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jak oproti trznimu konsenzu (19 mil. EUR), tak proasim

vroce 2018, které byly emitovanykvétnu lonského roku

vV mezirg&nim porovnani prameni r@devSim xyznamr
vySSich cen uhli a koksu nezonském roce. Koksovatelné u

Zmeéna cilové ceny

K dneSnimu dni rnime naSi cilovou cenu proakcie
spole&nosti New World Resources (NWR), a to na 382
z predchozich 328 K Doporieni pro tento akciovy titt
ponechavame na stejné drovni, a to koupit. NepataagSeni
cilové ceny bylo zfisobeno stale ffznivou situaci na trh
s uhlim v regionu CEE a vySSim prodejnim cenam aikibksy
které se podle naSeho nazoru udrg$e nez jsme gvodns
piedpokladali. Hospodéské vysledky za prvnifit mésice
letoSniho roku nas na uarovdistého zisku zklamaly, avSak
navzdory horSimu ziskispol€&nost potvrdila své proddki
i prodejni cile. ©ekadvame, Ze ve zbytku roku do
k vyraznému zlepSeni hospddai tazeného vysSimi prod
a nafistem produkce koksovatelného uhli.

V prvni polovirgé ¢ervence letoSniho roku bude na trh uvec
t¢Zzarska spolénost Jastrgbska Spotka Whlowa S.A. (JSW)
Jednd se oipmého konkurenta NWR a neni vylmng Ze
nektefi investdi budou prodavat akcie NWR aby si uvoli
penize na plované IPO. Redpokladame vSak, Ze tel
kratkodoby negativni tlaky bude minimdln vyrovnan
zarazenim akcii spotmosti NWR do skterého Z_ondynskyct
indexi FTSE.

Vysledky hospoddeni za 1Q 2011

Tezaska spolénost NWR zakotila prvni ¢tvrtleti tohoto oku
cistym ziskem ve vysi 3 milianeuro coZ je viazné zklaman

odhadim ve vysi 15,5 miliod euro (viz tabulk&.2). ZahorSim
cistym ziskem stoji vysokeé fingni naklady ve vysi 36 milian
euro, které jsou spojeny jak £nmovymi vlivy, tak snaristem
urokovych nakladl ve vysi 10 miliori euro. Nafist trokovyct
néakladi byl zpisoben vydanim seniornich dluhsp splatnyct

Spoleénost NWR v prvim ¢tvrtleti vykazala ¢istou da
z prijmu ve vySi 7 milior euro, coZ je vyznamgnnad nasim
odhady. Provozni urové hospodéeni NWR vSak dopad
mirn¢ nad nasSim &kavanim. Rast vynost o 17%

mezira@né podrazilo o 56% na 159 EUR/tunu, energetick
7% na 70 EUR/tunu a ceny koksu vzrostly o 74% n@&
EUR/tunu. Cenovy naést vSakbyl ¢ast&éné tlumen horSin
prodejnim mixem, kdyZz bylo prodano vicéevrgjSiho

energetického uhli a mé&nmlrazsiho koksovatelného uhli (opi
loniskému roku pokles o 23%).

Fio banka, a.s.



Tab. €. 1 zakladni ukazatele

NWR 2009 2010
Produkce (tuny) 11 001 11 443
Vymnosy (mil. EUR) 11168 | 159,0
EBITDA (mil. EUR) 178,7 4711
Marze EBITDA (%) 16,0 29,5
Provozni zisk (mil.

EUR) 9,9 307,5
Cisty dluh (mil. EUR) 486 321
P/E n/a 13,8
P/S 1,49 1,86
ROA (%) n/a 22,3
ROE (%) n/a 34,07
EV/EBITDA (%) 242,1 11,03

Tab. ¢. 2 hospoddskeé vysledky za 1Q 2011

odhady hospodé#&eni
Miliony 1Q | Konsenz | Odhady

euro 2011 | us trhu* Fio

Vynosy 384,8 384,0 383,5

EBITDA 81,6 90,0 78,1

EBIT 37,6 46,0 33,3

Cisty

zisk 3,0 19,0 15,5

a

V prvnim ctvrtleti bylo vytéZzeno 2,58 miliod tun uhli
(mezirani pokles o 6%) a vyrobeno 202 tisic tun ko
(pokles o 20%). Navzdory nizSi produkci uhli a ko
vzrostly provozni néklady spaleosti o 12%. Za istem
provoznich néklail stoji, jak jiz dive avizované zvyse
mezd o 4%, tak naklady souvisejicfegevsim s otvirkol
a ptipravou dilnich ¢innosti. Tytocinnosti by vSak iy vést
ve zbytku roku k vyssi produkci uhli.

