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V nasSi nové analyze tézebni spolec¢nosti NWR jsme snizili cilovou cenu
tohoto akciového titulu z pfedchozich 93 K& na uUroven 44 K¢. Ke korekci
cilové ceny jsme pfistoupili jednak zdlvodu snizeni prognézy cen
koksovatelného a energetického uhli a jednak diky niz§imu vyhledu
produkce a prodejl uhli ve srovnani s naSi pfedchozi analyzou. Snizené
prognézy vyse zminénych faktor nas pfimély k nizSimu vyhledu
hospodareni ve srovnani s naSimi plvodnimi odhady, coz pak indikuje
cilovou cenu 44 K&. Ta se nachazi zhruba 40 % nad trzni cenou akcie, ktera
se aktualné pohybuje kolem Udrovni 31 K&. Trzni cena akcie NWR se nyni
nachazi na svych historickych minimech. Vzhledem k nasi cilové cené se tak
domnivame, Ze akcie NWR skytaji zajimavy investi¢ni potencial a proto jsme
se rozhodli stanovit investiéni doporuceni na stupni ,koupit*. Upozorfiujeme
vSak, Ze investice do akcii NWR je aktuadlné spojena s vySSimi riziky
s ohledem na skute¢nost, Ze spole¢nost se nyni potyk& s obtiznymi
ekonomickymi podminkami, které aktualné vytvérfeji negativni tlak na jeji
ziskovost a hotovostni pozici. Hospodafeni NWR je aktualné ztratové.
Domnivame se vSak, Ze planovana Usporna opatfeni postupné povedou ke
zlepSovani hospodafeni a ke stabilizaci spolec¢nosti. Za dilezité rovnéz
povaZzujeme skute€nost, Ze splatnost vyznamnéjSi ¢asti dluhu nastava az
v roce 2018, coz spolecnosti poskytuje prostor pro realizaci optimalizacnich
opatfeni a strategickych pland.

Predstaveni spole €nosti NWR

Spole€¢nost New World Resources Plc (NWR) se fadi mezi pfedni
producenty ¢erného uhli a koksu ve stfedni Evropé. NWR svoji produkci
realizuje prostfednictvim svych  stoprocentné vlastnénych dcefinnych
spole¢nosti OKD, a.s. (jediny producent &erného uhli v CR) a OKK
Koksovny, a.s. (nejvétsi evropsky producent slévarenského koksu). Treti
dcefinnou spolec¢nosti je polska NWR Karbonia S.A., kter4 spravuje dva
rozvojové projekty na jihu Polska, a to Debiensko a Morcinek.

Hlavni ¢&innosti spolecnosti NWR je tézba cerného uhli, konkrétné
koksovatelného uhli a energetického uhli. Koksovatelné uhli je pouzivano
jako surovina pro ocelafské spole¢nosti pfi produkci oceli, zatimco
energetické uhli je dodavano vyrobclm elektrické energie, primyslovym
podnikiim a dalSim producentim v energetickém sektoru. Koksovatelné uhli
spole¢nost prodava za vysSi ceny neZ energetické uhli, pfinasi tedy vyssi
vynosy s vétSimi marZzemi a Ize ho oznacit za hlavni produkt spole¢nosti.
NWR disponuje podle metodiky JORC zasobami uhli ve vySi 374 mil. tun. Na
rozloze 120 km2, v Hornoslezské uhelné panvi na severovychodé CR, NWR
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Tabulka €.1: Zakladni ukazatele

NWR 2010 2011 2012
Produkce uhli (tuny) | 11443 | 11247 | 11206
Vynosy (mil. EUR) 1590,0 | 1632,5 | 12994
EBITDA (mil. EUR) 464,2 454 2226
EBITDA marZe (%) 29,2 27,8 17,1
EBIT (mil. EUR) 294,5 | 276,1 56,1
Cisty dluh (mil. EUR) | 321 391 551
P/E 13,84 | 11,28 n/a
ROA (%) 10,43 5,56 -0,06
ROE (%) 34,07 | 16,49 -0,18
zdroj: NWR

Tabulka €.2: Vysledky za rok 2012

mil. EUR | 2012 | KOMSENSUS | 54,9 yly

trhu

Vynosy 1299,4 | 1307,8 | 16325 | -24,7%

EBITDA 2226 240,7 454,0 | -51,0%

EBIT 56,1 67,9 276,1 | -79,7%

Cisty zisk -1,2 12,2 129,8 | -100,9%

Zisk na

akcii -0,02 0,05 0,47 | -100,9%

(EUR)

*median podle prizkumu spole¢nosti NWR
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provozuje &tyfi doly — Karvina, Darkov, Paskov a CSM. Celkova produkce
uhli spole¢nosti v loriském roce ¢&inila 11,2 mil. tun.

Vedle segmentu uhli NWR realizuje svoji ¢innost rovnéz v segmentu koksu,
kde produkuje slévarensky a vysokopecni koks. Vyroba koksu je
soustfedéna do jediného provozu, koksovny Svoboda, jejiz produkéni
kapacita Cini 850 tis. tun ro¢né. Odbératelé NWR zfad vyrobcl oceli
vyuzivaji koks jako redukéni €inidlo pfi tavbé Zelezné rudy v procesu vyroby
oceli. Spole¢nost v lonském roce vyprodukovala 680 tis. tun koksu a prodala
555 tis. tun, z ¢ehoz pfiblizné 67 % pfipadalo na slévarensky koks, 16 % na
vysokopecni koks a 17 % na dalSi druhy koksu.

Mezi nejvétsSi odbératele koksovatelného uhli patfily v roce 2012 ocelarenské
spole¢nosti ArcelorMittal (jeho podil na celkovych prodejich koksovatelného
uhli €inil 33 %), U.S. Steel KoSice (s 29% podilem na prodejich NWR),
Voestalpine (20 %) a Moravia Steel (8 %).

Nejvétsimi zakazniky NWR u energetického uhli byly v lofiském roce
spole¢nosti Dalkia s 22% podilem na prodejich tohoto typu uhli, CEZ (19 %),
Novscom (15 %), Verbund (17 %) a ArcelorMittal (9 %). V segmentu koksu
se fadi mezi nejvétSi odbératele NWR tuzemskd ocelarenskd skupina
Moravia Steel, jejiz podil na celkovych prodejich koksu €inil v roce 2012 17
%. Dale pak KSK Handels (rovnéz se 17% podilem) a ThyssenKrupp (11 %).

Vysledky hospoda Feni za 1Q 2013

Spoleénost NWR pfedstavila za prvni letoSni Ctvrtleti, v souladu
s o¢ekavanim trhu, na vSech Urovnich hospodafeni meziro¢né vyrazné
slabsi vysledky hospodareni. Poklesy byly zaznamenany i na mezictvrtletni
bazi. NWR se tak v pribéhu 1Q 2013, obdobné jako v pfedeslych &tvrtletich
loriského roku, muselo vyrovnavat s obtiznymi trznimi podminkami, které se
negativné promitaly do produkce a prodeju spolecnosti a do cen uhli a
koksu.

