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Rozhodli jsme seifstoupit ke zvySeni invesiiho dopordeni na akcie spateosti NWR ze stupg
drZzet na stupe akumulovat, @i ponechani cilové ceny na arovr3 &¢. TrZzni cena akcie, po mifi
slabSich nez@kavanych vysledcich spotesti za 4Q 2012, poklesla o zhruba 12 % na akituatvei
kolem 76 K. Vzhledem k naSi cilové c&rnak akcie NWR nabizeji zhruba 20% invesii potencial
Pozitivni vliv na trzni cenu tohoto titulu vidimeaktualr® priznivych indikacich na vyvoj cer
koksovatelného uhli v dalSichésicich letoSniho roktNWR ve 4Q 2012 prodavalo koksovatelné |
v priméru za 100 EUR/t, na 1Q 2013 ma nasmlouvané cgmynacru za 103 EUR/t. Domnivame se,
ceny aktual dosahly svého dna (kdyZrece 2012 sjednané ceny koksovatelného uhli mezRNA
jeho odlrateli klesaly v kazdénttvrtleti) a je zde tedy potencial #stu, i vzhledem kostupi
ozivujici ¢inské ekonomice, ktera vytkidlak na fist spotovych benchmarkovyaden nejkvalitgjSiho
koksovatelného uhli (od iskeho z& vzrostly o cca 20 % na 168 USD/t). Aktuélocekavame, 2
v letoSnim roce NWR dosahnetpirné sjednané ceny koksovatelného uhli kolem GrdiB8 EUR/S
s tim, Ze ceny by mohly vyragnozivit ve druhé polovia roku, kdy gedpokladameust k hladig 120
EUR/t. NiZe v textu je uvedena posledni analyzeento titul z koncéijna lonského roku.

7.1.2013

Z davodu fistu ceny akcii spot@osti NWR, ktera se od koncenkkého listopadu zvysSila 40 % ne
sowasné urové kolem 100 K, jsme gristoupili ke snizeni investiniho dopordeni na stupe drzet
z predchoziho akumulovat. Cilovou cenu ponechavameraoenii93 K&. Vzhledem kvyrazregjSimu
rastu akcii NWR z poslednich tyimahlizime na aktuélni trzni cenu konzervatjvnsohledem ni
pokraiujici slabé makroekonomicke priedi vytvéejici slozité podminky proétebni a ocei&ky
sektor. Oznameni cen koksovatelného uhli na 1Q 20&Bergetického uhli na cely rok 2013, j
otekdvame ve druhé polowinedna, potazmo vyj&dni managementu dalSi budoucnosti projek
Debiensko, budou katalyzatory pro dalSi vyvoj akciivodu letoSniho roku. NiZetextu je uveden
posledni analyza na tento titul z korfgea lonského roku.
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New World Resources

Nové dopordeni: akumulovat
Nova cilova cena : 93K
Predchozi doporteni: koupit
Predchozi cilova cena : 14&K

Z&kladni informace o spolé&nosti

Adresa spolénosti:
Jachthavenweg 109h
1081 KM Amsterdam
The Netherlands

http://www.newworldresources.eu/

Ticker: BAANWRUK (BCPP)

Odwtvi: tézba uhli

Trzni kapitalizace: 22 230,4 mil.&K
Zawreéna cena k 25.10.2012: 84,46 K
Ro¢ni minimum: 81,70 kK

Ro¢ni maximum: 164 K

Podil v indexu PX: 2,55 %

Struktura akcionari:

BXR Minig B.V.: 63,58 %
Free float: 36,42 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 1,23

Graf &.1: Rogni vyvoj kurzu akcie NWR
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V naSi nové analyze&ebni spolénosti NWR jsme pstoupili
ke sniZeni cilové ceny akcie ze 148 Ka Urové 93 K¢. Na
zaklad tohoto sniZzeni cilové ceny raiin ménime nas
investeéni doporéeni na tento titul, a to predchoziho stupr
.koupit* na stupé ,akumulovat. Mezi hlavni dvody, které
nas vedly Kipraw cilové ceny a investniho dopordeni, se
fadi zejména namicekavané nizsi ceny koksovatelného uhl
srovnani sasi pedchozi analyzou a vynechani rozvojov
projektu Debiensko z modelu ocen, kdyZz tento projekt |
vV sowasnosti stale pozastaven a probiha jefexkpumavan
| pfesto, Ze snizujeme cilovou cenu a dopeni, tak vzhleder
k aktualni trzni cet na arovni 84,40 K se domnivame, :
akcie spoleénosti NWR nabizi 10% dstovy potenial
sohledem na &kavani budouciho zotaveni aktuaimizkych
cen koksovatelného uhli, postupné zkvathiin produktoveéh
mixu a uspsSnou realizaci rozvojovych projekttykajici se
rozSkovani stavajicichidnich provo# v dole Karvina.

Predstaveni spolénosti NWR

Spole&nost New World Resources Plc (NWR) s&di mez
piedni producentyerného uhli a koksu veistini Evrog.
NWR svoji produkci realizuje pragtdnictvim  svyct
stoprocentd vlastrenych dcéinnych spolénosti OKD, a.s
(jediny producentemého uhli vCR) a OKK Koksovny, a.s
(nejwtSi  evropsky producent slévarenského koksujeti
dcdinnou spolénosti je polska NWR Karbonia S.A., ke
spravuje dva rozvojove projekty na jihu Polskap ®ebienske
a Morcinek.

Hlavni ¢innosti spolénosti NWR je €Zba ¢erného uhli
konkrétre  koksovatelného uhli a energetického
Koksovatelné uhli je pouzivano jako surovina prelé&ske
spolg&nosti @ produkci oceli, zatimco energetické uhli
dodavano vyrohion elektrické energie, pmyslovym
podnikim a dalSim produceinh venergetickém sektor
Koksovatelné uhli spotaost prodavd za vysSi ceny 1
energetické uhli, inasi tedy vysSi vynosy £t8imi marzemi i
Ize ho oznéit za hlavni produkt spoteosti.