Kombinace nizSi produkce spoéig s vysS$mi provoznim
naklady pak vedla k néstu pegznich naklad na unu uhli,
které se \prvnim ¢tvrtleti tohoto roku zvysily na 90 euro
73 euro v ldaském roce. Kmirnému zvySeni doSlo ta
u nakladi na tunu koksu, a to na 61 eur@iedchozich 5
euro. KvysSSim provoznim nakladn prispél také posilujic
kurz ¢eské kormy oproti euru. Provozni zisk na uro
EBITDA se v mezirénim porovnanizvysil o 42% na 8
miliond euro a EBIT vzrostl mezitm¢ o 110% na 38 milioin
euro.

Spole&nost NWR i ohlaSovani vysledk také potvrdila své
produlkeéni cile ve vysi 11 miliod tun uli a 800 tisic tut
koksu. Vplatnosti fistavaji také prodejni cile pro cely t
2011, a to 10,3 miliain tun uhli a 720 tisic tun koks
Ve zbytku roku je ®ekavan nérst produkce, coz by &o
pomoci ke zvySeni prodeje koksovatelného uhli apnodefi
koksovatelného a energetického uhli byl ayt v pomsru
50:50. Vnasledujici roce 2012 by se pémprodefi uhli gl
zmenit na 60:40 ve prosph koksovatelného uhli. Spotest
dale gedpoklada zvysSeni naklada tunu o 10%. Investii
vydaje (CAPEX) by se vae 2011 mly pohyboval
vrozmezi 200 — 250 milidn euro, zéehoz 50 milior
piipada na projekt polského dolu Debienskosddvislost
sprojektem Debiensko NWR podle planu do&de prvni
fazi studie proveditelnosti a praibéhu léta 2011 by sy
z&it pripravné prace. Tento postup vSak podléha &o@mu
schvéleni ze strany@dstavenstva spaleosti.

Fio banka, a.

S.



Tab. ¢&. 3 Mozné pozice v indexech LSE

Pozice v indexu

Pocet Dle trzni | Upraveno
Indexy LSE | spole¢nosti | kapitalizace | o free float
FTSE 100 100 98 n/a
FTSE 250 250 8 85
FTSE 350 350 99 182
Sektorové
indexy
FTSE 350
mining 20 14 18
FTSE All
Shares
mining 23 15 18

Reinkorporace spol€nosti a za‘azeni do indexu FTSE

Spol&nost NWR vpredchozich tydnech provec
reinkorporaci do Velké Britanie. Reinkorporace t
provedena zgnou spolénosti NWR N.V (staré NWR
na NWR Plc (nhové NWR). V souvislostit@uto znénou
byly akcion&im, po jejich pedchozim souhlas
vyménény akcie staré spaleosti za nové. \sowasné
dohe jiz vice jak 99 akciondi odsouhlasilo vyrnu
a vlastni akcie nového NWR. Akcie ,starého” N\
budou vyazeny ficialniho seznamu britskél
kapitdlového trhu a staZzeny Landynské, Prazsk
a VarSavské burzy. Poskgidn obchodnim dnel
byl 3. cerven tohoto roku a @ervna probhlo delistovan
akcii. Zakladnim delem této zrény je snaha o Zazeni
do indexi tamni burzy (FTSE 250, FTSE 100, FTSE
¢i do jednoho @borovych index zahrnujici &zaské
spole&nosti ). New World Resources jako spolest
registrovand WK nemusi splovat rekteré podminky pr:
zarazeni do vySe uvedenych indeXnag. free floai
nemusi byt alespo 50%). Zakladni podminkou p
zarazeni do dkterého zndexi je tak trzni kapitalizac
spol&nodgi. Aktualni trzni kapitalizace spaleosti New
World Resources je 2 63milioni euro. Podle naSel
nazoru je vSak vysoce neprapodobné, Ze by NWR by
zarazeno do hlavniho indexu FTSE 100. Aktualni t
kapitalizace neni dostajici pro z#azeni mez 100
nejwtsSich spolénosti obchodovanych na Londyns
burze. Naopak vysoka prasgbdobnost je u Zazeni dc
baze index FTSE 250 a FTSE 350. Viz tabulk2.
Prehodnocovani baze indiex.ondynské burzy probit
na kvartalni bazi. NejblizSi termin kdy tde byt
rozhodnuto o Zazeni do &kterého z indek je 8. ¢ervna,
dalSi termin je pak stanoven na 9iiz#ohoto roku
Platnost &chto rozhodnuti by pak byla 20ervna
respektive 19 za