Spole¢nost v 1Q 2013 realizovala meziroéni pokles vynost o 30,7 % na
uroven 240,1 mil. EUR. Negativné se do trzeb spole¢nosti promitlo zejména
meziro¢ni snizeni prodejnich cen koksovatelného uhli o 28,4 % na 101
EUR/t a meziroéni pokles prodeji uhli 0 11 % na 2,038 mil. tun, kdyz se
nepriznivé projevil hlavné 22% pokles u koksovatelného uhli na hladinu
1,002 mil. tun. Situace se v prvnim ctvrtleti pfiliS pfiznivé nevyvijela ani u
energetického uhli, kdyz NWR sice meziroéné navysilo prodeje tohoto typu
uhli 0 3,7 % na 1,036 mil. tun, ale ve srovnani se 4Q 2012 se jedna o 23,5%
pokles. Prodeje energetického uhli okolo 1 mil. tun tak vnimame jako slabé,
kdyz za normalniho vyvoje poptavky bylo NWR schopno kvartalné prodavat i
1,4 az 1,6 mil. tun. Nepfiznivé se vSak vyviji rovnéz cena energetického uhli.
Zatimco v loniském roce spole¢nost prodavala tento typ uhli za primérnou
cenu 74 EUR/, coz byl 10% meziro¢ni rist a znamenalo to jistou oporu
hospodareni v situaci, kdy ceny koksovatelného uhli v kazdém lonském
Ctvrtleti klesaly, tak vletoSnim roce se NWR musi vyrovnavat s 19%
poklesem ceny energetického uhli. Spole¢nost totiz pro rok 2013 vyjednala
se svymi odbérateli primérnou roéni cenu ve vysi 60 EUR/t, resp. cca 80 %
dodavek je realizovano na zékladé této rocni ceny a na pfiblizné 20 %
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Tabulka €.3: Vysledky za 1Q 2013

1Q

konsensus

1Q

mil. BUR | 5613 | ghur | 2012 | WY
Vynosy | 2400 | 2400 |346,6| -30,8%
EBITDA | 223 | -231 | 538

EBIT 658 | -671 | 10,9

Cistyzisk | -80,3 | -77,2 | 6,2

Zisk na

akcii 031| 029 | o002

(EUR)

*median podle prizkumu spole¢nosti NWR
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dodavek je aplikovano ¢tvrtletni cenové obdobi. Konkrétné za 1Q 2013 Cinila
pramérna prodejni cena energetického uhli 64 EUR/t, mezirocné nize o 14,7
%.

Co se tyCe segmentu koksu, tak na mezikvartalni bazi NWR za 1Q 2013
zaznamenalo zlepSeni, kdyz trzby z prodeje koksu vzrostly o 15,8 % g/q na
36,5 mil. EUR. Primérna prodejni cena koksu sice meziCtvrtletné poklesla
na 246 EUR/t z udrovné 255 EUR/t, nicméné toto snizeni bylo
vykompenzovano meziétvrtletnimi nardsty produkce a prodeji o 8,4 %, resp.
21,1 % na 168 tis. tun, resp. 149 tis. tun. Meziro€né vSak trzby z prodeje
koksu klesly o 23,8 %, kdyZz na viné je vyhradné 21% meziro¢ni pokles
prodejni ceny na vySe zminénych 246 EUR/t, zatimco objemy prodeju koksu
ve srovnani s 1Q 2012 viceméné stagnovaly.

VySe zminéné faktory zpusobily, Zze NWR hospodafilo v prvnim letoSnim
Ctvrtleti ve ztraté, a to jak na provozni Urovni, tak na koneé¢ném vysledku
hospodareni. Provozni ztrata pfed odpisy (EBITDA) tak ¢inila 22,3 mil. EUR,
zatimco ve stejném obdobi lofského roku spole¢nost dosahla zisku 53,8 mil.
EUR. Na urovni EBIT (po odecteni odpisi) NWR realizovalo ztratu ve vysi
65,8 mil. EUR po zisku ve vysi 10,9 mil. EUR za 1Q 2012.

Cista ztrata za 1Q 2013 pak doséahla Grovné 80,3 mil. EUR, kdyZ loni ve
stejném obdobi bylo dosazeno Cistého zisku 6,2 mil. EUR. Finanéni &ast
vysledovky byla v prvnim d&tvrtleti, kromé negativniho vyvoje na provozni
urovni hospodareni, rovnéz nepfiznivé ovlivnéna jednorazovou polozkou ve
vySi 8 mil. EUR souvisejici s refinancovanim dluhopist splatnych v roce
2015 novou emisi dluhopist splatnych v roce 2021. Spole¢nost se totiz na
pocatku letoSniho roku rozhodla emitovat dluhopisy v objemu 275 mil. EUR
se splatnosti vroce 2021 stim, Ze tento vynos pouzila na splaceni
dluhopist, jejichz plvodni splatnost byla vroce 2015. VySe zminéné
jednorazové naklady na drovni 8 mil. EUR jsou dany zejména vyplacenim
prémie drziteldm dluhopisd 2015 a dalSimi poplatky spojenymi s timto
refinancovanim. Urokovy kupén dluhopis(i 2021 je sice na Grovni 7,875 % (o
0,5 procentniho bodu vySSi nez €inil kupon u dluhopist 2015), nicméné pro
NWR je (za situace, kdy spole¢nosti diky dosahovanym ztratam za 4Q 2012
splatnosti dluhu. Toto refinancovani dluhu je tak jednim z opatfeni, které by
meélo napomaoci k finanéni stabilizaci spole¢nosti.

Vyhled na dalSi letoSni  &tvrtleti — snahy o kladny EBITDA zisk, na
arovni EBIT a kone €éného vysledku o éekavame ztraty

Jestlize uz rok 2012 byl pro spoleénost NWR obtizny, a to zejména
v souvislosti s tim, jak prodejni cena koksovatelného uhli klesala z Grovné
141 EUR/t vykazané za 1Q 2012 az k cené 100 EUR/t realizované ve 4Q
odbyt a ceny, jenz se zacal projevovat jiz v prdbéhu lofiského roku totiz
zatim pokracuje i vroce 2013. Management spoleénosti musel na
pokracujici obtizné trzni podminky v sektoru reagovat revizi svych pavodnich
cild. JesSté na pocatku letoSniho roku NWR pocitalo s letoSni tézbou uhli
v rozmezi 10 — 11 mil. tun a externimi prodeji uhli v intervalu 9,5 — 10,5 mil.
tun. V poloviné kvétna vSak pfisla revize téchto cili smérem dold, konkrétné
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Tabulka €.4: Vyhled na 2Q — 4Q 2013

mil. EUR | 2Q 2013 | 3Q 2013 | 4Q 2013
Vynosy 2551 | 226,8 | 2412
EBITDA 2,5 19,4 23,1
EBIT 40,7 | 221 | -184
Cisty zisk | -46,8 | -31,3 | -287

zdroj: vlastni odhady
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cil produkce uhli je aktualné na Grovni 9 — 10 mil. tun a objemy prodeji by
podle vyjadfeni managementu NWR mély letos ¢init 8,5 — 9,5 mil. tun.

Ceny koksovatelného uhli, za které NWR prodava svym odbératelim, se
prozatim zastabilizovaly na drovnich kolem 100 EUR/t. Pro druhé letoSni
Ctvrtleti spole¢nost dojednala primeérnou prodejni cenu 104 EUR/, coz
znamena pouze mirny 3% mezictvrtletni nardst. Takovato cenova uUroven
koksovatelného uhli v kombinaci s nizkou cenou energetického uhli ve vysi
60 EUR/t a stagnujici cenou koksu (na 2Q 2013 dojednana cena na urovni
246 EURIt, tedy stejna jako v 1Q 2013) nam podle naSich odhadu indikuje
provozni ztratu EBIT za 2Q 2013 kolem urovné 40,7 mil. EUR. Na drovni
EBITDA by se jiz spole¢nost ve druhém letoSnim &tvrtleti mohla za urcitych
predpokladd dostat (po dvou Ctvrtletnich ztratach v fadé) do mirného zisku
(ocekavame zisk zhruba 2,5 mil. EUR). Mezi tyto pfedpoklady podle naseho
nazoru patfi alespofi mirné mezikvartalni navySeni prodeju uhli a udrzeni
alespofi  vyrovnaného prodejniho mixu (tedy cca 50 % prodejd
koksovatelného a 50 % energetického uhli). Pokud NWR bude chtit naplnit
vySe zminéné celorocni cile externich prodeja uhli, bude muset v dalSich
letoSnich c&tvrtletich ve srovnani s 1Q 2013 postupné navySovat objemy
prodeju. Nas predpoklad pro 2Q 2013 je mezikvartalni zvySeni prodeju uhli o
6,8 % na 2,18 mil. tun, pficemz oCekavame zhruba vyrovnany prodejni mix.
Zaroven predpokladame mirné 4% meziCtvrtletni zvySeni prodeji koksu na
Uroven 155 tis. tun.

