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Zakladni informace o spolec¢nosti

Adresa spoleCnosti:
Jachthavenweg 109h
1081 KM Amsterdam
Nizozemsko

http://www.newworldresources.eu/
Ticker: BAANWRUK (BCPP)

Odvétvi: tézba uhli

Trzni kapitalizace: 2 855,7 mil. K&
Zavérecna cena k 12.3.2014 : 11,20 K&
Roéni minimum: 10,00 K¢&

Roéni maximum: 75,80 K¢&

Podil v indexu PX: 0,40 %

Struktura akcionaru

BXR Minig B.V.: 63,56 %
Free float: 36,44 %

Koeficient beta oproti indexu PX: 1,34

Graf €.1: Ro¢ni vyvoj kurzu akcie NWR
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V nasi nové analyze téZebni spoleCnosti NWR pfistupujeme ke snizeni
cilové ceny na akcie NWR z urovné 44 K¢ na 10,25 K& a zaroveh snizujeme
investiCni doporuc€eni z ,koupit® na ,drzet. V novém ocenéni spoleCnosti
reflektujeme nové nepfiznivé skute¢nosti z po€atku letoSniho roku v podobé
pokradujiciho negativniho tlaku na ceny uhli, snizeni ekonomicky
vytézitelnych zasob uhli indikujici budouci postupny pokles téZby a prodeju a
neprodlouzZeni kratkodobého uvérového ramce dostavajici hotovostni pozici
spole€nosti pod tlak.

NWR pravdépodobné bude i v letoSnim roce &elit meziroénimu poklesu cen
uhli, coz nas pfimélo ke snizeni vyhledu prodejnich cen jak koksovatelného,
tak energetického uhli, kdyz ve stfednédobém horizontu o¢ekavame pouze
jejich mirny rist. Dale v naSem novém ocenéni pocitame s kapitalovou
restrukturalizaci, bez které by spole€nosti vroce 2015, podle naseho
odhadu, dosla hotovost a ohroZovalo by to jeji samotnou existenci. Variant
kapitélové restrukturalizace je mnoho, management spole¢nosti prozatim
nesdélil podrobnosti. My jsme do nadeho nového ocenéni zahrnuli moznost
upisu novych akcii a pfeménu &asti dluhu do akcii, coZ indikuje vyraznéjsi
nafedéni stavajicich akciovych podild. Riziko nafedéni kapitalu muze
kratkodobé vytvaret tlak na cenu akcie, nicméné se domnivame, ze Uuspésné
provedena restrukturalizace kapitalu poskytuje ur€itou Sanci k tomu, aby ve
stfednédobém horizontu doSlo ke stabilizaci spole€nosti, ke generovani
takové provozni ziskovosti, ktera by zajiStovala pfirdstky hotovosti nikoliv jeji
Ubytek.

V kontextu vySe uvedenych faktorll a zapocitani mozné varianty kapitalové
restrukturalizace nam vychazi vySe uvedena cilovd cena 10,25 K&.
S ohledem na potencialni rizika v podobé finalniho vysledku restrukturalizace
kapitalu (ktery ocekavame nejpozdéji ve druhé poloviné letoSniho roku) a
v podobé letoSniho vyvoje globalnich cen koksovatelného uhli, které jsou od
zacatku roku prozatim v klesajicim trendu (coz indikuje, Ze NWR na 2Q 2014
dojedna mezictvrtletné nizsi ceny koksovatelného uhli), doporuéujeme nyni
zachovat neutralni postoj k akciim NWR, tedy stanovujeme doporuceni
Ldrzet“. V nejblizSich tydnech a mésicich podle naseho nazoru budou chybét
vyraznéjSi pozitivni impulsy, které by vedly k razantnéjSimu ristu ceny akcie.