NWR disponuje podle metodiky JORC zasobami wklivysi
385 mil. tun. Na rozloze 120 Kimv Hornoslezské uhelné par
na severovychadCR, NWR provozujestyti doly — Karvina,
Darkov, Paskov a’SM. Celkova produkce uhli spéleosti
v loniském roce&inila 11,2 mil. tun.
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Tabulka &.1: Zakladni ukazatele

NWR 2009 | 2010| 2011
Produkce uhliuny) | 11 001] 11 443| 11 247
Vynosy(mi. EUR) | 1 116,8 1 590,01 632,5
EBITDA (mil. EUR) | 178,7 | 46472| 4540
Marze EBITDA (%) | 160| 29.2| 278
E{JOF;’)OZ”' ziskmil. 10,0 | 2945| 2761
Cisty dluh(mil. EUR) 486 321 391

P/E nla | 13,84 11,28
ROA (%) 2,76 | 10,43 | 5,56

ROE (%) 110,21] 3407 | 16,49

Tabulka &.2: Hospod&ské vysledky za rok 2011

mil. EUR | 2011 kotr;f]‘fji‘s”; 2010 | yly

Vynosy | 1632, 16350 | 1590,0 2,7%
EBITDA | 454,0| 461,7 | 4642 -2,29
EBIT 276,1| 281,8 | 2945 -6,39
Cistyzisk | 129,8| 138,7 | 233,83 -444
iﬁ;?éum 047 | 052 | 086| -44,39

* median podle przkumu spolénosti NWR

Vedle segmentu uhli NWR realizuje svd@jinnost roviz
v segmentu koksu, kde produkuje slévakgna vysokopecr
koks. Vyroba koksu je sousttna do jediného provoz
koksovny Svoboda, jehoz prodink kapacitatini 800 tis. tur
rocné. Odkeratelé NWR Zad vyrobd oceli vyuzZivaji kok:
jako redukni ¢inidlo pii tavbe Zelezné rudy procesu vyrob
oceli. Spolénost vlonském roce vyprodukovala 770 tis. 1
koksu a prodala 555 tis. tun¢ehoz piblizné 67 % gipadalo
na slévarensky koks, 23 % na vysokopecni koks &olfa
dalSi druhy koksu.

Mezi nejwtSi odkgratele koksovatelného uhli pi#y v roce
2011 ocelarenské spdalmosti ArcelorMittal (jeho podil n
celkovych prodejich koksovatelného ulilhil 34 %), U.S.
Steel KoSice (s 27% podilem na prodejich NW
Voestalpine (19 %), Novscom (8 %) a Moravia Sté&ek).
NejveétSimi  zdkazniky NWR u energetiio uhli  byly
v lonském roce spobmosti Novscom s 26% podilem
prodejich tohoto typu uhli, Dalkia (19 %§;EZ (15 %),
Verbund (14 %) a ArcelorMittal (7 %). egmentu koksu ¢
fadi mezi nejutSi odkEratele NWR tuzemska ocelaren:
skupina Moravia Steeljejiz podil na celkovych prodejit
koksucinil v roce 2011 17 %. Dale pak KSK Handels se :
podilem, ThyssenKrupp (11 %) a Voestalpine (8 %).

Vysledky hospodd&eni za 1H 2012, resp. 2Q 2012

Spole&nost NWR za 1H 2012, resp. za 2Q 2012 realizc
vynosy ve vySi 694 mil. EUR, resp. 347,5 mil. EL
mezira@&né o 17 %, resp. 23,7 % nize, kdyZ mezi hle
negativni vlivy patily meziratné nizSi ceny koksovatelnél
uhli a koksu (ve 2Q 2012 o 38 %, resp. 2hisi, za cel
prvni letoSni pololeti byla cena kokstelného uhli nizsi o 2
% yly a koksu 0 16 % y/ya rovrez mezir@né slabsi objem’
prodeji uhli. Vynosy vSak mirh prekonaly trzni konsensi
analytiki sestaveny podle fizkumu spolénosti, jenz by
posazeny na urovni 691,6 mil. EUR, resp. 345 milRE
Proti vySe zmignému mezirdnimu poklesu cen produk
pozitivré pasobil zlepSeny kvalitativni prodejni mix, kdy
1H 2012 i 2Q 2012igvazovaly prodeje koksovatelného t
nad prodeji energetického uhli (konkr&tma prvni letosr
pololeti¢inil podil prockeju koksovatelného uhli na celkovy
prodejich 55 %, zbytek ve vySi 45 % filp prodeje
energetického uhli).

Na arovni provozniho zisku EBITDA spdieost vykazala z
prvni letosSni pololeti, resp. druléévrtleti zisk ve vysi 15!
mil. EUR, resp. 103,9 milEUR, mezirén¢ o 37 %, resf
38,2 % nize, kdyZz se negatévprojevily vySe zmiané vlivy
na uarovni vynos.
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Tabulka ¢&.3: Hospod&ské vysledky za 2Q 2012

mil EUR | 0% kogzigsm soi1| W

Vynosy 3475| 3450 | 455p -23,7P
EBITDA | 1039| 871 | 1684 -38.2%
EBIT 60,6 | 398 | 1234 -50,9%
Cistyzisk | 283| 100 | 83§ -66,1%
(ZEiSl'J‘%a akeil 54 | 008 | 032 -66,1%

* median podle przkumu spolénosti NWR

Tabulka ¢.4: Hospodé&'ské vysledky za 1H 2012

mil. EUR 2%)?2 kotr;ﬁﬁgsm 2%)?1 yly

Vynosy 6940 691,6 | 8400 -17.4%
EBITDA | 158,0| 1409 | 249,6 -36,7%
EBIT 715| 50,7 | 1611 -556%
Cisty zisk 35,0 25,2 87,0 -59,8%
(Z;fR“)a akeil 15| 010 | 033 -59,8%

* median podle pizkumu spolénosti NWR

Zisk EBITDA vsak pekonal jak naSeocekavani ve vys
141,1 mil. EUR, resp. 87,3 mil. EUR, takek&vani trhu n
arovni 140,9 mil. EUR, resp. 87,1 mil. EUR, kdyZzzpiwné
pusobily mezirgné nizSi hlavni provozni vydaje, ¢etre
nakladi na vy€Zzenou tunu, které za 1H 2012 pokjes 2 %
yly na Urové 80 EUR/t(za samotny 2Q 2012 jednotkc
naklady zaznamenaly mezérd snizeni o 8,1 % na hladi
68 EURI/t). Provozni zisk po odt¢eni odpig (EBIT) za 1H
2012, resp. 2Q 2012 meztr@ poklesl 0 55,6 % na 71,5 m
EUR, resp. 50,9 % na 60,6 mil. RUa roviéz prekonal trzn
konsensus analytik tak naSe odhady.

Uroven cistého zisku za 1H 201Zinila 35 mil. EUR,
mezira&né o 60 % nizsi, pcemz @ekavani analytik bylo
posazeno na uGrovni 25,2 mil. EURisty zisk spolénosti
prevysil konsensualni oddatrhu i naSe &ekavani zejmeén
diky mezir@né nizS§im istym finartnim vydajim (pokles ¢
43 % na 23,1 mil. EUR). Pokles finarich vydafi byl

ziskem z peceréni derivati. Za 2Q 201Zisty zisk¢inil 28,3
mil. EUR, mezir@n¢ nizsi o 66,1 %.

Mezikvartalre provozni zisky acisty zisk za 2Q 201
zaznamenaly vyrazjsi nagGsty, a to zejména ki

pozitivnimu vlivu znény stavu zasob ve vySi 47,9 mil. EL
Tento pozitivni pispivek tvorby zasob do ziskovostiylb
zpisoben vyrazgSim pevisem produkce uhli nad je
prodeji ve 2Q 2012, jenz vedl rkezikvartalnimu ndistu
zasob o 730 tis. tun. V fehu druhého pololeti by pod
vyjadieni managementu spoiesti  ntlo dochaze
k postupnému snizovani zasob uhli au 996 tis. tur
vykazané na konci prvniho pololeti na trbweezi 600 — 700
tis. tun ke konci letosniho roku. Tentéedpokladany pokle
zasob by pak podle naSehaekavani mil ve druhén
letoSnim pololeti naopaktupobit negative do ziskovost
spole&nost a vySe zmitny pozitivni gispivek ve vysi 47,¢
mil. EUR bude postugnumazavan.