Aby spole€nost ve 2Q 2013 vykézala oproti 1Q 2013 zlepSeni svych
vysledkd hospodafeni, bude muset vedle zlepSeni na pfijmové strané
zejména zacit naplfiovat své cile tykajici se Uspornych opatfeni. NWR jiz
v pribéhu loriského roku pfistupovalo ke zefektivihovani svych provozu, coz
vedlo v jednotlivych lofAskych &tvrtletich k postupnému snizovani provoznich
nakladd. V letoSnim roce vSak budou muset byt nastolena vyraznéjsi a
hlubSi optimalizaéni opatfeni, jenz vsobé zahrnuji dalSi sniZovani
provoznich nakladu (tzn. veSkerych slozek od spotfeby materialu a energii,
naklad na sluzby, az po personalni naklady s cilem do konce roku uspofit
25 mil. EUR), uspory v investi¢nich nakladech (letoSni CAPEX by podle
planu managementu nemeély pfesahnout 100 mil. EUR a mély by mit
charakter pouze udrzovacich, béznych investicnich vydaju. Jde o razantni
pokles CAPEX, kdyz v roce 2012 jeSté Cinily 231 mil. EUR) a optimalizaci
pracovniho kapitélu (v ramci které chce spole¢nost letos jednak odprodat
nadbyte¢né zasoby méné kvalitniho energetického uhli v objemu 500 tis. tun
s cilem vygenerovat hotovost ve vysSi 15 mil. EUR a jednak optimalizovat
pohledavky a zavazky s cilem ziskat do konce roku v hotovosti 40 mil. EUR).
Primarnim cilem vySe zminénych optimaliza¢nich opatfeni je, vedle
postupného zlepSovani vysledka hospodareni, rovnéz generovani a
stabilizace hotovosti, ktera v poslednich &tvrtletich pod vlivem zhorSujiciho
se hospodareni klesala, coz se pak projevovalo v rastu cCistého dluhu (na
konci lonského zéafi jeSté hotovost Cinila 444 mil. EUR, zatimco na konci
letoSniho bfezna jiz byla na Grovni 193 mil. EUR).

Nedohoda o zruSeni p Fiplatk @ ohrozuje plan uaspor, letos vSak
ocekavame vyrazn éjSi propoust éni

V nasi progndze letoSniho hospodareni optimaliza¢ni opatfeni reflektujeme a
predpokladame, Zze NWR ve zbylych letoSnich kvartalech bude pokracovat
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Tabulka €.5: Ceny koks. uhli — p Gvodni
vyhled

ceny (EUR/t) | 2012 | 2013* | 2014* | 2015*

koks. uhli 124 113 121 125

*vlastni odhady, rok 2012: jiz dojednana primérna
prodejni cena mezi NWR a jeho odbérateli

Tabulka €.6: Ceny koks. uhli — aktualni
vyhled

ceny (EUR/t) | 2012 | 2013* | 2014* | 2015*

koks. uhli 124 104 115 122

*vlastni odhady, rok 2012: jiz dojednana primérna
prodejni cena mezi NWR a jeho odbérateli
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v trendu snizovani hlavnich provoznich nékladd. Na druhou stranu jsme si
védomi, Ze to pro management spoleénosti nebude jednoduché jiz
v letoSnim roce stoprocentné naplnit vySe stanovené cile. To je patrné z jiz
probéhlého jednani mezi vedenim NWR a odbory, ve kterém nakonec
management neuspél s navrhem zrusit pfiplatky na dovolenou a Vanoce,
jenz tvofi étrnactinasobek denni mzdy. Mzdy zaméstnanci na Sachtach tak
zUstanou v letoSnim roce na sou¢asné Urovni. PUvodni zamér managementu
bylo prosadit od 1. kvétna 2013 vSeobecné snizeni mezd o0 10 % a tim tak do
konce letoSniho roku usetfit 15 mil. EUR. Neprosazeni zruSeni pfiplatkd vSak
tento plan narusilo, k 10% snizeni platd doSlo pouze u zaméstnancd, jenz
maji smluvni mzdy (coz je zhruba pouze 500 zaméstnanc(, pfevazné
manazerd, technikd a dfednik(). Ke konci letoSniho bfezna v NWR
pracovalo 17 tis. lidi, z toho vétSina pracovnikl je ze segmentu produkce uhli
(konkrétné 12,95 tis. zaméstnancu a 3,4 tis. tzv. kontraktord, coz jsou
agenturni zaméstnanci). Zbylych 730 zaméstnancu jsou ze segmentu koksu
(tedy zaméstnanci OKK Koksovny).

Z vySe uvedeného tak vyplyva, Ze snizeni mezd u vétSiny zaméstnancl se
letos konat nebude a podle naSeho nézoru tak zlstava v ohrozeni cil
spolecnosti udrzet za cely rok 2013 néklady tézby na tunu (jednotkové
néklady) na pfiblizné stejné Grovni jako v roce 2012, tedy cca na hladiné 81
EUR/t (podle nové metodiky vypoctu zvefejnéné v poloviné letoSniho kvétna
je to cca 71 EUR/t). Podle naSich odhadd by letoSni néklady tézby na tunu
mohly dosahnout Urovné kolem 73 EUR/.

Pfesto ocekavame, Ze v roce 2013 dojde ke sniZeni personalnich nakladd o
7 — 8 % yly na urovné kolem 350 mil. EUR, kdyz pfedpokladame sniZzovani
stavu zaméstnanci (naSe kalkulace personalnich néakladd jiz v sobé
zahrnuje rovnéz ocekavany prodej koksovny, kter4d zameéstnava 730 lidi.
Tento pocet zaméstnanct tak jiz nezahrnujeme do naSich odhadd
personalnich nakladd pro druhou polovinu roku 2013. O divestici koksovny
se zminujeme nize). NWR propoustélo jiz v roce 2012 a letos o¢ekavame
razantnéjsi sniZzeni stavd i s ohledem na planované omezeni produkce na 9
— 10 mil. tun z loAskych 11,2 mil. tun uhli. Jiz v prabéhu 1Q 2013 spole¢nost
propustila 640 lidi a po zbytek roku predpokladame, ze firmu by mohlo
opustit dalSich zhruba 600 lidi, kdyz v prvni fadé by mélo pokracovat
propousténi zejména agenturnich zaméstnancu. Podle managementu vSak
bude dochézet rovnéz ke snizovani stavu zaméstnancl v administrative.

Druhd polovina letoSniho roku

Jakeé jsou vyhlidky na druhou polovinu letoSniho roku? Z pohledu vyvoje cen
koksovatelného uhli nepfrilis pfiznivé a hospodareni NWR tak bude z velké
Casti zavislé na tom, do jaké miry se spole¢nosti podafi napliovat
proklamovana Usporna opatfeni. Po zbytek roku nepfedpokladame
vyraznéjSi navysSeni cen koksovatelného uhli, spiSe pokra¢ovani stagnace.
Konkrétné pro 3Q 2013 ocekavame, Zze NWR bude realizovat primérnou
cenu okolo 104 EUR/t a ve 4Q 2013 107 EUR/t. Za cely rok 2013 se tak
pramérna prodejni cena mize pohybovat kolem hladiny 104 EUR/, coz by
v porovnani s rokem 2012 byl pokles o 16 %. Pfistoupili jsme tak ke snizeni
prognozy, kdyz v pfedchozi analyze jsme ocekéavali oziveni cen na 115
EUR/t ve 3Q 2013 a 125 EUR/t v poslednim letoSnim Ctvrtleti. Na cely
letoSni rok jsme tak puvodné prognézovali cenu 113 EUR/.
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Graf €.2: Produkce oceli na trzich
dulezitych pro NWR (v mil. tun)
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zdroj: WSA
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NWR - fundamentalni analyza

ﬁ} Fio banka

Aktualni vyvoj svétové benchmarkové spotové ceny nejkvalitnéjSiho
koksovatelného uhli totiz neindikuje pfili§ pozitivni vyhlidky pro dojednavané
ceny na 3Q 2013. Jeho cena se aktualné pohybuje kolem Grovné 136 USD/t
a od poloviny letoSniho dubna poklesla o cca 10 %. V pfistich tydnech
ocekavame prvni benchmarkové kontrakty pro 3Q 2013 mezi australskymi
tézafi uhli a asijskymi (japonskymi, korejskymi) ocelarnami, jenz by mély
poskytnout indikaci cen koksovatelného uhli do néasledujiciho Gtvrtleti i pro
stfedoevropské tézare véetné NWR.