NWR — fundamentalni analyza
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Tabulka ¢.1: Zakladni ukazatele

NWR 2011 2012 2013
Produkce uhli (v tis. 11247 | 11206 | 8800
tun)

Vynosy (mil. EUR) 16325 | 12994 | 8505
EBITDA (mil. EUR) 454 222,6 9,8
EBITDA marze (%) 27,8 17,1 -1,2
EBIT (mil. EUR) 276,1 56,1 | -972,6
Cisty dluh (mil. EUR) 391 551 625
P/E 11,28 n/a n/a
ROA (%) 5,56 -0,06 n/a
ROE (%) 16,49 -0,18 n/a

zdroj: NWR, rok 2013 - vysledky pouze za
pokracujici operace (bez segmentu koksu)

NWR - fundamentalini analyza

m# Fio banka

Predstaveni spole¢nosti NWR

Spoleénost New World Resources Plc (NWR) tézi a prodava ¢erné uhli,
konkrétné koksovatelné a energetické uhli. NWR svoji hlavni ¢innost
realizuje prostfednictvim své stoprocentné viastnéné dcefiné spolecnosti
OKD, a.s. (jediny producent éerného uhli v CR). Dal$i dcefinou spole&nosti
je NWR Karbonia S.A., ktera spravuje rozvojové projekty v Polsku.

Koksovatelné uhli je pouzivano jako surovina pro ocelarské spolecnosti pfi
produkci oceli, zatimco energetické uhli je dodavano vyrobcum elektrické
energie, primyslovym podnikiim a dalSim producentim v energetickém
sektoru. Koksovatelné uhli spoleCnost prodava za vySSi ceny nez
energetické uhli, pfinasi tedy vysSi vynosy s vétSimi marzemi a lze ho
oznacit za hlavni produkt spole¢nosti.

NWR v sougasnosti provozuje étyfi doly — Karvina, CSM, Darkov a Paskov.
Spole€nost v roce 2013 vyprodukovala celkem 8,8 mil. tun uhli, meziroéné o
21,5 % méné.

Mezi nejvétsi odbératele koksovatelného uhli patfi ocelarenské spoleénosti
ArcelorMittal (podil na celkovych prodejich koksovatelného uhli &ini zhruba
30 %), U.S. Steel (také s cca 30% podilem na prodejich NWR), Voestalpine
(20 %) a Moravia Steel (8 %).

Nejvétsimi zakazniky NWR u energetického uhli jsou spole€nosti Dalkia se
zhruba 20% podilem na celkovych prodejich tohoto typu uhli, CEZ (19 %),
Novscom (15 %), Verbund (17 %) a ArcelorMittal (9 %).

vawv s

Spole€nost NWR vroce 2013 zaZila nejhordi rok od svého vstupu na
kapitalovy trh, vykazala vyrazné meziro¢ni poklesy na v8ech udrovnich
hospodafeni a jiz na provozni Urovni realizovala ztraty. Hospodafeni
spole¢nosti bylo v lofiském roce vyznamné negativné ovlivnéno meziro€nim
poklesem prodejnich cen jak koksovatelného uhli (-21 % y/y na 98 EUR/t),
tak energetického uhli (-24 % y/y na 56 EUR/t). DalSim primarnim vlivem,
ktery srazel hospodafeni do Cervenych Cisel, byla nakladova struktura
spole¢nosti, ktera nebyla dostateCné nastavena a pfipravena na razantnég;jsi
pokles svétovych cen uhli. Byt samoziejmé management NWR na poc¢atku
roku 2013, v reakci na nepfiznivy vyvoj, odstartoval Usporny a optimalizacni
program, ktery ved| k meziroénimu poklesu jak hlavnich provoznich naklad
(tzv. odbytovych nakladll), tak prodejnich a administrativnich nakladu.
Snizeni nakladu vSak nestacilo vykompenzovat nepfiznivy dopad klesajicich
cen uhli, kdyZ nékteré nakladové poloZzky maiji vice fixni charakter (napf.
naklady na energie) nebo jsou rigidni smérem doll (tlak odborl na
ponechani mezd hornikl na viceméné neménné vysi). Vyznamnym
problémem je rovnéz vysoka zadluzenost spolecnosti a stim spojené
naklady souvisejici s platbou urokul. Jesté v roce 2012 si bylo NWR schopno
vytvofit svoji provozni ¢innosti tolik hotovosti, ktera stacila pokryt rocni
urokové naklady ve vysi cca 60 mil. EUR.
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Tabulka €.2: Vysledky za rok 2013