Fio banka, a.s.




Graf €. 2 vyvoj cen energetického uhli na
evropské burze ARA(EUR/tunu)
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Graf ¢. 3 vyvoj produkce oceli v regionu CEE

(zdroj: http://phx.corporateir.net/External.File?it
=UGFyZW50SUQ90TQxOTB8Q2hpbGRJIRDOtN
XxUeXBIPTM=&t=1)

Steel production in NWR’s main customer markets
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Situace na trhu s uhlim a trh s oceli

Celoswtové ekonomické ozZiveni a rnidt produkce
v pribéhu roku 2010 se pozitignpieneslo také nadrh

s uhlim a koksem. Rozsahlé poveédnAustralii, které
vyrazre omezily tamni produkcterného uhli spota¢

s jadernou havarii japonské FukuSimn a rostouc
poptavkou ze strany rozvijejicich se ekonomik, ploiyng
k vyraznému celositovému natstu cen uhli a koksi
Omezena nabidka Australie spoléné¢ se stracher
vyvolanym jadernou havarii v Japonsku sengslataké
do regionu CEE a vyvolalazdrazeni energetickyr
komodit také vtomto regionu.Kromé¢ uvedenyct
nabidkovych Sok kristu cen stdle pomaha vysol
poptavka po koksovatelném uhli a koksuregionu
CEE, ktera je taZzenargdevSim oZzivenim wceld&ském
s pimyslovém od¥tvi. Ocekavame, Ze ceny bud
i po zbytek roku kolisat okolo s&asnych vysokyc
hodnot, nicmé#& negedpokladdame jejich dalSi ridst. V

sowasné dob je swtova poptavka po uhli taze
asijskym kontinentem, fichézi od nej¥tSich producerit
oceli a ocelgskych produki, jako je Cina, Japonsko

Indie (Cina sama produkej téng polovinu swtové
oceli).

Produkce oceli je na vysoké uUrovni také nacdliych
trzich spolénosti NWR (R, Slovensk, Némecko,
Rakousko a Polsko)Od za&atku roku 2011 vzrost
mezirané produkce oceli v uvedenych zemioch3,9%.
V mésici reznu néist na vice jak 6 milioin tun oceli
(viz graf ¢. 3) Ocekavame, Ze i ve zbytku rokuistane
produkce oceli vegionu CEE na vysokych udrovnic
nicméré vyrazrejSi nafst negedpokladame(také diky
omezenym kapacitam).

Fio banka, a.s.



Prodejni ceny uhli a koksu spol&nosti NWR

—h

V roce 2011 dojde podle naSeho nazoru k vyraznémzrainimu natstu cen uhli a koksu (viz gra
¢. 4). Zarova vSak @ekavame, Ze prodejni ceny koksovatelného uhli akokteré jsou dojednavarly
nactvrtletni bazi jsou na svém kratkodobém vrcholuraasledujicich &sicich dojde k jejich mirném
poklesu. Ceny energetického uhli jsou sjednavangeta kalend#ni rok, pro tento rok jsou uzgeny
na urovni 71 euro za tunu. V nasledujicim roceéitdme s jejim zvySenim na 75 euro za tuntistR
prameni pedevSim z vysokych cen tohoto typu uhli obchodohanga evropské burze (ARA viz graf
¢.2). Na rozdil o energetického uhlfedpokladame, Ze v nasledujicim roce 2012 dojderkémniu
snizeni cen koksu a koksovatelného typu uhli.