Hlavni faktory vedouci ke sniZeni cilové ceny

V nasi aktualni analyze spotosti NWR jsme fistoupili ke
snizeni cilové ceny akcie (nebo-li tzv. ¥nithodnoty akcie)
z Urovré 148 K na 93 K. Ke sniZeni cilové ceny na tel
akciovy titul nas vedly tyto hlavni faktory:

- snizeni vyhledu cen koksovatelného ulituace na trh
skoksovatelnym uhlim se oproti relativnoptimistickym
vyhlidkam z prvni poloviny letoSnihcoku aktualg vyviji
spiSe negativnim sfrem. Ackoliv benchmarkové cer
koksovatelného uhli sjednavané mezi australskyirerit a
asijskymi ocelarnami pro 3Q 2012 se pohybovaly ikc
arovni 225 USD/t a byly mestvrtletné¢ zhruba o 7 % vySSi|
tak NWR dojednalo se svymi oétateli piimérnou cenu
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Tabulka ¢.5: Ceny koks. uhli — givodni vyhled

Ceny * * * *
(EURN) 2011|2012*| 2013*| 2014*| 2015
koks. uhli | 177 141| 140 144 150

*vlastni odhady

Tabulka &.6: Ceny koks. uhli — aktuélni vyhled

Ceny * * * *
(EURK) 2011|2012*| 2013*| 2014*| 2015
koks. uhli | 177 124, 113 121 125

*vlastni odhady. Rok 2012: odhad ceryngn na
zakladt sjednanych @mérnych cen v jednotlivych
kvartalech roku 2012.

Tabulka &.7: Ceny ener

etického uhli - vyhled

ceny
produkce 2011|2012| 2013| 2014| 2015
(EURN)

energ. uhli 67 74 76 80 81

tohao typu uhli ve vySi 126 EUR/t, tedy téimna stejne
arovni jako ve 2Q 2012, kdy ceraila 127 EUR/t. Na
odhad sjednané ceny koksovatelného utdi3® 2012 s
pohyboval kolem darowh 140 EUR/, tedy fedpokladal
jsme \tSi ndvaznost na &ové benchmarkové ceny.
Slabost na trhu aktualrpokrauje i v poslednim kvartal
letoSniho roku, kdyZ dojednané benchmarkové cen
swtovem trhu pro 4Q 2012 vaereji poklesly o 24 % n.
arovre kolem 170 USD/tPropad cen koksovatelného L
je patrny roviéz u swtovych spotovych cen, kdy j&f
v letoSnim ¢ervenci se pohybovaly kolem hladiny Z
USD/t, zatimco aktuainse cena pohybujerezmezi 14(
— 150 USD za tunuPokles swtovych cen se projev
rovnez do sjednanych kontraktmezi NWR a jeh
odkerateli, kdyz pro 4Q 2012 spdieost dojednal
pramérné ceny koksovatelného uhli ve vysi 102 EU
coz znamena mezikvartalni pokles o 19Pfimeérna cen:
tohoto typu uhli, kterou NWR bude realizbwza cely rok
2012 by tak mla, vnavaznosti na jiz sjednané
zverejrené ctvrtletni kontrakty, v piméru c¢init 124
EUR/t. Ceny koksovatelného uhli se tak aktus:
nachazeji na relatien nizkych darovnich reflekjici
aktualre obtiznou situaci jak wzebnim, tak ocetgdkém
sektoru, kdyZ na abodwtvi negativné doléha slak
poptavka. Vhavaznosti na vyvoj cen koksovatelného

v druhé polovig letoSniho roku tak sniZzujeme nas vyhl
pramérné ceny realizované spotesti NWR wroce 201
0 19 % na urouve 113 EUR/t. Vletech 2014 a 2015 j
otekdvame postupné zotaveni cemyeejSich nizkyct
arovni, nicmén oproti nasi pvodni progndze sniZujen
nas vyhled \priméru o 16,6 % na 121 EURI/, resp. ]
EUR/t. Progn6ézu cen energetdtio uhli ve srovnal
s nasi pedchozi analyzou nemime.

192

- mirné sniZzeni vyhledu cen koksu. Korekce cer
nevyhnula ani trhu koksem, nicméhnebyla tak vyrazn
jako na trhu koksovatelného uhli, kdyzZ NWR na 4Q20
sjednalo pimérnou cenu na uarovni 264 EURAG;,
mezitvrtletné nize o 7,7 %. RmMérna cena koksu
realizovana spotmosti za rok 2012y tak n€la ¢inil 290
EUR/t, coz je jen mirh niZze ve srovnani rsasim
odhadem ve vySi 298 EURN.Yyvoj cen koksu do zriaé
miry kopiruje vyvoj cen koksovatelnéhdly a tudiz
Vv navaznosti na nami snizeny vyhled cen koksovatel
uhli snizujeme row¥ progndzu cen koksu. Pro rok 2(
tak paitame goramérnou cenou realizovanou NWR
vySi 276 EURI/t, coZz je o 4,8 % nize oproti nase
piedchozimu odhadu. Ve istrnidobém horizontupro
roky 2014 a 2015,ipdpokladame posun cen &em
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Tabulka €.8: Ceny koksu — pgivodni vyhled

ceny (EUR/Y)

2011

2012F 2013*

2014* 2015~

koks

365

298

290

300

30%

*vlastni odhady

Tabulka €.9: Ceny koksu — aktualni vyhled

ceny (EUR/)

2011

2012

+*2013*

2014*| 2015*

koks

365

290

276

292

30(

*vlastni odhady. Rok 2012: odhad cenyngn na

zaklad sjednanych girmérnych cen v jednotlivych

kvartalech roku 2012.

k hranici 300 EUR/t (ve srovnani s nasipdni projekci

snizujeme vyhled cen v{méru o 2,2 %).Vzhledenr
ktomu, Ze hlavnim a nejrentabdj8im produkten
spoleé&nosti je koksovatelné uhli a naopak segniakisu
ma z hlediska celého produktového portfolia nizdhw
(podil trzeb zprodeje koksu na celkovych trzbach

pohybuje mezi 12 — 13 %, zatimco podil trzgradeje
koksovatelného uhli se pohybuje okolo 50 %), taknir
mirné snizena progndza cen kokswazi cilovou cen
vmensi mie neZ je tomu u snizené progn
koksovatelného uhli.