Tézafsky a  ocela Fsky vlivem
makroekonomického vyvoje

sektor pod nep Fiznivého

TéZarsky sektor je bohuZel stale negativné ovliviiovan slabsi kondici
ocelarského odvétvi. V lonském roce spotfeba oceli v Evropé podle
ocelarské asociace Eurofer poklesla o téméf 10 %, coz postupné srazelo
cenu koksovatelného uhli az k vySe zminénym drovnim 100 EUR/.
V letoSnim roce se sice jiz tak vyrazny pokles evropské poptavky po oceli
neocekava, ale obrat do kladnych Cisel se zatim nepfedpoklada. Podle
Eurofer by se letoSni evropska spotfeba oceli méla snizit o 1 %, World Steel
Association (WSA) predpoklada mirnéjsi pokles o 0,5 % na 139 mil. tun.
Pokud zminime vyvoj produkce oceli na trzich daleZitych pro NWR (tedy CR,
Némecko, Rakousko, Slovensko, Polsko a Madarsko, viz graf ¢.2), tak v 1Q
2013 zde dosSlo k 3,5% meziroénimu poklesu na 17,4 mil. tun. Nicméné
oproti 4Q 2012 doSlo k pomérné sluSnému rlstu o 8,2 %. Za jednu
z podstatnych pfi¢in aktuélni slabé kondice evropskych ocelaren Ize
povaZzovat nepfiznivy vyvoj v automobilovém pramyslu, jakozto dulezitého
odbératele ocelaren. Prodeje automobilt v Evropské unii (EU) v roce 2012
klesly o 7,8 %. V Némecku (nejvétsi evropské ekonomice) bylo
zaznamenano snizeni o 2,9 % na 3,08 mil. vozU, coz byl nejslabsi vysledek
od roku 2010. Meziro¢ni poklesy prodeji aut (kolem 10 %) byly v EU k vidéni
i v pribéhu 1Q 2013. AZ dubnové statistiky ukazaly na urcité oziveni, kdyz
byl vykazan rast o 1,8 % vyly, coz bylo prvni zvySeni prodeju aut za
poslednich devatenact meésict. V celém letoSnim roce neocekavame
v automobilovém sektoru obrat k lepSimu, kdyz napf. v Némecku se podle
tamniho svazu automobilového pramyslu predpoklada dalSi meziro¢ni pokles
prodeji aut o cca 3 % na 3 mil. vozd.

Nepfilis pFiznivy obraz vySe zminénych odvétvi koresponduje s celkovou
makroekonomickou situaci v Evropég, resp. eurozéné. Hruby domaci produkt
(HDP) eurozény v lofiském roce klesl o 0,6 % a zaznamenaval zaporna
tempa rlstu v kazdém Cctvrtleti. Pokles ekonomiky eurozény pokraduje i
v letoSnim roce, kdyz v 1Q 2013 se HDP mezikvartalné snizilo o 0,2 %.
Recese evropské ekonomiky tak trva jiz Sest Ctvrtleti v Fadé a jeji obrazek se
po zbytek roku 2013 pravdépodobné pfiliS nezlepsi. Ackoliv jsou aktualné
patrné jisté znamky stabilizace evropského hospodafstvi a pro druhou
polovinu roku napf. Evropska centralni banka predikuje pozvolné oziveni, tak
za cely rok 2013 zfejmé HDP eurozény vykaze podle predikci MMF ¢i OECD
pokles 0 0,2 %, resp. 0,6 %.

VySe zminéné faktory tak podle naSeho nazoru pfili§ nenahravaji zotaveni

cen koksovatelného uhli, za které bude NWR prodavat svym zakaznikim ve
3Q a 4Q 2013.
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Tabulka €.7: O€ekavanéa produkce uhli —
puvodni vyhled (v mil. tun)

objem 2012 | 2013+ | 2014* | 2015*
produkce
uhli 11,21 | 10,9 | 11,0 | 11,12

*vlastni odhady, rok 2012: skute¢nost

Tabulka €.8: O€ekavanéa produkce uhli —
aktualni vyhled (v mil. tun)

objem 2012 | 2013+ | 2014* | 2015*
produkce
uhli 1121 92 | 864 | 877

*vlastni odhady, rok 2012: skute¢nost

NWR - fundamentalni analyza

ﬁ} Fio banka

Za danych aktualnich podminek vSak nelze wvylougit ani riziko
mezikvartalniho poklesu prodejnich cen tohoto typu uhli na 3Q 2013, za
predpokladu nepfiznivého vyvoje svétovych benchmarkovych kontraktd.
Pfesto ocekavame ve tfetim a ¢tvrtém letoSnim Ctvrtleti, zejména pod vlivem
pfedpokladaného postupného snizovani provoznich nékladi a rovnéz
mirného néarlGstu objemu prodejd, zlepSeni hospodafeni ve srovnani
s prvnimi dvéma letoSnimi kvartaly. Konkrétné ve 3Q 2013 progndzujeme
meziétvrtletni narist EBITDA zisku o 16,9 mil. EUR na 19,4 mil. EUR (na
meziro¢ni bazi jde vSak o 72% pokles). Pro 4Q 2013 jiz pfedpokladame
meziro¢ni zlepSeni EBITDA na Uroven 23,1 mil. EUR, po ztraté 4,2 mil. EUR
vykazané ve 4Q 2012. Na urovni EBIT (po odecteni odpisll) vSak stéle
ocekadvame ztraty, ve tfetim kvartale -22,1 mil. EUR a ve Ctvrtém -18,4 mil.
EUR, byt nizsi oproti 1Q a 2Q 2013.

Jak uvadime vySe, prfedpokladame ve srovnani s 1Q 2013 postupné mirné
zvySovani externich prodejd uhli. Pro 3Q a 4Q 2013 je naSe prognéza
prodejll nastavena ve vysi 2,22 mil. tun, resp. 2,34 mil. tun. Za cely letoSni
rok pak ocekadvame, ze by NWR mohlo prodat zhruba 8,8 mil. tun uhli pfi
vyrovnaném prodejnim mixu a ve srovnani s nasi pfedchozi analyzou tak
shizujeme nas odhad o 1,55 mil. tun. Ke korekci prognézy jsme se rozhodli
pristoupit z dlvodu korekce celoro¢nich cill ze strany samotné spole¢nosti,
ktera nyni predpoklada (jak uvadime vyse) prodeje v rozmezi 8,5 — 9,5 mil.
tun. N&S odhad je tak pomérné konzervativni. Sice véfime, Ze spolecnost
naplni celoro¢ni cil prodeji, nicméné se domnivame, Ze to bude spiSe ve
spodni ¢asti daného intervalu. To, co bude nad nasim odhadem bychom
povazovali za pozitivni pfekvapeni, NWR by muselo v prabéhu 2Q az 4Q
2013 vyraznéji navysit prodeje, coz ale bude podle naSeho nazoru v kontextu
nepfiznivych trznich podminek obtizné.