S

Graf ¢. 4 Vyvoj cen uhli a koksu(eur/tunu)
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Objemy produkce a prodeje

Pro rok 2011 fedpokladame, Ze spdleost vy&zi 11,1 miliori tun uhli a vyrobi 810 tisic tun koksy.
Dale @éekavame, Ze v pb¢hu tohoto roku spotamost proda 10,3 miliantun uhli a 730 tisic tun koksu.
Pontr prodeji energetického a koksovatelného uhli byl imyt 50:50. NaSe odhady objemu produKce
a prodej jsou téndi v souladu s vyhledem spohesti pro tento rok. V prvninitvrtleti tohoto roku byl
velmi nizky objem prodaného koksovatelného uhlg by se nilo diky rostouci produkci v gbéhu
roku znenit az na avizovany poin V nasledujicich letech 2012 a 201Xipdme s narstem prodej
u koksovatelného uhli a koksu a naop#éidpokladame mirné snizeni objemu prodaného enekght
uhli. Od roku 2014 potame s dalSim mirnym zvySenim, jak produkce, tatodeji uhli a koksu. Rst
produkce a prodaného uhli je spojen s postupnyrtariém polského dolu Debiensko.

Tab. ¢. 4 Odhady produkce a prodegi uhli (mil. tun)

prodeje uhli 2010 | 2011* | 2012* | 2013* | 2014* p(?rl:)];lrlrll(};e 2010 | 2011* | 2012* | 2013* | 2014*
koksarenské uhli | 5,3 51 55 54 58 |Uhli 114 11 108 | 11,2 | 114
energetické uhli 55 5,2 4,9 4,9 51 |koks 1,01 0,8 0,95 0,9 1,05
koks 1,1 0,73 09 0,9 1,1

Fio banka, a.s. 5



Tab. ¢. 5 predikce hospodéeni spol€nosti
(mil. EUR)

2010 | 2011* | 2012* | 2013*

trzby 1596,0 |1827,0|1921,0]1930,5
EBITDA | 471,1 | 666,3 | 656,3 | 611,2
EBIT 307,5 | 493,2 | 460,3 | 416,5

Cisty zisk | 257,9 | 367,8 | 339,5 | 3156

Zisk na
akcii (EPS) 1,0 1,4 1,3 1,2

*odhady

Tab. &. 6 pavodni odhady hospod#eni (mil.
EUR)

2010* | 2011* | 2012* | 2013*

trzby 1383 | 1593 | 1736 | 2090
EBITDA 315 363 414 614
EBIT 149 193 233 403

Cisty zisk | 117 | 128 | 143 [ 293

*odhady

Hospoda‘eni spolé€nosti

Diky celos¥tovému oziveni pgmyslové produkcedoslo
v prabéhu roku 2010 kistu cen uhli a koksu, coZ pozitivr]
ovlivnilo hospod&eni spolénosti NWR. K vyraznémudstu
vroce 2010 fispely také dobré prodeje uhli a kok:
ZlepSeni hospodani aekdvame také roce 2011, a t
predevsim diky mezigmé vySSim prodejnimcenédm uhl
a koksu. | pesto, Ze se cenyhli a koksu budou drz
na vysokych arovni, tak v kratkém horizonttegpokladame
Ze dosahly lokalniho vrcholu a po zbytek roku 2C
pocitame s jejich poklesem (viz gréf 4). U energetickéh
uhli pcaiitame s mezitnim nafistem na 71EUR/tunu,
u koksovatelného na 195 EUR/tunu a u koksu budéshas
350 EUR/tunu. Avsak jak jiz bylo avizovamist hospodini
bude tlumen zhorSenym prodejnim mixem, kdyz Spaiet
New World Resources proda m¥édrazsiho koksovatelnéh
uhli nez tomu bylo vigdchozich letech(pomer objemu
prodeji byl 60:40 ve prosfth koksovatelného uhli arace
2011 bude posr 50:50). Mirny pokles centekdvame voce
2012 avSak diky vysSim objém prodanéhdoksovatelnéh
typu uhli by se celkové vynosy spétesti nely zvysit (viz
tabulkac.4).