- z naSeho modelu aktu@nvynechavame strategic
projekt Debiensko. &koliv v nasi gedchozi analyze jsn
tento projekt zahrnuli do océmi spol€nosti, aktuald ho
vyfazujeme z kalkulace cilové ceny, jelikoZz i i
zvaejréni vysledki za 1H 2012 management NV
neoznamil blizsi posun v tomto projektu, naopakémaih
pouze pokréovani v jeho fezkoumavani §m, Ze dals
informace budou poskytnuty v z&u letoSniho roku.
Vynechani projektu zmodelu oceéni tak vyrazsji

posunulo cilovou cenu simem dofi a spolu se snizeny
vyhledem cen koksovatelného uhli se tak jedn
nejvyznamgjsi faktor, ktery ovlivnil jeji poklesNicmére

v souvislosti s tim, Ze management spobsti projekt
Debiensko pouzeipzkoumava a jeho budoucnost je t
stdle oteiena, poskytujeme ramci tohoto novéh
ocereéni rovréZz alternativni scérfa ve kterém je tent
strategicky projekt zakalkulovan. Mmci tohotc
alternativniho scéité pak vychazi cilova cena 124K
tedy o 31 K vice ve srovnani s oc&mm bez Debienska.

- dalSim faktorem, ktergids ved| ke sniZeni cilové ceny
mirné snizeni prognozy objémprodukce a prod&juhli a
koksu. Pro letoSni rok jsme sice mé&mavysili nase
ocekavani produkce uhliz0,9 mil. tun na 11,09 mil. tu
jelikoz management NWR minzvysSil celor@ni plan
produkce z fivodnich 10,8 — 11 mil. tun na 1113,1 mil.
tun. S ohledem na relati¥rvysokou &Zbu vykazanou v
druném a ietim letoSnimctvrtleti se domnivameze
dosaZzeni celotmi produkce uhli vhorni polovirg
stanoveného intervalu je realné. Pro rok 2013 &ien
shizujeme nas odhaw 100 tis. tun na 10,9 mil. tun, kd
management spalrosti edpovida, Ze objem produk
nedosadhne 11 mil. tun. V letech 20442015 ¢ekavame
téZbu uhli na drovni 11 mil. tun, resp. lehce nadtd
arovni. V dlouhodo&Sim horizontu, tzn. Vetech 2016 .
2017 by podle naSeho odhadu mohla spast navysi
produkci k arovnim 11,3@Z 11,5 mil. tun, kdyZ pozitivi
roli by meélo sehrat rozgeni dolu Karvina, v ramcigmoz
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Tabulka ¢.10: O¢ekavana produkce — fivodni

vyhled (v mil. tun)

objemy | 411 | 20124 2013+| 2014*| 2015+
produkce

uhli 11,25 10,9 | 11,0/ 11,0811,32
koks 0,77| 0,70 0,73 0,74 0,75

*vlastni odhady

Tabulka ¢.11: O¢ekavana produkce — aktualni

vyhled (v mil. tun)

objemy | 5411 | 20124 2013 2014 2015¢
produkce

uhli 11,25/11,09 10,9| 11,0 11,12
koks 0,77] 0,70 0705071 0,72

*vlastni odhady

Tabulka €.12: O¢ekavané prodeje — @vodni

vyhled (v mil. tun)

objemy 2011 | 20124 2013*| 2014*| 2015+
prodefi
prodeje uhli\ 1 651 10 38| 10,45| 10,74| 10,88
celkem
koksovatelne 4,80 | 4,98 5,122 5,37 5,5p
energetické | 5,83 540 533 5,37 5,33
prodeje 0,56| 0,60 0,62 063 0,65
koksu

*vlastni odhady

Tabulka ¢.13: O¢ekavané prodeje — aktualni

vyhled (v mil. tun)

objemy 2011 | 20124 2013* | 2014*| 20154
prodeji
prodeje uhli |15 6511025 10,35| 10,5 | 10,64
celkem
koksovatelné 4,80 5,12 518 536 5
energetické | 5,84 5,18 5,18 5,15 5,
prodeje 0,56 | 0,60 0,605 0,61 | 0,63
koksu

*vlastni odhady

by se NWR milo dostat kdalSim 30 mil. tw
koksovatelného uhli. Wiavaznosti na mirné sniZe
prognézy &zby uhli posunujeme nasSéekavani externic
prodeji uhli mirre smérem dofi, ato 0 1,2 % na 10,25
tun pro rok 2012 a pro rok 2013 o0 1 % na uio1e,35
mil. tun. Pro stedredoby horizont, tedy pro roky024 a
2015, jsme posunuli nase odhady pradéjli v praiméru o
2 % niZze na 10,5 mil. tun, resp. 10,68 mil. tivirnou
korekci odhad produkce a prodéjjsme roviz provedli L
koksarenského segmentu, nicidérzhledem Keho niz$
vaze na celkovych vynoseshpol&nosti, nema toto snize
vyhledu vyrazgjsi vliv na pokles cilové ceny.

Vyhled hospoda&eni spol€nosti NWR
Druhd polovina roku 2012 slabsi nez prvni pololeti

Druhé letoSni pololeti bude 2z hlediska vysle
hospodéeni pro NWR obtizné, a to zejmeénvlivem
ne@ilis prizniveého vyvoje cen koksovatelného yhéhoz
cena (realizovand mezi NWR a jeho &dibeli) od péatku
letoSniho roku postugnklesala zZirovre 141 EUR/t a.
k hladire 102 EUR/t.Ve 3Q 2012 dekdvame mezikmi
pokles vynog o 19,5 % n&B22,9 mil. EUR, kdyZ hlavr
negativni vliv bude mit sniZzeni ceny koksovatelnghb o
31,5 % yly na 126 EUR/t. \polovirg letoSnihofijna
spol&nosti oznamené externi prodeje uhli iitkvartél
zaznamenaly mezitai snizeni o 8,6 % na 2385 tis. tan
rovnéz tak nepodpid celkové trzby za feti Gtvrtleti.

Negativni pispvek do trzeb fedpokladame i o
segmentu kokswkdyz prodeje koksu sice oproti 3Q 2(
stouply 0 18,3 % na 129 tis. tunicmért tento pozitivn
efekt byl vice nez vykompenzovan mezimon poklesen
cen 0 27,2 % na uroie286 EUR/t. Pokud spolénost
negativié negekvapi na arovni hlavnich provozni
nakladi, kde obdob# jako vpredchozich dvou letoSni
kvartalech ¢ekavame i veretim étvrtleti jejich mezir@ni
shizeni (nakladyekby na tinu ve 3Q 2012 predikujeme

arovni 80,50 EUR, coZje pokles oproti 82 EUI
vykazanych ve 3Q 2011), pak provozni zisk EBITRA
3Q 2012 predpokladame na udrovni 61,9 mil. EL
mezirané o 48,1 % nizeNa Urovni provozniho zisku
ode&teni odpig (EBIT) ocekavame meziréni snizeni «
75,1 % na urovie 18,5 mil. EUR.Tato predikovana Urovie
provozni ziskovosti za 3Q 2012 nam indikuje,

piedpokladu, Ze ve fingni ¢asti vysledovky spotaost
nevykéze vyraz§si vykyvy nag. v podok cistych ziski z
kurzovych rozdik ¢i z precerni derivati, kone&ny
vysledek hospodani kolem nulovych hodnot, ké&rétre
mirnoucistou ztratu ve vysi 176 tis. EUR.

