na 95 EUR/t
nevykompenzuje jak vySe zminény pokles prodeju, tak ani 11% meziro€ni
shizeni prodejnich cen energetického uhli. Na urovni kone¢ného vysledku
hospodafeni stale pfedpokladame Cistou ztratu, byt by mohla byt meziro¢né
nizsi, kdyz by mély pozitivné plsobit vySe zminéné nizSi odpisy a rovnéz
lonskou restrukturalizaci snizené finan¢ni naklady. Vyvoj hotovosti byl ve 2Q
2015 podle naSich odhadl nadale pod tlakem, nicméné zejména z divodu
nami pfedpokladanych méné vyraznych negativni zmén v pracovnim kapitalu
a oCekavanych mezikvartalné nizSich CAPEX prognézujeme vyrazné nizsi
pokles hotovosti, nez jaky byl v 1Q 2015. Konkrétné o¢ekavame snizeni o 4
— 9 mil. EUR na 75 — 80 mil. EUR oproti poklesu ve vySi 44 mil. EUR z 1Q
2015.

Odhady hospodareni za 2Q 2015

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: 1,27 mld. K&
Zavérecna cena k 18.8.2015: 0,21 K¢
Roéni minimum: 0,17 K&

Roéni maximum: 3,60 K¢é

Podil v PX: 0,30 %

Zarazeni v indexech: PX

Struktura akcionaru
CERCL Mining B.V.: 50,52 %
Free float: 49,48 %

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 2Q 2015

mil. EUR 2Q konsensus 2Q yly 1Q a/q
Graf: Ro&ni vyvoj ceny akcie NWR 2l 2O A
ANIIRLK Vynosy 150,6 150,7 173,8 | -13,3% | 1352 | 11,4%
. EBITDA 5,2 5,1 9.4 | -447% @ 2.4 -
o EBIT -5,7 -5,7 -155 | -632% | -13,3 | -57,1%
! Cisty zisk -14,4 -20,5 -30,2 | -52,3% @ 25,7 -
Eg *median podle prazkumu agentury Reuters
ﬁ E ggg g Em Tabulka &.2: Odhady hospodafeni za 1H 2015
50000 000 mil. EUR 1H konsensus 1H y/y
. EEEEEE ] 3 i 2015 trhu* 2014
Vynosy 285,8 285,9 346,3 | -17,5%
EBITDA 2,8 2,7 193  -855%
EBIT -19,0 -19,0 -235 | -19,1%
Cisty zisk 11,3 5,2 -56,9 -
*median podle prizkumu agentury Reuters
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Komentar k odhadovanym vysledkiim

NWR jako jiz tradiéné v poloviné Eervence zverfejnilo své zakladni provozni ukazatele za 2Q 2015 v podobé objemd
produkce/prodeji a realizovanych cen uhli. Vynosy za druhé letosni Ctvrtleti by tedy nemély vyraznéji prekvapit.
Ocekavame tak jejich 13,3% meziro¢ni pokles na uroven 150,6 mil. EUR, kdyz hlavni negativni vliv pfedpokladame
ze strany meziro¢né slabsich prodejl jak koksovatelného uhli (-16,9 % y/y na 1081 tis. tun), tak energetického uhli (-
15,6 % yly na 685 tis. tun). Velmi solidni 13% meziro€ni narlst prodejni ceny koksovatelného uhli na 95 EUR/
(pozitivné se projevil pfiznivy prodejni mix, kdyz NWR se ve 2Q 2015 dafilo prodavat vétsi podil svého
nejkvalitnéjSiho a tedy nejdrazsiho koksovatelného uhli) v§ak nebude stacit kompenzovat jak slabSi objemy prodeju,
tak 11% meziro¢ni pokles prodejni ceny energetického uhli na 49 EUR/t. Spole¢nost se tak jiz mnoho kvartalt v Fadé
nem(Zze vymanit z mezironich poklest vynosu, ur€itou meziro¢ni stabilizaci odhadujeme ve 3Q, resp. 4Q 2015
(rizikem jsou vSak stéle prodejni ceny uhli ve 2H 2015), kdyz pfedpokladame, ze NWR oproti prvnimu letoSnimu
pololeti navysi produkci a prodeje.