Debiensko

Spoleénost New World Resources podle ce@avani
v pribéhu prvnihoctvrtleti tohoto roku, dokatila prvni fazi
studie proveditelnosti é€by vpolském dolu Debiensk
V prabé¢hu mesice ¢ervna by mil byt predstavenstvel
schvalen dalsi postup¢asovy harmonogram tohoto projek
Pokud bude plan schvalen budoghém letnich rssiar
zahajeny fpravné prace. Clbvé invesitni naklady
na oteveni dolu Debiensko by v roce 2011 nidyn
piesahnout 50 milioin euro. Celkové investini naklady
spojené s oteeenim dolu by se gty pohybovat wozmezi
350 — 400 miliod euro, zatimcov prvni fazi projektu s
pacitalo s vydaji nad 600 milianeuro. Vdole Debiensko <
nachézeji zasoby koksovatelného uhtidhadované vysi 1¢
miliont tun. Na tyto zasoby se vztahuje jiZéleha licence n
téZbu uhli, kterd zahrnuje i hluboké sloje nachazejécvice
jak kilometr pod zemskym povrchem. Podle nhSodhad
bude ¢Zba zahgjena v roce 2014.

Fio banka, a.s.
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Porovnani s konkurenci

Pti srovnani konkuremmich spolénosti v tZarském sektoru v regionu CEE piaspol&nost New World
Resources, #teno trzni kapitalizaci a objemem produkce, mearyrmjamjSi spol€nosti pisobici na
tomto trhu. Strategickd poloha doldcginné spolénosti OKD ve dgiedni Evrog (kde je silna
koncentrace fimyslu) dava konkuremi vyhodu oproti Ukrajinskym a Ruskym produdentéerného
koksovatelného uhli a koksu.

Tabulka ¢&. 6 sektorové porovnani

EBITDA margin
trzni kapitalizace P/E EV/EBITDA /S %)

(mil. euro) 2011 | 2012 | 2011 | 2012 | 2011 | 2012 2011 2012
Bogdanka SA 1035 16,6 | 10,2 8,0 53 2,8 2,1 33,8 33,5
Radspadskaya 3323 10,9 6,0 8,4 4,7 44 2,9 62,4 67,6
Sadovaya Group 138 25,8 18,6 11,0 7,8 2,2 3,4 29,1 19,8
Kuybasskaya 522 10,6 6,5 6,4 5,0 1,2 1,1 20,3 22,1
UK Coal 132 148 | 12,3 | 14,7 8,5 0,2 0,3 18,2 19,3
Chervonoarmiyska 234 13,5 94 9,5 5,8 0,9 0,8 15,6 19,3
Southern Kuybass 1388 12,3 9,5 4,3 4,1 1,2 1,3 30,8 30,2
pramér 1215 14,4 10,2 8,5 5,8 18 1,7 30,5 30,7
NWR 2635 10,5 9,3 6,2 4,8 1,6 1,5 34,0 34,0

e spolané s vlastnimi odhady byly vyuzity odhady uvéejiiovany agenturami Bloomberg a Reuters
Porovnani fundamentalnich ukazateh