Fio banka, a.s.



Tabulka ¢.14: Odhady hospod#eni

pro 3Q a 4Q 2012
vmil EUR| 0% | 2025 | 202 | 2002
Vynosy 346,6| 347,83 322,9 355/
EBITDA 53,8 | 103,9| 61,9 11,9
EBIT 10,9 60,6 18,5 -31,4
Cisty zisk 6,2 | 283| -02| -47.4

*vlastni odhady

Proposlednictvrtleti letoSniho roku prognézujeme velik
vynodi na urovni 355,4 mil. EURcoZ znamen& mezitoi
pokles 0 9,2 %, nicmé&nna mezikvartalni bazi se jedni
10% zvySeniNami pedpoklddané medirtletni zlepSen
vynosi by meélo byt zpisobeno zejménavyrazréjSimi
prodeji energetického uhli ve 4Q 201ZXdkavame 175
tis. tun), kdyz by spotmost (pokud manaplnit své
celor@ni cile prodej uhli) méla dohnat slabsi prode
tohoto typu uhli ptedchozich kvartél letoSniho roku
Domnivame se tak, Ze trzbyprodefi energetického uhli k
ve 4Q 2012 rly dosahovat urovni kolem 13 mil. EUR
a mly by tak zcela vyjiméne prevysSit trzby
z koksovatelného uhli, kter&ekavame ve vysi 131,5 m
EUR. O mezikvartalnitist vynosi se podle naSeho odhe
zaslouzi také trzby z prodekoksu, kde podporou by dty
byt mezttvrtletné vy3Si podeje o 30 % na nar
ocekavanou urove 168 tis. tun, tak, aby spdleost splnile
celorani plan prodej koksu na urovni 600 tis. turNa
mezirani bazi vSak vynosy spaleosti za 4Q 2012 budc
opét negativk ovlivnény hlavre  nizkymi  cenam
koksovatelného uhli (-37,4 % yly na 102 EUR/t) &so(-
24,1 % yly na 264 EUR/t)INami odhadovany mezi¢ai
piirastek prodaj uhli 0 16 % na hladinu 3046 tis. ti
dostateén¢ nevykompenzuje vysSe uvedeny pokles cen.
Ve 4Q 2012 sekavame negativni dopad &ny stavu zaso
na provozni Urovié hospod#eni, potazmo naisty zisk
spoleé&nosti. Diky vyrazgjSim objenim produkce uhli v
2Q a 3Q 2012, kdy produkce vyr&arpievysovala prodeje
dochéazelo k navySovani zasob uhlpozitivnim dopader
do ziskovosti spokaosti. V poslednimletoSnim kvartal
tak aiekavame snizovani zasob, coZ bylon zpisobit
relativré nizkou tzbu uhli, kterou odhadujeme na uro
2486 tis. tun. To by ve srovnani gsegdpoklddanym
vysokymi prodeji ve vysSi 3046 tis. tun &o indikovat
negativni zninu zasob kolem Uro¥n63 mil. EUR. Faktor
v podolg zmeény stavu zasob se tak vyrazpromitne dc
provozniho zisk, kdy zisk EBIT by se podle naSe
odhadu mil dostat do zaporné hodnoty ve vysi 31,4
EUR a zisk EBITDA odhadujeme za 4Q 2012 mezi¥
nizSi o 86 % na urovni 11,9 mil. EURX¢ekavana slab
arover provoznich zisk by mela poslat do zaporu
koneny vysledek hospodeani.

Kombinace faktak v podolz mezir@gné nizSich cetl
koksovatelného uhli (fmérna sjednan&ena za cely ro
2012 nizSi o 30 % yly na urovni 124 EUR/t) a koK
(pokles 0 20,5 % y/y na 290 EUR/tpé&ekavaneho pokles
objemi produkce a prod&juhli o 1,4 %, resp. 0 3,7 %
11,09 mil. tun, resp. 10,25 mil. tun,imgobize cely letoSr
rok poklesy na vSech arovnich hospimid ve srovnan
s rokem 2011.

Su
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Graf ¢€.2: Vyuziti vyrobnich kapacit ocelaren ve sité

(zdroj: WSA)
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Na urovni vynosi tak pro rok 2012 predikujeme meziro
pokles o 15,9 % na 1372,4 mil. EURrovozni zisl
EBITDA ¢ekdme o 49 % yly niZzSi na Grovni 231,51
EUR a u zisku EBIT fedpokladame propad o 78,8 %
na hladinu 58,5 mil. EUR. Za cely letoSni rokekavame
¢istou ztratu kolem drown 13 mil. EUR. Pozitivnim
aspektem, v ramci jinak obtizného roku 20&g,melo byt
otekdvané vylepSeni produktového (prodejnihmjixu
zpavodré planovanych 52 : 48 % ve prash
energetického uhli na 50 : 50 %. Podle naSe&roru si
tento plan prodejniho mixu podanaplinit, kdyZz zejmén
v prvnich dvou letoSnich kvartalech spwlest dosahoval
slusnych proddj koksovatelného uhli.

Situace na trhu a vyhled na dalSi obdobi

Na paatku letoSniho roku a jeStv prabéhu jeho prvni
poloviny prevazovaly vtéZzebnim a oceldkém sektor
spiSe mirdy  optimistické  vyhlidky s tim, Ze
makroekonomicka situace by sé€lenvjeho druhé polovié
mirn¢ zlepSovat s pozitivnim dopadem na ceny produ
Pozitivni indikaci byly i slusné prodej@ksovatelného uh
ze strany NWR wrvnich dvou letoSnicktvrtletich, coz
signalizovalo solidni poptavku ze strany ocelaré&gy
nejdilezit¢jSich zakaznik spol€&nosti. Vyuziti kapacit
ocelaren ve sg¢doevropském regionu se jestprabéhu 2Q
2012 pohybovalo mezi 80 — 90 % a kopirovalo talbgloi
vyvoj, kdy vyuziti vyrobnich kapacit ocelérer
v celos¥tovém nétitku postups rostlo zdarovni kolem 7«
% na p@atku roku k drovnim mirh prevySujici 80%
hranici dosahovanou v jarnichégicich roku. V sotasndti
se nicmén vyuziti kapacit ocelaren podle statistik Wc
steel association vraci &ppod tuto hranici, do rozmezi
— 77 %.