Nad ramec vySe uvedeného celoro¢niho cile prodeju uhli bude spolecnost
letos jesté usilovat o odprodej 500 tis. tun méné kvalitniho energetického uhli
druhé poloviny roku 2012 ma problémy s hromadénim zasob uhli, a to pravée
pfevazné energetického uhli. Zasoby uhli se tak na konci roku 2012 dostaly
na uroven 1,29 mil. tun a situace se pfiliS nezlepSila ani na konci 1Q 2013,
kdy ¢inily 1,26 mil. tun. Mdme indikace ze strany samotné spole¢nosti, Ze by
se toto planované snizeni zasob mélo podafit, kdyz prodej zhruba 300 tis.
tun je dojednan s jednim vétSim tuzemskym klientem a zbylych 200 tis. tun
bude dodano menSim odbératelim v Némecku. NWR by tak timto prodejem
mélo ziskat cca 15 mil. EUR, coZ indikuje cenu okolo 30 EUR/t. Kvalitni
energetické uhli letos NWR prodava vpriméru za 60 EUR/t, cena
energetického uhli nizsi kvality — tzv. proplastku se pohybuje okolo 40 EURI/t.
Za situace nadpriimérnych zasob energetického uhli, a to nejen na skladech
NWR, ale i v celém stfedoevropském regionu (pfedevsim pak v Polsku), je
NWR nuceno odprodavat tyto zasoby s diskontem. Z Gc€etniho hlediska tak
NWR tyto zasoby odprodavé se ztratou, nicméné z pohledu cash flow to
bude mit pozitivni dopad a napomuze to vylepsit napjatou hotovostni pozici.
Se skromnéjsimi cili ohledné prodeji uhli koresponduiji i nizsi cile produkce.
Managementem zrevidovany celoro¢ni cil vrozmezi 9 — 10 mil. tun souvisi
s planovanymi Uspornymi opatfenimi a snizenymi investi¢nimi vydaji. My
predpokladame letoSni aroven tézby ve vysi 9,2 mil. tun a snizujeme tak nasi
pavodni prognézu o 1,7 mil. tun.
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Tabulka €.9: Oéekavané prodeje uhli —
ptvodni vyhled (v mil. tun)

objemy 2012 | 2013* | 2014* | 2015

prodeju

prodeje uhli | g 25 | 10 35 | 10,50 | 10,68

celkem

koksovatelné | 5,0 5,18 5,36 5,45

energetické 4,73 | 5,18 | 5,15 | 5,23

*vlastni odhady, rok 2012: skute¢nost

Tabulka €.10: Ocekavané prodeje uhli —
aktualni vyhled (v mil. tun)

objemy 2012 | 2013* | 2014* | 2015*

prodeja

prodeje uhli | g 75 | 578 | 861 | 8,78

celkem

koksovatelné | 5,0 4,38 4,65 4,83

energetické 4,73 | 439 | 3,96 | 3,95

*vlastni odhady, rok 2012: skute¢nost

NWR - fundamentalni analyza

ﬁ} Fio banka

S ohledem na nami ocekavané ceny produkce, objemy produkce a prodeji a
s ohledem na nami odhadované dopady Uspornych opatfeni do nakladové
struktury predpokladame, ze by NWR za cely rok 2013 mohlo realizovat
kladnou EBITDA, byt nasS odhad zlstavd pomérné konzervativni na Urovni
22,7 mil. EUR.

Na vSech ostatnich Urovnich hospodarfeni vSak letos oCekavame ztraty.
Konkrétné na provozni GUrovni po odecteni odpisu (EBIT) predpokladame
ztratu kolem drovné 146,9 mil. EUR a na uarovni konecného vysledku
hospodareni pak podle naSich odhadl hrozi Cista ztrata ve vysSi 187 mil.
EUR.

Prodej koksovny pravd épodobn é jiz v letoSnim roce

Do souboru optimalizaénich opatfeni déle patfi plan managementu
spole¢nosti divestovat (prodat) svuj koksarensky segment (tedy dcefinnou
spoleénost OKK Koksovny, a.s.) a plan provadéni zatézovych testd s cilem
identifikovat jednotlivé doly nebo sekce jednotlivych dold, které by mohly byt
zastaveny nebo rovnéZz divestovany. Proces divestice koksovny jiz byl
zahajen a podle vyjadfeni managementu by prodej koksovny mohl byt
vyfeSen jiz zhruba v poloviné letoSniho roku. Podle naSeho nazoru tak muze
nastat varianta, Zze koksarensky segment jiz v druhé poloviné roku 2013
nebude konsolidovan do vysledk( spole¢nosti NWR. My s touto variantou
v naSich odhadech na rok 2013 pocitAme. Segment koksu zaujima
v kontextu celkového hospodareni spolec¢nosti minoritni ¢ast, kdyz v roce
2012 se trzby z prodeje koksu podilely na celkovych trzbach NWR dvanacti
procenty a podil provozniho zisku EBITDA na celkové EBITDA ¢€inil 5,5 %.
Hlavnim cilem divestice koksovny je opét vylepSeni hotovostni pozice. Jaka
by mohla byt prodejni cena nebo-li hodnota koksovny? Aplikujeme-li na
odhad hodnoty koksovny ukazatel 5x EV/EBITDA, pak zisk EBITDA za rok
2012 ve vySi 12,2 mil. EUR nam implikuje potencialni hodnotu kolem arovné
60 mil. EUR. Rozdil mezi u€etni hodnotou aktiv a G€etni hodnotou zavazkud
koksovny ke konci 1Q 2013 implikuje G€etni hodnotu ve vysi 43,5 mil. EUR.
Pokud skute¢né dojde k divestici koksovny jiz v letoSni roce, pak by finanéni
¢ast vysledovky mohla byt pozitivné ovlivnéna jednorazovou polozkou
odpovidajici rozdilu mezi prodejni cenou a Géetni hodnotou koksovny. Podle
naseho vySe zminéného rychlého odhadu by se tak jednorazovy pozitivni
dopad mohl pohybovat v rozmezi 15 — 20 mil. EUR a nami predpokladana
letoSni Cista ztrata by tak byla o tento pozitivni vliv nizsi.
Vyhled na dalSi obdobi - postupné zlepSovani hospod  afeni

V nasledujici dvou, tfech letech v naSich odhadech pocitame s tim, Ze NWR
ve srovnani srokem 2013 pfistoupi k dalSimu omezeni tézby uhli.
Spole€nost vradmci své optimalizaéni strategie, kterd je reakci na
pretrvavajici obtizné ekonomické podminky, pocitd jiz od roku 2014
s omezenim produkce uhli na Uroven 8 — 9 mil. tun ro¢né. Pokud bude chtit
spole¢nost v budoucich letech udrzet CAPEX na relativné nizkych Grovnich
kolem 100 mil. EUR (tento vyhled CAPEX byl managementem oznamen
v poloviné letoSniho kvétna), pak tomu odpovida takovato planovana troven
tézby. Omezeni produkce uhli pak bude svelkou pravdépodobnosti
znamenat uzavieni nékterého ze &étyf provozovanych doll (nebo nékterych
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Tabulka €.11: Vyhled hospoda feni —
ptivodni odhad

mil. EUR 2013 2014 2015
Vynosy 1347,4 | 14414 | 1500,5
EBITDA 2145 288,9 325,6
EBIT 40,5 113,6 149,1
Cisty zisk -24,6 26,9 55,3

zdroj: vlastni odhady

Tabulka €.12: Vyhled hospoda feni —
aktualni odhad

mil. EUR 2013 2014 2015
Vynosy 963,2 933,7 | 1002,4
EBITDA 22,7 102,3 168,2
EBIT -146,9 | -64,0 2,4
Cisty zisk | -187,0 | -1154 -56,4

zdroj: vlastni odhady

NWR - fundamentalni analyza

ﬁ} Fio banka

Céasti doll) ¢i dokonce prodej jednoho z nich a zarover vtéto souvislosti
ocekadvame vroce 2014 dalSi snizovani stavu zaméstnancl s pozitivnim
vlivem do personalnich nakladd (ocekadvame, ze NWR by mohlo v prabéhu
let 2013 a 2014 snizit stavy zaméstnancl (v€etné zohlednéni divestice
koksovny) o cca 2,5 az 3 tisice na zhruba 15 tisic). V kontextu
managementem NWR oznamenych nizSich produkénich cilt jsme pfistoupili
ke sniZeni naSi progndzy produkce a prodeja uhli pro stfednédoby horizont.
Nové tak pro roky 2014 a 2015 ocekavame produkci kolem drovni 8,64 mil.
tun, resp. 8,77 mil. tun a externi prodeje cca 8,61 mil. tun, resp. 8,78 mil. tun.
Zatimco v predchozi analyze jsme pro tyto roky ocekavali téZzbu kolem
hladiny 11 mil. tun a prodeje v rozmezi 10,5 — 10,7 mil. tun.