Vzhledem k tomu, Ze je paim¢ malo vyznamnych spalaosti zabyvajici se¢tbou ¢erného uhli
v regionu CEE obchodovanych na akciovych trzicksjgvnani obtizné. #° porovnani ¢ekavanych
marzi na urovni EBITDA v letech 2011 a 2012 ma spadst NWR oproti svym konkureimh vySSi
ziskové marze, jedind spoleost, ktera je vtomto srovnani lepSi je rusk@elbni spolénost
Raspadskaya (marzegsahuji 60%). Oproti svym konkukenim spolénostem se NWR obchoduje
s poneérné znanym diskontem, kdyZz v porovnani EV/EBITDA vyraznpiekonava pimeér
konkurergnich firem (EV/EBITDA 2011le 37% a 2012e 20%fji porovnani ukazatele P/S (trzby ma
akci v pontru k cerg akcie) vychazi NWR obdobnako je sektorovy gmmér vzhledem k vybornym
ziskovym marzim je také tento pémna velmi dobré drovni. Na atraktivni cenu akgdolecnosti
ukazuje také ukazatel P/E kde New World Resouwyebazi jako jedna z nejle¥jSich tzarskych
spole&nosti. Zakladni vyhodou NWR oproti svym konkuientje pongrné nizka cena akcii a velm
dobré ziskové marze.

Fio banka, a.s. 7



Tab. &. 7 Stanoveni diskontni miry na
zakladé modelu ocdiovani kapitalovych
aktiv (CAMP)

Vynos desetiletého

statnitho dluhopisu 3,786%
Ukazatel Beta 1,4
Trzni irokova mira 10,65%
Diskontni sazba 13,4%

Ocenrgni spola&nosti

Pomoci modelu Free Cash Flow to Equity (FCHE)
byla stanovena cilova cena pro akcie spudsti NWR hodnotu
334 K¢ za akcii. Stanovena cilova cena poskytuje, vzimede
souwasné trzni cen na Urovni 245 K, dostatény nistovy
potencial, a to vice jak 30%. ZamySleny horizontedané
investice je 12 ®@siql.

Pro vyp@et uvedené vnihi hodnoty spoknosti NWR byl
pouzit model Free Cash Flow to Equity. Proipby vyp@tu
modeli bylo nutno odhadnout hnedékolik Ucetnich polozek
(nap. trzby, zisk, naklady, odpisy, investice, dividghd
K vypoctu bylo pouZzito vlastnich expertnich odiiabludouciho
hospodé&ni firmy, v kombinaci s odhady ussiované
agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto modelu jeoZzaha nal
vypoctu volného cash flow na akcii a jeho nasledné diskeani.

Stanoveni diskontni sazby

Diskontni mira pro akciovy titul NWR (BAANWRUK) bsl
stanovena na uarouel3,4 % a pro vypeet diskontni sazby
byl pouzit model oagovani kapitalovych aktiv (CAPM, viz
tabulka ¢. 7). Diskontni sazba byla vyfena jako sotet
bezrizikové slozky a prémie za riziko. Bezrizikostzka byla
stanovena na zakladiynosu z desetiletého statniho dluhopisdy, a
to na hodnotu 3,78%. Zatimco rizikova prémie byléena dle
dlouhodobého vynosu akciového trhu upraveného aziezvou
slozku. Rizikovd prémie byla dale nasobena odhgumy
koeficientem beta pro akcie sp&h@st NWR (1,4 boit).

—

Model FCFE
Pro oce#ini bylo pouzito dvoufazového modelu FCFE. V pryni
casti byla stanovena hodnota NWR v rozme#ti fet 2011 az
2015 a ve druhé fazi byla vygena tzv. pokréujici hodnota
spole&nosti od roku 2015 do nekofrea. V prvni fazi poéitame
s piamérnym rnistem celkovych vynds 4,2% a pimérnym
ro¢nim naftistem zisku na provozni urovni 5,3%. Ve druhé fazi
modelu (v obdobi 2015 aZz do nekona) je pgitano
S primérnym rasnim nistem o 2% (viz tabulka. 8). Cilova cena
akciového titulu NWR, s horizontem dvanactiésioi, byla
stanovena na 332K

Tabulka ¢. 8 vypatet cilové ceny

Pokracujici
Mil. eur 2011| 2012 2013| 2014|2015 faze
Cisty zisk 368 340 316 360 | 380
Odpisy 165 188 186 186 | 190
CAPEX 230 240 280 260 | 240
Diskontované
CF na akcii -1,47| 1,05 0,77| 0,91|0,96 11,63
Cilova cena (eur) 13,84
Cilova cena (K¢) 332,19
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SWOT analyza:

» Silné stranky

Slabé stranky

* Prilezitosti

* Hrozby

» Silna a stabilni pozice na trhuregionu stedni &
vychodni Evropy, kde je silna koncentracémyslu.