Od paatku 3Q 2012 se totiz mignoptimistickeé vyhlidky
z prvni poloviny roku pestaly naplovat a sotiasnyvyvoj
v globalni ekonomicatale spiSe vykazuje znamky slabc
Vyrazrgjsi promistové impulsy stale néphazeji zCiny,
jakozto nej¢tSiho setoveho producenta a spebitele
oceli, jenz tak ze své pozice vyznamnymusgbernr
ovliviiuje svtove ceny komodit, detrné cen kdsovatelnéhi
uhli. Tamni produkce ocdkkého piimyslu vsrpnu, resg
Z&i oprotic¢ervencové arovni poklesla o 4,8 %, resp. 6,:
roéni tempo déstucinského HDP ve 3Q 2012 ve vysi 7,4
bylo nejnizSi od z&tku roku 2009, indexnakupnict
manazel mapujici aktivitu Winském pémyslu se jiz
dvanact misial viadk pohybuje pod 50ti bodovou hran
zn&ici kontrakci. ObtiZzna situace je stale&tigt eurozor,
kde slaba ekonomicka aktivita nevytvadostaténe
prorastové impulsy pro evropsky jmysl, potazmo pr
ocel&stvi a €zebni ptimysl.

(CE.

0%
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Tabulka ¢.15: V

yhled hospoddeni

v mil.

EUR 2012 | 2013| 2014 201% 201
Vynosy | 1372,41347,4| 1441,4 1500,5/ 1560,5
EBITDA | 231,5| 2145 288,9 3256 369
EBIT 58,5 | 40,5| 113,46 149,14 192
Sllssliy -13,0 | -24,6| 26,9 553 89,1

zdroj: vlastni odhady

Némecka asociace océského pimyslu aktualy snizila
svij vyhled pro letoSni produkci oceli. Vyrol
némeckych ocelskych firem by tak voce 2012 rda
mezirainé klesnout 0 4 % mistoupodre ocekavanéhc
snizeni o 0,7 %. Makroekonomické progné:
ekonomického tstu od swtovych instituci aktuék
podléhaji spiSe negativnim revizim, kdyz i
Mezinarodni mnovy fond revidoval letoSni pokl
ekonomiky eurozény zipdchozich -0,3 % na aktualnich
0,4 %, pro rok 2013 byla prognozisstu revidovana 9,7
% na 0,2 %. RliS optimistickych makroprognéz aktuél
negichazi ani z Nmecka, kdy centralni ban
Bundesbank @&kava pro 4Q 201ztagnacici pokles
nejvétsi nemecké ekonomiky. Zda se tak, Ze glob§
ekonomicky vyvoj MetoSnim roce bude spiSe horsi
¢inily pavodni gedpoklady zprvni poloviny roku a 2
v piiStim roce bude ozZiveni ekonomikéldi a mért
vyrazné nez secekavalo.

Domnivame se Ze soudasny ekonomicky vyvoj
sentiment nebude vytigt vnejblizSich ngsicich prosto
pro vyrazgjSi zotaveni aktuath nizkych cer
koksovatelného uhliPro 1Q 2013 tak @kavame, z
sjednané ceny tohoto typu uhiiezi NWR a jejim
odhkérateli se vyraz§i neodrazi oduarovre 102 EUR/A
realizované ve 4Q 2012.@@sunem ceny koksovatelné
uhli sneérem k arovnim mezi 110 az 120 EUR/t¢ftame
az v dalSich kvartalegbristiho roku. Za cely rok 2013 ti
odhadujeme m@mérnou sjednanou cenu koksovatelns
uhli kolem drove 113 EURI/. Jestlize se napli
piedpoklad této ceny, tak tude vytvéet tlak na vynos
a ziskovost spotmosti, kdyz za rok 2013 prognozujer
meziraini pokles vynos o 1,8 % na 1347,4 mil. EUR
mezirani snizeni EBITDA zisku o 7,3 % na hladi
214,5 mil. EURa 30% pokles provozniho zisku EBIT
40,5 mil. EUR. Zejména na zakladnnaseho relativh
konzervativniho vyhledu ceny koksovatelného uhli
domnivame, Ze fjsti rok bude pro spolaost, obdob#
jako rok letosni, obtizny a bude se muset vyrovh&
naranymi podminkami na trhu. &ime, Ze spolost i v
roce 2013 neupusti od optimalizace nakladové sirukit
Ze se bude snazit drzet naklad¥tty na tunu na obdobi
arovni jakad je pedpokladana proletosni rok, ted
vrozmezi 82 - 83EUR/t. Tim by tak rdla casté&n¢
eliminovat tlak na trzby a provozni zisky tgmbeny
ocekavanou obtiznou situaci na trhu.

Fio banka, a.s.
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Rozvojové projekty

- rozsteni dolu Karvina
- Debiensko

- Morcinek

- Frenstat

VySe uvedené projekty Morcinek a Fren:
nezahrnujeme do naSeho noeaciho model
praw  zdavodu jejich  dlouhodobér
charakteru, kdy wouwasnosti neni iejmé
jejich vyuziti kbudouci &Zbs uhli, kdyZ oba s

,,,,,

Rozvojoveé projekty

Rozvojové projekty spotmosti NWR lze rozdit na
kradtkodobé, strategické a dlouhodobé. dejrakladnin
cilem je posilovat dlouhodobou budoucnoginnosti
spol&nosti. Mezi kratkodobé projekty sgadi rozsieni
stavajicich dinich provos voblasti Karviné, Kkd
primarnim cilem je do obdobi let 2016 2017 zajisti
piistup k dalsim 30 mil. tun kaskvatelného uhli, a -
konkrétré zdolu Karving, coz je neptSi dil spole&nosti
srezervami ve vySi 89 mil. tun. Tento projekt po
vyjadieni managementu spotesti pokrguje podle plani
a aekdvame od & ve stedredobém horizontu zlepse
prodejniho nxu ve prospch drazSiho a kvalitsiho
koksovatelného uhli gozitivnim dopadem do trzeb a zic
spol&nosti. Vroce 2016 tak fedpokladame, Ze prode
mix budecinit 52 : 48 % ve prosfch koksovatelného uh
v roce 2017 dekavame zlepseni na 53 : 47 %.
Strategickym projektem spdieosti je plan oteteni dolu
Debiensko na jihu Polska. Projekt, &muz NWR vroce
2008 ziskalo &ebni licenci na 50 let a na&mz jiz na
zacatku roku 2012 prathly prvni stavebni préace,
Vv sowasnosti pozastaven a probifgho gezkoumavan
BlizSi podrobnosti budou managementem Spaisti
oznameny koncem letoSniho roku. V kontextu tol
vyvoje vnaSi nové analyze vynechavame tento prc
Z ocerni spolénosti NWR.