mil. EUR 2013 | KOMSeNsus | o515 |y
trhu*

Vynosy 850,5 857,3 1178,5 | -27,8%

EBITDA 9,8 -48,2 210,2

EBIT -972,6 nia 50,5

Cisty zisk -914,4 | -500,0 6,9

(ZEiS&{‘)a akell | 344 | -180 | -0,03

*median podle prizkumu spoleénosti NWR

NWR - fundamentalini analyza

m# Fio banka

To uz vroce 2013 neplatilo, provozni cash flow nebylo dostatecné (v
nékterych kvartalech bylo i zaporné) k pokryti nakladovych arokd, coz vedlo
k pomérné razantnimu poklesu hotovosti spole¢nosti. Konec¢ny vysledek
hospodareni tak nebyl negativné zatéZzovan jen provozni €innosti, ale rovnéz
finanénimi naklady v podobé vyse uvedenych nakladovych urokd.

Vynosy spole¢nosti tak v roce 2013 poklesly o 27,8 % y/y na 850,5 mil. EUR.
Na urovni EBITDA bylo dosazeno ztraty 10 mil. EUR po pfedchozim EBITDA
zisku ve vySi 210,2 mil. EUR zroku 2012. EBIT ztrata dosahla vyraznych
972,6 mil. EUR (v roce 2012 bylo dosazeno EBIT zisku 50,5 mil. EUR), kdyZ
byla vyznamné negativné ovlivnéna jednorazovym odpisem aktiv ve vysi 807
mil. EUR (bez tohoto snizeni hodnoty aktiv by EBIT ztrata ¢inila 166 mil.
EUR). NWR zejména pod tlakem nizkych cen uhli snizilo budouci penézni
toky plynouci z jeho aktiv, coz vyustilo v pomérné razantni vySe uvedeny
odpis (snizeni hodnoty aktiv mimo jiné obsahovalo i odpis Dolu Paskov ve
vy$i 141 mil. EUR). Cista ztrata za lofisky rok &inila 914,4 mil. EUR (bez
jednorazového odpisu pak 230 mil. EUR), zatimco v roce 2012 spole¢nost
realizovala mirnou ztratu 6,9 mil. EUR (ve$kera vySe uvedena Cisla jsou za
pokracujici operace, tedy jiz bez segmentu koksu).

Klesajici hotovost, rostouci ¢ista zadluzenost

Ztratové hospodareni jiz na provozni Uurovni neznamena nic jiného nez tzv.
~paleni® hotovosti, tedy pokles penéznich prostfedkl. Zatimco na konci roku
2012 spole€nost méla na svych uctech 267 mil. EUR, tak na konci roku 2013
to bylo 184 mil. EUR. Kdyby v prosinci nedoslo k jednorazovému pfijmu
z prodeje koksovny OKK ve vySi 88 mil. EUR, pak by hotovost €inila pouze
96 mil. EUR.

S klesajici hotovosti naopak rostla Cista zadluzenost (Cista zadluzenost je
hruby dluh ocistény o hotovost). Na konci roku 2012 Cisty dluh spole¢nosti
¢inil 551 mil. EUR. V priibéhu lofiského roku ¢&isty dluh stoupnul o 74 mil.
EUR na 625 mil. EUR

Zadluzeni NWR je tvofeno zejména dvéma dluhopisovymi emisemi:
dluhopisem v objemu 500 mil. EUR (ro¢ni urokovy kupén 7,875 %) splatnym
vroce 2018 a dluhopisem v objemu 275 mil. EUR (roéni urokovy kupén
7,875 %) splatnym vroce 2021. Vedle toho NWR c¢erpa dlouhodoby
bankovni uvér od Exportni Uvérové agentury (tzv. avér ECA). Jeho aktudlni
zUstatek Cini 48,2 mil. EUR a spole¢nost kazdoro€né splaci z tohoto Gvéru
cca 14 mil. EUR. Oc¢ekavame tak, ze NWR splati tento uvér v roce 2017
(pokud nebude bankovni véfitel pozadovat né&jaké mimofadné splatky Ci
predCasné splaceni uvéru).