» Kvalitni lozisko¢erného uhli, jedna se o uhli s nizkym
obsahem siry (pod 1 %) s vysokou ¥gdmosti.

» Vysoké gepravni naklady, které vzhledenmcére uhli
neumo#uji dovoz této komodite vzdalegSich oblast
(Australie,Cina)

Vysoké provozni naklady spa@leosti.

VySSi mira zadluZeni.

VySSi wlatilita cen uhli a znma zavislost hospodeni
na tchto cenach.

YV VYV

» Spole&énost NWR planuje rozsf tézbu také na Gzer
Polska, a to vdoth Debiensko a Morcine
V nejpokrailejSi fazi je oteveni polskeho dol
Debiensko.

» Zarazeni akcii do indexu Londynské burzy.

» Pokles piimyslové produkce a nasledny propad
koksovatelného uhli a koksu v regionu CEE.

» Vstup polské konkuremi spol€nosti JSW na akcioy
trhy.

» Pripadny neusgh oteveni polského dolu Debiensko.

VySe uvedend rizika mohou negativovlivnit hospodéeni
spole&nosti a tim i vyvoj cen akcii. Vifpad vyskytu €chto
rizik nemusi byt dosazeno nami stanovené cilovg.cen

Fio banka, a.s.



Ing. Josef Novotny
Finartni analytik
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Dozor nad Fio banka, a.s. vykon&éska narodni banka.

Veskeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankos. (dale "Fio") Fio jélenem Burzy
cennych papir Praha, a.s. atvcem trhu u 13 emisi z@azenych v segmentu SPAD. Fio nenirbem trhu emise akcii Kit Digital,
Inc.

V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopijici charakter, jsou nezavazné igstavuji nazor Fia. Nelzd
vyloucit, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skud@osti, na zakladkterych byly zvéejnéné informace a investi dopordeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zkgnéné informace a investii dopordeni ukazi v budoucnu
jako neudplné nebo nespravné. Fio dopuoje osobantinicim investéni rozhodnuti, aby fied uskuténénim investice dle&chto
informaci konzultovali jeji vhodnost s maféén. Fio nenese odp&inost za neopra¥né nebo reprodukovanéreéii nebo
uveejréni obsahudchto webovych straneléetre informaci a investnich doporgenich na nich uwejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitélu Zzadného emitentasttnich néstraj,
které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadniteeminvestknich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich ne
piimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zékladnim kapitélu Fia. Fio nemaday@ emitentem investiich nastraj uzavenou
dohodu tykajici se tvorby aréhi investinich doporgeni ani jinou dohodu o poskytovani invéstch sluzeb. Emitenti investiich
nastrofi nejsou seznameni s invéstimi doporgenimi gied jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12&micich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manaZzeremjné nabidky investnich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které sq
podileji na tvorb investiénich dopordeni neni odvozena od obclio&ia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ayiji
zpisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni ukitého stupd a snéru. Fio gedchazi setu zajnim pii tvorbé
investénich dopordgeni odpovidajicim vnitim ¢lenénim zahrnujicim informai bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vnini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeska narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu 0 5% az 15% ke stanovené cilovéceno vstup do pozice je vhodn
vyuZzit vykywi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&#h az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat— trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k pokles§% az 15% ke stanovené cilové&eo vystup z pozice je vhodn
vyuZzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pri zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kesreminvesttniho dopordeni okamzig po pekonani
piislusnych procentnich hranic.

K dnesSnimu datu 6.6.2011 Fio banka, a.s. ma plath$dnvesitnich dopordeni. Z toho je 6 dopoteni k nakupu, 5 dopoteni
akumulovat, 3opori€eni drzet a jedno dopateni je redukovat. Tuto informaci Zegriuje obchodnik na zaklédovinnosti mu
stanovené vyhlaskoti 114/2006 o poctivé prezentaci invésfch doporgeni §7.

Fio banka, a.s.
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