Mezi dlouhodobé projekty spaleosti NWR seradi polsky
projekt v lokalie Morcinek a tuzemsky projekt lekalite
Frenstat. Projekt Morcinek (jih Polska) se aktdalachaz
ve fazi provadni geologickych pizkumi (NWR vlastni né
tuto lokalitu pfizkumné licence) a spaleost prozatin
neposkytla odhad zasob vdéokalitt ani pravépodobné
naklady projektu. Co se &g projektu Frenstat, tak NW
v z&i 2011 oznamila zaén prazkoumat loZiskocernéhc
uhli v dolu Frenstat, kémuz vlastni &zebni licenci
Prizkum a jeho z&recné vyhodnoceni by #éhtrvat zhrube
¢tyii roky. Dal Frenstat byl vybudovan 80. letect
minulého stoleti, nicmé&nnikdy se m¢ho neézilo. Dal je
spole&nosti udrzovan v konzergaim rezimu.Jedna se
vyznamné lozisko¢erného uhli ve #tdni Evrog, kdy
odhady hovéi o0 zasobach az ve vysi 1,8dntun (jedna s
o odhadované mnoZstvi uhli bez ohledu na jeho sig¢
uloZeni a moznosti jeho W#eni). Nicmén tyto odhady
jsou zhruba ficet let staré a aktualni jgkum by ngl
spole&nosti napomoci ke Zpsreni informaci a uddj o
daném dole. O dalSbudoucnosti dolu se tedy bu
rozhodovat az pro provedeniigkumnych praci.

Fio banka, a.s.
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Porovnani s konkurenci

Spole&nost NWR seadi, i porovnani s ostatnimi konkurgmimi tézarskymi firmami v regionu gedni a
vychodni Evropy (CEE) a Ruska, mezi vyznamné spaisti, néfeno trzni kapitalizaci. Jako konkutein
vyhodu NWR, ve srovnani zejména s ukrajinskyéniruskymi €Zebnimi spolénostmi, vidime jeji
strategickou polohu veistdni Evrog, kde se nachazi silna koncentracénpyslu, & uz v podob ocel&stvi

nebo automobilového fpmyslu, coZz poskytuje spaleosti perspektivu stabilni poptavky po jeji¢h
produktech. R relativnim srovnani v ramci nize uvedenych fundatélnich ukazatélvidime, Ze hodnota
ukazatele EV/EBITDA (hodnota firmy ve vztahu k poanimu zisku EBITDA) pro roky 2012 a 2013 se
nachazi na obdobné drovni jako sektorovynmir. Porovname-li NWR s jejimi nejblizSimi konkurenty
polskymi €Zai JSW a Bogdanka, pak wipac ukazatele EV/EBITDA dosahuje spdh@st giznivéjSich

arovni, coz zné, Ze akcie NWR se obchoduji £iiym diskontem ve srovnani s akciemi polskye&hati

(zejména ve srovnani s akciemi Bogdanky) a nabiedji fistovy potencial. V fipad ukazatele EBITDA
marze (ziskova marze neboli EBITDA zisk ve vztahtrZbam) dosahovala NWR za rok 2011 &m
stejnych hodnot jako sektorovyumnér, otekavané hodnoty pro roky 2012 a 2013 zaostavagpiracrem.
Vramci pohledu na jednotlivé spoheosti vSak NWR fekonava v ziskové marzi ruskéhezde
Kuzbasskaya a ukrajinskou spiest Sadovaya Group ve vSech sledovanych letesh, verocich 2011 3
2012.

=

Tabulka &.16: Sektorové srovnani

treni P/E EV/EBITDA EBITDA marze (%)
kapitalizace*| 2011 | 2012| 2013 2011 2012 2013 2011 2012 2013
JSW 2774,29 456/ 9,87 10,81 23 3,75 402 37,36 7828,27,64
Bogdanka 1013,46 16,0 11,79 884 8381 591 4|73 9534,40,35| 42,18
Kuzbasskaya 391,34 75 739 588 45 452 36 16,48,05| 17,34
Raspadskaya 1420,15 17,76 7,69 459 7/41 431 28563 49,33| 53,58
Sadovaya Group 42,06 100 7,75 295 751 5|44 246,85| 186| 30,28
Chervonoarmiyska 98,38 5,04 2,42 n/a 2,26 1,86 /80,19 | 31,93 n/a
primer 956,61 10,14| 7,82| 6,559 538 430 3,55 30/40 30,84,20
NWR 1067,89 11,28/ 25,23 11,00 40P 4,81 3,81 27,810,21| 23,66

zdroj: Bloomberg, *trzni kapitalizace je agfena v mil. EUR

Fio banka, a.s. 12



Ohodnoceni spolénosti

Na z&klad nasi nové analyzyiebni spolénosti NWR sniZzujeme cilovou cenu tohoto akciovéitalut

z predchozich 148 Kna urové 93 K. Nova cilova cena akcie (viii hodnota akcie) se vztahuje k 12

meésiénimu investinimu horizontu. Ke zené cilové ceny nas vedlo zejména snizeni vyhledu
koksovatelného uhli ve srovnani s nasédehozi analyzou a vynechani projektu Debienskoodetn
ocereni. V souvislosti se snizenim cilové cenynime rovieZz investéni doporieni na tento titul z Grown
.koupit® na ,akumulovat”. | pes sniZzeni cilové ceny a invésiho dopordeni se domnivame, Ze akc

NWR nabizi, vzhledem k aktualni trzni ¢ema Urovni 84,40 K cca 10% zhodnoceni, kdyZz v budoucy

obdobi @ekavame uiité zotaveni aktuath nizkych cen koksovatelného uhli, postupné zkvatit
produktového mixu a ugpnou realizaci rozvojovych projektykajici se rozgovani stavajicich inich
provozi v dole Karvina.

Tabulka ¢.17: Kalkulace diskontniho faktoru v podok® WACC

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2014

risk free rate (%) 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24 2,24
market return (%) 8,55 8,55 8,55 8,55 8,55 8,55 8,55
beta 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23 1,23
eguity risk premium (%) 7,76 7,76 7,76 7,76 7,76 7,76 7,76
cost of eguity (%) 10,00 10,00 10,00 10,00 10,00 10,0 10,0
cost of debt (%) 8,36 8,36 8,36 8,36 8,36 8,36 8,36
efectiv tax rate (%) 20 20 20 20 20 20 20
cost of debt after tax (% 6,69 6,69 6,69 6,69 6,69 6,69 6,69
eguity weight 0,67 0,68 0,68 0,75 0,74 0,76 0,78
debt weight 0,33 0,32 0,32 0,25 0,26 0,24 0,22
WACC (%) 8,91 8,94 8,94 9,17 9,14 9,21 9,27
zdroj: vlastni vypéty a odhady, Bloomberg

Tabulka ¢.18: Model diskontovaného cash flow

(mil. EUR) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2014
EBIT 59 41 114 149 192 236 263
Tax rate (%) 20 20 20 20 20 20 20
NOPLAT 47 32 91 119 154 189 210
depreciation 173 174 175 176 177 178 184
change in WC -8 3 -7 -27 4 -9 2
CAPEX -210 -200 -210 -215 -230 -230 -230
CF to the firm 18 4 63 108 97 147 166
DCF 17 3 49 76 62 86 89
sum of the DCF 383

terminal value 1082

net debt 472

equity value 993

number of equity (mil. ks) 264

target price (EUR) 3,75

CZK/EUR 24,80

target price (CZK) 93

zdroj: vlastni vypéty a odhady

Fio banka, a.s.
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Pro vypaet vnitrni hodnoty akcie spataeosti NWR, byl pouzit model DCF (diskontované céisiw). Pro
potteby modelu bylo nutno odhadnout hnedkalik Ucetnich poloZzek (trzby, zisk, naklady, odpis
investice..). K vypoétu bylo pouzito vlastnich odhadudouciho hospodeni firmy v kombinaci s odhad
uveejiované agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto mogelzalozena na vy@gtu volného cash flow &
jeho nésledného diskontovani. Diskontnim faktorema$em modelu jsou {mnérné vazené naklad
kapitalu (WACC) pe¢itané jako sotet naklad na vlastni a cizi kapitaltpzohledréni predpokladanych vat
vlastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letedtéklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany jakouget
bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého $hatndluhopisuCR) a prémie za riziko vychazejig
Z vynosové miry akciového indexu PX.