Oc¢ekavany meziroéni pokles vynosl na cca 150 mil. EUR podle nasich odhadl pfinese nevyrazné vysledky na
provozni Urovni hospodareni, kde o¢ekavame hodnoty blizko nuly. Konkrétné EBITDA zisk za 2Q 2015 predikujeme
ve vySi 5,2 mil. EUR, coz je meziro¢ni zhorSeni z lofiskych 9,4 mil. EUR. | kdyz jiz neoCekavame tak razantni
meziro¢ni poklesy u provoznich nakladl, kdyz vyznamna uUsporna a optimalizaéni opatfeni byla provadéna jiz
vletech 2014 a 2013, tak i pro letoSni rok ocekavame (pod vlivem stale velmi obtiznych podminek na
stfedoevropském trhu s uhlim) pokradujici snahu managementu o maximalni efektivnost a uspory ve svych
provozech. Ve 2Q 2015 tak nadale predpokladame meziroCni poklesy predevSim v personalnich nakladech,
konkrétné odhadujeme cca 8% y/y pokles na urovné kolem 61 mil. EUR. | pro letoSni rok totiz NWR indikovalo dalSi
snizovani stavu zaméstnanc(l, a to o cca 500 lidi (zfejmé kombinace propousténi a pfirozenych odchodl do penze),
kdyz spole¢nost reaguje na snizujici se produkci, ktera by letos méla klesnout do rozmezi 7,5 — 8 mil. tun z lofAskych
8,3 mil. tun. Celkovy pocet zaméstnancl by se tak v pribéhu roku 2015 podle nasich odhadd mohl dostat mirné pod
hranici 11 tis. Ve 2Q 2015 rovnéz pocitame s meziro¢né nizSimi naklady na spotfebu tézebnich materiall, a to o
zhruba 16 % na 25 mil. EUR, coz by mél byt disledek nizsi produkce, ktera ve druhém letoSnim kvartale klesla o 19
% yly na 1834 tis. tun. U dopravnich naklad(i oéekavame meziroc¢ni redukci o téméF polovinu na Urovné kolem 6 — 7
mil. EUR, s niz§imi naklady pocitame jak v oblasti udrzby, tak ve spotfebé sluzeb. Domnivame se vSak, Ze nami
prognézovany pokles v provoznich nakladech nesta¢i vykompenzovat 13% pokles vynosl, coz indikuje vyse
zminéné meziro¢ni snizeni EBITDA zisku.

V absolutnim vyjadfeni tedy predpokladame meziroéni pokles provoznich nakladl, av$ak jednotkové provozni
naklady, tedy naklady na vytéZenou tunu by podle nasi projekce mély ve 2Q 2015 vzrist na cca 69 EUR/t z lofiskych
62 EUR/, a to pravé kvuli relativné slabé produkci uhli. S nartstem tézby poc¢itame ve 2H 2015, naklady na tunu by
tak podle nasich odhadd mély ve 3Q, resp. 4Q 2015 klesat k urovni 63 — 64 EUR s tim, Zze za cely letosSni rok
prozatim odhadujeme 66 — 67 EUR/t (NWR pro letoSek indikuje kolem 65 EUR/t).

Na urovni provozniho zisku EBIT stéle ocekdvame ztratu, i kdyZz ne nijak vyraznou, na drovni 5,7 mil. EUR. To je
meziroéni sniZzeni o 63 %, kdyZ v loiském druhém kvartale &inila 15,5 mil. EUR. Oproti 2Q 2014 totiZ ofekavame
zhruba o polovinu niZsi bézné odpisy (konkrétné kolem 11 mil. EUR). NWR totiZ i v loiském roce pfistoupilo (pod
vlivem obtiznych podminek na trhu) k mimofadnym odpisim ¢&asti svych aktiv, coz pak nasledné v dalSim obdobi
shizuje bézné odpisy s pozitivnim dopadem do EBIT.

Na urovni kone¢ného vysledku hospodareni oekavame Cistou ztratu 14,4 mil. EUR, meziro¢né niz8i o zhruba 50 %,
kdyz by mély pozitivné pusobit vy§e zminéné nizsi odpisy a také meziro¢né nizsi finan¢ni naklady, kdyz NWR diky
loriské restrukturalizaci snizilo zadluzenost a tedy naklady na obsluhu dluhu.

Hotovostni pozice podle naSich odhadl zlstavala pod tlakem i v pribéhu 2Q 2015, byt pokles hotovosti ¢ekame
vyrazné niz8i, nez tomu bylo v 1Q 2015, kdy NWR ,spdlilo“ celkem 44 mil. EUR pod vlivem vysSich CAPEX a
negativnich zmén v pracovnim kapitalu. Ve 2Q 2015 predikujeme pokles hotovosti jen 0 4 — 9 mil. EUR na 75 — 80
mil. EUR, kdyzZ jiz o€ekavame niz§i CAPEX (kolem 8 mil. EUR, zatimco v 1Q 2015 &inily 14,6 mil. EUR) a rovnéz
predpokladame menSi negativni vliv ze strany zasob uhli, které by mély ve 2Q 2015 mezi¢tvrtletné stoupnout jiz jen
mirné, na urovné kolem 900 tis. tun (zatimco v 1Q 2015 vzrostly o cca 200 tis. tun s vyrazné negativnim vlivem do
cash flow). Z hlediska vyvoje cash flow bude rovnéz podstatné, do jaké miry se NWR v pribéhu 2Q 2015 dafilo
aktivné fidit pohledavky a zavazky. V 1Q 2015 se zmény v pohledavkach a zavazcich vyvijely v neprospéch cash
flow, ve 2Q 2015 bychom jiz spiSe pfedpokladali pozitivnéjsi vliv. Dle naSich predikci by hotovost mohla nalézt své
dno zhruba v poloviné letoS$niho roku, v jeho druhé poloviné by se mohla zastabilizovat ¢i mirné nar(stat, kdyz by se
mél zadit pozitivné projevovat pfedpokladany rast prodeja.
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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 ndzor 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 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 nepfimy podil v&tSi neZz 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastrojl, 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 Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investicnich
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 zplsobem 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 cinnost 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 pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup 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 investiCnich instrumentd s naslednou pdjckou,
spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 19.8.2015 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 2 doporuceni koupit, 1 doporuceni
redukovat, 1 doporuceni drzet a 2 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

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

svvs
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