Rok 2014 — pravdépodobné bude opét ztratovy, spole€nost bude
bojovat alespon o mirné kladnou EBITDA

Po relativné pfiznivych faktorech z druhé poloviny loriského roku v podobé

prodeje koksovny OKK spole¢nosti Metalimex, dohody o nové kolektivni
smlouvé s odbory na roky 2014 — 2018 ¢i pozastaveni testovani financnich
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Dojednana cena koksovatelného
uhli na 2Q 2014 se muze
pohybovat mezi 80 — 85 EUR/t

NWR - fundamentalini analyza

m# Fio banka

kovenant( (ukazatell) k ECA Gvéru do zafi 2014, pfiSly na pocatku letosniho
roku negativni vlivy v podobé poklesu prodejnich cen uhli, neprodlouzeni
revolvingového uvéru (kratkodobého Uvérového ramce) ve vysi 100 mil. EUR
a snizeni ekonomicky vyt&Zitelnych zasob uhli ze 184 mil. tun na 64 mil. tun
ze strany managementu spoleénosti.

NWR pod tlakem opétovné klesajicich svétovych cen koksovatelného uhli ze
zavéru lonského roku, jenz jsou primarné tvofeny odbératelsko-
dodavatelskymi vztahy mezi asijskymi ocelarnami a australskymi tézafi,
dojednalo pro 1Q 2014 mezikvartalné nizsi cenu koksovatelného uhli 0 7 %
na urovni 91 EUR/t. Nicméné tento pokles byl témérF v souladu jak s nasim
oCekavanim, tak s oCekavanim trhu. Negativhé hodnotime sjednanou cenu
energetického uhli na cely leto$ni rok ve vysi 54 EUR/t (mezirocné nize o 3,6
%), kdyz jsme ocekavali cenu blize hranici 60 EUR/t. Stale se tak negativné
projevovala nadmérna nabidka tohoto typu uhli v Evropé podporovana
exporty z USA. S nizkymi cenami uhli se tak NWR bude pravdépodobné
potykat i v letoSnim roce. Spotova svétova cena koksovatelného uhli totiz
z prosincové urovné 133 USD/t spadla o dalSich zhruba 17 % na aktualnich
cca 110 USD/t. To podle naseho nazoru nevésti nic pozitivniho pro ceny na
2Q 2014, kdyz odhadujeme, ze dojednana cena koksovatelného uhli mezi
NWR a jeho odbérateli by mohla klesnout k hranici 85 EUR/t s rizikem
poklesu smérem k Urovni 80 EUR/t, pokud NWR nebude pfi vyjednavanich
dostatec¢né silné. Ocekavame, Ze spolec¢nost zvefejni dojednanou cenu
v druhé poloviné dubna.

Za cely leto$ni rok odhadujeme primérnou prodejni cenu koksovatelného
uhli maximalné 90 EUR/, coz by byl oproti roku 2013 pokles o 8,2 %. Vidime
zde v8ak i riziko nizsi ceny (pokles az k urovnim kolem 85 EUR/t), pokud
benchmarkové (svétové) ceny v prdbéhu letoSniho roku neozivi zpét
k hranici 130 USD.