Alternativni scénar oceréni — zahrnuti projektu Debiensko

MozZnost oteteni dolu Debiensko na jihu Polska sli mezi strategické projekty spémesti NWR.

V piipact zahrnuti tohoto projektu do naseho modelu &aemy nami kalkulovana cilova cena akgi

stoupla z urové 93 K¢ na hladinu 124 K Vychazime z fedpokladu, Ze spalaost ma v planu z tohot
dolu €zit zhruba 2 mil. tun uhli km¢, coz by v letech 201d 2018 (na rok 2017 bylotgwodné planovano
zahajeni &Zby) mélo podle nasSich odh#adnavysit produkci na Uroenkolem 13 mil. tun réné a objemy
prodeji na cca 12,5 mil. tun. W Debiensko podle odhédnabizi atraktivni produktovy mix, konkrétr
zhruba 88 % zasob je tkeno koksovatelnym uhlim, zbytek je femo energetickym uhlim. \fipact

UspesSné realizace projektu, bychom takegpokladali vyrazgsi vylepSeni prodejniho mixu spofesti,

jenz by se mohl ifiblizovat pongru 60 : 40 % ve prosph koksovatelného uhli. S ohledem na ziska
dlouhodobou &ebni licenci, velikost zasob uhli (190 mil. tumjeografickou blizkost se stévajicin
tuzemskymi provozy, s ohledem na potencigdtu produkce a prodeja na pedpokladané zlepSer
produktového mixu, se domnivame, Ze projekt Delbi@nssolé skyta zajimavou filezitost pro budouc
rast spolénosti NWR,cemuz odpovida i vySSi cilova cena ve srovnaniovail cenou kalkulovanou be
zahrnuti tohoto projektu. S ohledem na aktuatezkum projektu managementem sgatesti, kdy se noy
objevila rizika zejména souvisejici s vodohosgetldm projektu, nas v séasnosti oprawje paitat
s Debienskem pouze v ramci alternativniho éoén

Citlivostni analyza
NiZze uvedena tabulka zna#aje citlivostni analyzu, konkrénalternativni cilové ceny fp rizném

nastaveni WACC a tzv. pokngjici miry ristu ve druhé fazi naSeho modelu aggn

Tabulka ¢.19: Analyza citlivosti modelu DCF na znény vstupnich parametni

WACC
pokraiujici rast | 8,87% 9,07% 9,27% 9,47% 9,679
0,6% 96 92 88 85 82
0,8% 98 94 91 87 84
1,0% 101 97 93 89 86
1,2% 104 100 96 92 88
1,4% 107 102 98 94 91

zdroj: vlastdhady
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SWOT analyza:

» Silné stranky

* Slabé stranky

* Prilezitosti

* Hrozby

Silna a stabilni pozice na trhu v regiondedni &
vychodni Evropy, kde je silna koncentracémyslu.
Silna likvidni pozice spolaosti a dobra struktura
splatnosti dluhopis

Vysoké gepravni naklady, které vzhledencére uhli
neumoauji dovoz této komodity ze vzdakggich
oblasti (AustralieCina).

Nutnost &zit kvalitni koksovatelné uhli ve ét8ich
hloubkach s negativnim dopadem do provoz
nakladi.

VysSi volatilita cen uhli, zejména koksovatelného.
Znana zavislost vysledk hospod&ni na cenéc
koksovatelného uhli.

Rozsteni stavajicich winich provoz v dole Karvina
MozZnost roz&eni €Zby na Gzemi Polska, a to
dolech Debiensko a Morcinek. V pokiejSi fazi je
oteeni polského dolu Debiensko, nicrééaktualré
je terto projekt gezkoumavan. Projekt Morcinek
zatim nachazi ve fazi prowdd geologickyct
praizkumi a jedna se tedy o dlouhodoby projekt.
Prizkum loZiskaterného uhli v dole Frenstat.

Pokles piimyslové produkce a nasledny propad
koksovatelného uhli a koksu v regionu CEE.
Pripadny neusgrh oteveni polského dolu Debienskq.

VySe uvedena rizika mohou negativovlivnit hospod&eni
spole&nosti a tim i vyvoj cen akcii. Vifpac vyskytu g€chto
rizik nemusi byt dosazeno ndmi stanovené cilovg.cen

Fio banka, a.s.
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Dozor nad Fio bankou, a.s. vykonavé Ceska narodni banka.

Veskeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je clenem
Burzy cennych papirll Praha, a.s. a tviircem trhu vSech emisi zafazenych ve SPAD.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezédvazné 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 zverejnéné informace a
investi¢ni doporuéeni ukdzi v budoucnu jako nelplné nebo nespravné. Fio doporucuje osobam cinicim investi¢ni
rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s makléfem. Fio nenese
odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné
informaci a investicnich doporuceni na nich uvefejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nemd pfimy nebo nepiimy podil vétSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich
nastrojl, které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadny emitent investiCnich nastroji, které se obchoduji na
regulovanych trzich, nema primy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitdlu Fia. Fio nema s zadnym
emitentem investi¢nich nastrojd uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o
poskytovani investic¢nich sluzeb. Emitenti investi¢nich nastroji nejsou seznameni s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich
zverejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné
nabidky investicnich nastrojli vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni,
neni odvozena od obchodd Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejriovani investi¢nich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmdm pfi tvorbé investi¢nich
doporuceni  odpovidajicim vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi Castmi a
pravidelnou vnitini kontrolou. Na cinnost Fio dohlizi Ceska narodni banka.

Koupit — trZzni kurz poskytuje zpravidla prostor k réistu 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

Pfi zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni okamzité po
prekonani prislusnych procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investicniho instrumentu),
konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

Prodej - short: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do kratké pozice (prodej investicnich instrument@
s naslednou pdjckou, spekulace na pokles), konkrétni parametry pro vstup, potencidl a rizika jsou soucasti kazdého
dil¢iho doporuceni

K dnesSnimu datu 26. 10. 2012 ma Fio banka, a.s. 10 platnych investi¢nich doporuceni, z toho 1 na zakladé technické
analyzy. Z celkového poctu je 3 doporuceni koupit, 1 doporuceni nakup-long, 3 doporuceni drzet, 2 doporuceni
akumulovat a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejfiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené
Vyhlaskou €. 114/2006 o poctivé prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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