NWR timto planovanym omezenim produkce primarné ciluje na dalSi
omezovani svych provoznich nakladu s cilem postupné srazit naklady tézby
na tunu k drovnim blizicim se 60 EUR/t (dle plvodni metodiky vypoctu by to
bylo 70 EUR/t). Domnivame se, Ze snizit jednotkové naklady k 60 EUR/t jiz
od roku 2014 (tedy meziro€né zhruba o 10 EUR/) je ze strany managementu
spole¢nosti pomérné ambiciézni plan a bude vyzadovat zna¢né Usili ho
realizovat. V naSich odhadech pro roky 2014 a 2015 predpokladame dalsi
zefektivnéni provozni ¢innosti, které by mohlo vést ve srovnani s rokem 2013
k poklesu hlavnich provoznich nakladd (spotfeby materidlu a energii,
naklad( na sluzby a personalnich nakladd) o cca 10 % k Grovnim kolem 815
mil. EUR. To nam vSak implikuje naklady tézby na tunu v rozmezi 68 — 69
EUR/t. V naSem vyhledu jednotkovych néklad( jsme tak konzervativnéjsi ve
srovnani s cilem samotné spole¢nosti, nicméné i tak to podle nasich odhadu
bude znamenat zlepSeni oproti roku 2013, kde predikujeme cca 73 EURI/t.

Jaké to bude mit konsekvence pro samotné hospodarské vysledky?
Ocekavame, Ze hospodareni spole¢nosti by se v letech 2014 a 2015 mohlo
obrazné feceno odrazit ode dna. Véfime, Ze letos nastolovana Gsporna a
optimaliza¢ni opatfeni budou postupné pfinaSet pozitivni vysledky. V roce
2014 by tak EBITDA zisk mohl dosahnout tUrovni kolem 100 mil. EUR, coz by
znamenalo meziroéni zvysSeni o cca 80 mil. EUR. Ve svych pfedpokladech
se opirame vedle pfedpokladaného pozitivniho ptsobeni Uspornych opatfeni
rovnéz o zhruba 10% meziro¢ni narlst cen koksovatelného uhli na hladinu
115 EUR/t (ve srovnani s nasi pfedchozi progn6zou jsme vSak snizili odhad
ceny 0 5 % z Grovné 121 EUR/t) a o¢ekavané zlepSeni prodejniho mixu ve
prospéch koksovatelného uhli. NWR ve svych planech ciluje od roku 2014
na prodejni mix 60 : 40 % ve prospéch koksovatelného uhli, kdyz v ramci své
strategie snizovani tézby do rozmezi 8 — 9 mil. tun se chce zaméfit na
utlumeni ¢&i uzavieni téch dolu (Ci jejich c&asti), kde je spiSe prevaha
neprofitabilniho energetického uhli. Na druhou stranu v médiich nedavno
probéhla zprava, Zze NWR uvaZzuje o prodeji Dolu Paskov, coz je dul, kde se
pfevazné nachéazi kvalitni tvrdé koksovatelné uhli, zatimco ostatni tfi doly
obsahuji zasoby jak koksovatelného, tak energetického uhli. Jedna se
nicméné o nejmensSi ddl spole¢nosti, ve kterém se tézi zhruba 1 mil. tun
roc¢né. V kazdém z ostatnich tfech dold NWR tézi cca 3 — 4 mil. tun ro¢né.
Rozhodnuti o prodeji tohoto dolu vSak jesté nepadlo. | v kontextu Uvah o
prodeji (uzavieni) Paskova pfistupujeme k cilovanému prodejnimu mixu
rezervovanegji a nas odhad pro roky 2014 a 2015 se pohybuje na Grovni 54
%, resp. 55 % ve prospéch profitabilniho koksovatelného uhli.
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Tabulka €.13: Ceny energ. uhli —p Gvodni
vyhled

ceny (EUR/t) | 2012 | 2013* | 2014* | 2015*

energ. uhli 74 76 80 81

*vlastni odhady, rok 2012: jiz dojednana primérna
prodejni cena mezi NWR a jeho odbérateli

Tabulka €.14: Ceny energ. uhli — aktualni
vyhled

ceny (EUR/t) | 2012 | 2013 | 2014* | 2015*

energ. uhli 74 60 64 67

*vlastni odhady, roky 2012 a 2013: jiz dojednané
pramérné ceny mezi NWR a jeho odbérateli

NWR — fundamentalni analyza

ﬁ} Fio banka

Nas predpoklad uréitého oziveni cen koksovatelného uhli vychazi
z oekavaného zlepSeni makroekonomicky podminek, jenz by mélo vytvorit
potencial pro oziveni pramyslové aktivity véetné ocelafstvi a tézebniho
pramyslu. Pfedni svétové instituce jako jsou MMF, OECD a ECB se podle
svych aktualnich prognéz téméf shoduji v tom, Zze ekonomika eurozény
v roce 2014 vzroste o cca 1 %. Rovnéz svétova ocelafska sdruzeni se divaji
na pristi rok vice optimisticky. Jak WSA, tak ocelafska asociace Eurofer
prognézuji, Zze spotfeba oceli v EU by mohla stoupnout o zhruba 3 % na 144
mil. tun. Jak uvadime vyse, tak pro rok 2014 o¢ekavame prameérnou prodejni
cenu koksovatelného uhli kolem drovni 115 EUR/t a vroce 2015
predpokladame, ze by NWR mohlo v priméru prodavat za 122 EUR/t (nas
pfedchozi odhad €inil 125 EUR/t). Nami o¢ekavané posunuti cen tohoto typu
uhli ke 120 EUR/t podle naSich odhadl vytvori potencial pro meziro¢ni rast
EBITDA zisku za rok 2015 o 64 % na 168,2 mil. EUR.

Stfedoevropsky trh s energetickym uhlim pod tlakem vys okych zasob

Zatimco naSe prognéza cen koksovatelného uhli pro obdobi 2014 — 2016
nedoznala oproti té predchozi vyraznéjSich zmén, tak nas aktualni
sttednédoby vyhled cen energetického uhli jsme ve srovnani stim
pfedchozim korigovali vyraznéji, konkrétné vpriméru o 18,5 %.
Stfedoevropsky trh s energetickym uhlim aktualné trpi nadprimérnymi
zasobami, coz je zplsobeno mimo jiné nedavanym poklesem poptavky po
energiich z divodu ekonomického zpomaleni. Negativni roli dle naseho
nazoru hraje i sestupny trend vcenach silové elektfiny az k aktualnim
hodnotam kolem 39 EUR/MWh, kdyZ pfi takto nizkych cenach maji uhelné
elektrarny tendenci omezovat svoji produkci a tedy odebirat méné
energetického uhli. Nabidku uhli v Evropé také zvySovaly rostouci dovozy
z USA, kdyz tamni levny plyn snizoval poptavku americkych energetickych
spole¢nosti po uhli, které se pak ve vétSi mife zacalo dovazet do Evropy. To
vSechno jsou faktory, které plsobily na pokles ceny energetického uhli.
Primérnd cena, za kterou NWR letos prodava svym zakaznikim tak
mezirocné poklesla o0 19 % na 60 EUR/t, cozZ je pro spole¢nost neprofitabilni
cena, kdyz néklady tézby na tunu za 1Q 2013 cinily 86 EUR. Obtizné
podminky na trhu s energetickym uhlim ocekavame i v pfiStim roce. Na
druhou stranu urcitym pozitivnim impulsem pro ceny energetického uhli by
mohlo byt neprosazeni navrhu Evropské komise na stazeni ¢asti emisnich
povolenek z trhu, jenz mél za cil podpofit jejich cenu a podpofit tim tak
bezemisni energetické zdroje. Tento navrh neproSel a ceny emisnich
povolenek tak zlstavaji v blizkosti svych historickych minim. Z této situace
tézi uhelné elektrarny, jejichz provoz se pfi nizkych cenach emisnich
povolenek vice vyplaci. Navic ceny zemniho plynu se v USA v priibéhu roku
2012 postupné odrazily od svych minim a nastolily spiSe rostouci trend, coz
by mélo do budoucna spiSe vytvéaret tlak na omezeni dovoz( uhli z USA do
Evropy. Uhli by tak podle naseho nazoru mélo i v budoucnu hrat dulezitou
roli venergetickém mixu. VnaSi stfednédobé progn6ze aktualné
neocekavame posun cen energetického uhli pfes hranici 70 EUR/t, nicméné
v letech 2014 a 2015 by mohly mirné zkorigovat smérem vzharu do rozmezi
64 — 67 EUR/t.
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Graf €.3: O¢ekavany vyvoj CAPEX
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Urokové naklady zat &zi pro finan éni éast vysledovky

Domnivame se vSak, Ze i pfes snahy spole¢nosti o realizaci Uspornych
opatfeni a pres nami oCekavané oziveni cen koksovatelného uhli, NWR
nedosahne kladného provozniho zisku na trovni EBIT dfive nez v roce 2015,
kdy prfedpokladame mirny zisk 2,4 mil. EUR. Za rok 2014 jeSté otekavame
EBIT ztratu kolem udrovni 60 mil. EUR, byt vyrazné mirn&jSi ve srovnani
s o¢ekavanou ztratou 146,9 mil. EUR za rok 2013. Takovéto predikované
hodnoty na provozni Urovni EBIT nam indikuji, ze NWR bude i v pfistich
dvou letech realizovat Cistou ztratu, konkrétné za rok 2014 cca 115 mil. EUR
a vroce 2015 kolem drovni 56 mil. EUR. Finanéni ¢ast vysledovky je
pomérné znacné zatizena Urokovymi naklady souvisejicimi s dluhem
spolec¢nosti, které roéné cini cca 60 - 65 mil. EUR. Nebyt téchto finan¢nich
naklad(, tak by NWR mélo potencial se dostat do Cistého zisku jiz od roku
2015. Dluh spolec¢nosti tvofi zejména dvé emise dluhopist, pfi€emz prvni o
objemu 500 mil. EUR je splatna v roce 2018 a druha v objemu 275 mil. EUR
mé splatnost v roce 2021. Urokovy kup6n u obou emisi &ini 7,875 %. Dale
spole¢nost vyuziva dlouhodoby bankovni Gvér od Exportni Gvérové agentury
(ECA) (s flexibilni trokovou sazbou EURIBOR + 1,65 %), jehoz zUstatek na
konci 1Q 2013 ¢inil 76 mil. EUR a jehoz splatnost je v roce 2018 (kazdoroéni
splatka tohoto Uvéru ¢ini 14 mil. EUR). Spole¢nost mé rovnéz k dispozici
revolvingovy aveér (tzv. RCF uvér), prostfednictvim kterého muze Cerpat az
100 mil. EUR. Tuto avérovou facilitu mad NWR k dispozici do Unora 2014.
V soucasnosti tento Gvér neni ¢erpan.

Riziko nespln éni finan €nich kovenant

Spoleénost musi v souvislosti s bankovnimi Gvéry plnit ur€ité podminky, tzv.
finanéni kovenanty. Zatimco hruby dluh je viceméné konstantni, resp. ma
tendenci postupné klesat s tim, jak spole¢nost kazdoro¢né splaci bankovni
uvér od ECA, tak Cist4 zadluzenost v poslednich cEtvrtletich roste s tim, jak
klesa hotovost. Za této situace vSak NWR nebylo schopno plnit kovenanty,
tedy ukazatele zadluzeni jako zejména pomeér €isty dluh/EBITDA. Spole¢nost
si tak zacatkem dubna s bankovnimi véfiteli dohodla pozastaveni testovani
téchto ukazatel(l. Konkrétné u Gvéru od ECA bylo testovani pozastaveno pro
obdobi od 1. ledna 2013 do 30. zafi 2013. Pro obdobi od 1. fijna 2013 do 31.
prosince 2013 pak byly finanéni kovenanty zmirnény, konkrétné u
pomérového ukazatele ¢isty dluh/EBITDA z hodnoty 3,25 na 5. Podle
naseho nazoru vSak hrozi, ze i tyto zmirnéné podminky nebude NWR
schopno plnit, kdyz EBITDA za rok 2013 oc¢ekavame kolem Urovné 23 mil.
EUR a ¢Cisty dluh na konci letoSniho roku muze podle naSich odhadi
prekrocit hranici 700 mil. EUR. Domnivame se tak, ze NWR si bude muset
s bankami dojednat dalSi pozastaveni testovani kovenantli nebo jejich
zmirnéni. Co se tyce dluhopist, tak s nimi nejsou spojeny zadné finanéni
kovenanty, coz hodnotime pozitivné. Ohledné vyvoje Cisté zadluzenosti, tak
ocekavame, Ze jeji vySe bude kulminovat v letoSnim roce, kdy by mohla, jak
uvadime vySe, prekro¢it 700 mi. EUR. Od roku 2014 v3ak jiz pfedpokladame
postupné sniZzovani Cistého dluhu s tim, jak by se méla zlepSovat hotovostni
pozice spole€nosti v souvislosti s ocekavanym zlepSenim  provozni
vykonnosti.
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Porovnani s konkurenci

Sektorové srovnani s vybranymi konkurenénimi spole¢nostmi aktualné pro NWR nevyzniva pfilis pozitivné, coz
samoziejmé souvisi s klesajicimi hospodarskymi vysledky jak za posledni kvartaly, tak s oGekavanymi slabSimi
vysledky za cely letoSni rok. VyraznéjSi pokles trzni ceny akcie v poslednich mésicich se negativné podepsal do
shizeni trzni kapitalizace NWR, ktera nyni ¢ini 313 mil. EUR (zhruba 8 mld. K&) a nachazi se pod nami sestavenym
sektorovym primérem. S poklesem trzni kapitalizace se vSak musely vyrovnavat vSechny nize uvedené tézebni
spole¢nosti, kdyz v poslednich mésicich obecné prevladal negativni sentiment na evropsky tézebni sektor, a to
zejména v souvislosti s nizkymi cenami uhli. Z nize uvedeného srovnani je patrné, Zze NWR se potyka s klesajici
EBITDA marzi (pomér EBITDA zisku k trzbam). Zaostava jak za sektorovym prameérem, tak napf. i za svymi polskymi
konkurenty v podobé spole¢nosti JSW a Bogdanka. To naznacuje, Ze polsti konkurenti se aktualné Iépe vyrovnavaji
s nizkymi cenami uhli a tedy poklesem trzeb, nez NWR, které je zatizeno relativné vysokymi naklady na vytéZenou
tunu diky pomérné vysokému podilu fixnich naklad( ve své nékladové struktufe. Jak uvadime vySe v analyze, tak
management NWR mé v planu realizovat razantni optimalizacni opatfeni, jenz budou sméfovat k zesStihleni a
zefektivnéni dulnich provozl s cilem vyraznéji snizit tézebni naklady.

Tabulka ¢.15: Sektorové srovnani

trzni P/E EV/EBITDA EBITDA marze (%)
kapitalizace* | 2012 2013 2012 2013 2012 2013

JSW 2187,56 11,07 21,19 3,57 4,49 28,05 22,97
Bogdanka 970,64 15,99 12,31 7,46 5,88 36,17 37,38
Kuzbasskaya 180,12 6,27 4,31 4,53 4,83 15,12 13,53
Raspadskaya 583,1 n/a 21,11 13,17 5,49 24,92 30,08
Sadovaya Group 10,77 n/a 1,38 10,49 n/a 14,56 n/a
Chervonoarmiyska 39,44 1,68 1,30 1,45 1,34 28,67 n/a
pramér 661,94 8,75 10,27 6,78 4,41 24,58 25,99
NWR 313,0 n/a n/a 7,8 10,62 17,13 7,7

zdroj: Bloomberg, *trzni kapitalizace je vyjadfena v mil. EUR
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Ohodnoceni s pole énosti

V naSi nové analyze tézebni spolec¢nosti NWR jsme sniZili cilovou cenu tohoto akciového titulu z pfedchozich 93 K¢&
na uroven 44 K¢&. Ke korekci cilové ceny jsme pfistoupili jednak z diivodu sniZzeni prognézy cen koksovatelného a
energetického uhli a jednak diky nizSimu vyhledu produkce a prodeju uhli ve srovnani s naSi pfedchozi analyzou.
Snizené progndézy vySe zminénych faktord nas pfimély k nizSimu vyhledu hospodareni ve srovnani s nasimi
puvodnimi odhady, coz pak indikuje cilovou cenu 44 K&. Ta se nachéazi zhruba 40 % nad trzni cenou akcie, ktera se
aktualné pohybuje kolem Urovni 31 K&. Trzni cena akcie NWR se nyni nachazi na svych historickych minimech.
Vzhledem k naSi cilové cené se tak domnivame, Ze akcie NWR skytaji zajimavy investi¢ni potencial a proto jsme se
rozhodli stanovit investi¢ni doporuéeni na stupni ,koupit‘. Upozorfiujeme vsak, Ze investice do akcii NWR je aktualné
spojena s vySSimi riziky s ohledem na skute¢nost, Ze spole€nost se nyni potyka s obtiznymi ekonomickymi
podminkami, které aktualné vytvareji negativni tlak na jeji ziskovost a hotovostni pozici. Hospodafeni NWR je
aktualné ztratové. Domnivame se vSak, Ze planovana Usporna opatfeni postupné povedou ke zlepSovani
hospodareni a ke stabilizaci spole¢nosti. Za dilezité rovnéz povazujeme skute€nost, Ze splatnost vyznamnéjsi ¢asti
dluhu nastava az vroce 2018, coZz spolecnosti poskytuje prostor pro realizaci optimalizacnich opatfeni a svych
strategickych plang.

Tabulka €.16: Kalkulace diskontniho faktoru v podob & WACC

2013 2014 2015 2016 2017 2018
risk free rate (%) 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80 1,80
market return (%) 8,30 8,30 8,30 8,30 8,30 8,30
beta 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19 1,19
equity risk premium (%) 7,74 7,74 7,74 7,74 7,74 7,74
cost of equity (%) 9,54 9,54 9,54 9,54 9,54 9,54
cost of debt (%) 8,36 8,36 8,36 8,36 8,36 8,36
effective tax rate (%) 20 20 20 20 20 20
cost of debt after tax (%) 6,69 6,69 6,69 6,69 6,69 6,69
equity weight 0,44 0,43 0,43 0,45 0,48 0,52
debt weight 0,56 0,57 0,57 0,55 0,52 0,48
WACC (%) 7,94 7,91 7,91 7,97 8,05 8,17

zdroj: vlastni vypocty a odhady, Bloomberg

Tabulka ¢€.17: Model diskontovaného cash flow

(mil. EUR) 2013 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT -146,9 -64,0 2,4 15,7 71,0 76,4
Tax rate (%) 20 20 20 20 20 20
NOPLAT -117,5 -51,2 1,9 12,6 56,8 61,1
depreciation 170,1 166,8 166,2 165,9 165,7 165,4
change in WC 14,5 -2,7 -34,1 -28,9 -13,5 29,3
CAPEX -100 -95 -95 -96 -100 -100
CF to the firm -62,0 23,2 107,3 111,3 136,0 97,2
DCF -32,7 19,9 85,3 81,9 92,3 60,7
sum of the DCF 307,4

terminal value 791,2

net debt 643,0

equity value 455,6

number of equity (mil. ks) 264,6

target price (EUR) 1,72

CZK/EUR 25,6

target price (CZK) 44

zdroj: vlastni vypoéty a odhady
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Pro vypocet cilové ceny (vnitfni hodnoty) akcie spole¢nosti NWR, byl pouzit model DCF (model diskontovaného cash
flow). Pro potfeby modelu bylo nutno odhadnout hned nékolik Gcetnich polozek (trzby, zisk, naklady, odpisy,

investice..). Kvypocétu bylo pouZito vlastnich odhadl budouciho hospodareni firmy v kombinaci s odhady

uvefejiované agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na vypoctu volného cash flow a jeho
nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou prdmérné vazené naklady kapitédlu (WACC)
pocitané jako soucet nakladd na vlastni a cizi kapital pfi zohlednéni pfedpokladanych vah vlastniho a ciziho kapitalu
v jednotlivych letech. Néklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany jako soucet bezrizikové vynosové miry (vynos

desetiletého statniho dluhopisu CR) a prémie za riziko vychazejici z vynosové miry akciového indexu PX.

Citlivostni analyza

Nize uvedena tabulka znazoruje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rGzném nastaveni WACC

a tzv. pokracujici miry ristu ve druhé fazi naSeho modelu ocenéni.

Tabulka €.18: Analyza citlivosti modelu DCF na zm

ény vstupnich parametr U

WACC
pokracujici rist 7,77% 7,97% 8,17% 8,37% 8,57%
0,1% 46 43 40 38 35
0,3% 48 45 42 39 37
0,5% 50 47 44 41 39
0,7% 52 49 46 43 40
0,9% 55 51 48 45 42
zdroj: vlastni odhady
NWR — fundamentalni analyza -14 -
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SWOT analyza:

e Silné stranky

» Slabé stranky

* Prilezitosti

e Hrozby

NWR — fundamentalni analyza

Stabilni pozice spole¢nosti ve stfedoevropském regionu, kde je silna
koncentrace pramysilu.

Dlouhodobé a pevné vazby se svymi zakazniky.

Splatnost vyznamnéjsi ¢asti dluhu az v roce 2018.

Relativné vysoké naklady tézby na tunu, coz ma pfi aktualné
klesajicich trzbach negativni dopad do ziskovosti a cash flow
spolecnosti.

Relativné vysoké drokové néklady.

Nutnost tézit kvalitni koksovatelné uhli ve vétSich hloubkach s
negativnim dopadem do provoznich nakladd.

VySS§i volatilita cen uhli, zejména koksovatelného.

Znacna zavislost vysledkd hospodafeni zejména na cenach
koksovatelného uhli.

RozSifeni stavajicich ddlnich provozu v dole Karvina a zajisténi si
pristupu k dal§im 30 mil. tun kvalitniho koksovatelného uhli.

V budoucnu moznost rozSifeni téZby na Gzemi Polska, a to v dolech
Debiensko a Morcinek. V pokrocilejSi fazi se nachéazi projekt
Debiensko, nicméné aktualné je v duasledku obtiznych trznich
podminek pozastaven (do budoucna existuje i moznost spoluprace
na tomto projektu s dalSim partnerem). Projekt Morcinek se zatim
nachéazi ve fazi provadéni geologickych prizkumu a jedn& se tedy o
dlouhodoby projekt.

Prizkum loziska ¢erného uhli v dole Frenstat, kde odhadovana vyse
z4sob ¢&ini 1,6 mld. tun.

Uspé&sné naplnéni optimalizaénich opatfeni majici za cil zefektivnéni
provozni ¢innosti skyta potencial pro budouci rdst spole¢nosti.

Déle trvajici stagnace evropské ekonomiky s nepfiznivym dopadem
na ceny uhli.

Neprosazeni planovanych Uspornych opatfeni by mohlo ohrozit
likvidni pozici spole¢nosti.

Pokles priimyslové produkce a nasledny propad cen koksovatelného
uhli v regionu stfedni Evropy.

VySe uvedena rizika mohou negativné ovlivnit hospodareni spole¢nosti a tim
i vyvoj ceny akcie. V pfipadé vyskytu téchto rizik, nemusi byt dosazeno nami
stanovené cilové ceny.
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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 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 nezévazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zverejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
doporucuje osobam cinicim investini rozhodnuti, aby pred uskutecnénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych strének vcetné informaci a
investi¢nich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Zédného emitenta investicnich nastrojd, které se
obchoduji na regulovanych trzich (déle jen ,emitent"). Zadny emitent nema ptimy nebo nepiimy podil vétsi nez 5% na zékladnim 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 pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky investi¢nich nastrojd vydanych emitentem. Odména osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urCitého stupn& a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajm@m pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vniténi 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 vyuZzit
vykyvll 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 cené, pro vystup z pozice je vhodné vyuzit
vykyvi 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 investicniho doporuceni okamZité po prekonani pfislusnych
procentnich hranic.

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (ndkup investi¢niho instrumentu), konkrétni parametry pro
vstup, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dilciho doporuceni

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

K dnesnimu datu 10.6.2013 ma Fio banka, a.s. 8 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 3 doporuceni koupit, 4 doporuceni
drZet a 1 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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