Vyhlidky na letodni rok ohledné& vyvoje cen uhli tak nevyznivaji pfilis
optimisticky, coZ by se mélo negativné projevit do hospodareni spole¢nosti.
NWR tak podle nasich odhadu v letoSnim roce vykaze dalSi meziro¢ni pokles
vynosu, a to o zhruba 7 % na cca 789,1 mil. EUR a bude dale ztratové jiz na
urovni EBIT. Za rok 2014 oCekavame EBIT ztratu kolem urovné 77 mil. EUR
(po ocisténé EBIT ztraté ve vysi 166 mil. EUR za rok 2013) a &ista ztrata by
mohla pfesahnout 100 mil. EUR, konkrétné odhadujeme cca 130 mil. EUR
(po ocisténé Cisté ztraté na urovni 230 mil. EUR za rok 2013). Nelze vSak
vylougit i riziko vy3Sich ztrat, pokud spolecnost zauctuje daldi jednorazové
odpisy (opravné polozky) ke svym uhelnym aktivim, coz lze tézko
predikovat, kdyZz NWR dopfedu pfili§ neindikuje existenci téchto
jednorazovych vliva. Na druhou stranu jiz v letoSnim roce neoekavame tak
vyrazné odpisy aktiv jako v roce 2013. Na udrovni provozniho zisku pfed
odpisy (EBITDA) vSak predpokladame alespon mirné kladnou hodnotu. P¥i
primérné prodejni cené koksovatelného, resp. energetického uhli kolem
urovni 90 EUR/t, resp. 54 EUR/t a za predpokladu, ze NWR naplni svuj
letosni cil prodat alespon 9 — 9,5 mil. tun uhli (my odhadujeme prodeje cca
9,114 mil. tun) a Ze prodejni mix bude alespori cca 55 : 45 % ve prospéch
koksovatelného uhli (cilem NWR je 55-60% podil koksovatelného uhli a 45-
40% podil energetického uhli v prodejnim mixu) ofekavame EBITDA zisk
kolem urovné 30 mil. EUR.
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Upis novych akcii pravdépodobny
jiz v letosnim roce

Minimalni pozadavek na hotovost
ze strany bankovniho véritele

NWR - fundamentalini analyza

m% Fio banka

Pfi nizSich realizovanych cenach uhli, potazmo pfi slabSich prodejich, resp.
slabSim prodejnim mixu se pak EBITDA podle naSich odhadl pfiblizuje
k nule & do mirné& zapornych hodnot.

Tlak na hotovost bude pokrac¢ovat i v letoSnim roce

Leto3ni rok tak bude pro NWR opét velmi obtizny a velmi pravdépodobné
bude dochazet k dalSimu poklesu hotovosti. Tlak na hotovost tak letos bude
podle naseho odhadu znaény. Hotovostni pozice bude podle naSeho nazoru
velmi sledovana jak ze strany investor(l, tak ze strany véfiteld. Situace se
zkomplikovala tim, Ze spoleCnost se s bankovnimi véfiteli pocatkem
letoSniho roku nedohodla na prodlouzeni revolvingového Uvéru
(kratkodobého uvérového ramce) ve vysi 100 mil. EUR, jehoz platnost
vyprSela letos v unoru.

NWR oznamilo revizi kapitalové struktury

Dojednané nizké ceny uhli na 1Q 2014, resp. cely letos$ni rok a neexistence
uvérového ramce jakozto hotovostni rezervy donutila management NWR
k oznameni zahajeni revize kapitalové struktury. Tato revize bude podle
managementu zaméfena na ucetni rozvahu spole€nosti, jinymi slovy to podle
nasSeho nazoru znamena uvahy o Upisu novych akcii s cilem navysit finanéni
prostfedky a uvahy o restrukturalizaci dluhu s cilem snizit dluhovou zatéz a
nakladové uroky. NWR jiz oznamilo, Ze zahdjilo ur€ita jednani se zastupci
drzitell dluhopisu.

S ohledem na nasi projekci leto$niho cash flow podle naseho nazoru roste
pravdépodobnost Upisu novych akcii jiz v letoSnim roce. Pokud se podrobnéji
podivame, jak by se mohla letos vyvijet hotovostni pozice spole€nosti, tak
odhadujeme mirné kladné provozni cash flow pfed zaplacenim uroku (cca 20
mil. EUR). Usporna a optimalizagni opatfeni zapo&ata v prab&hu roku 2013
by tak podle naSich odhadd méla zajistit, Ze spole¢nost bude letos schopna
generovat hotovost ze své provozni ¢innosti. Nicméné dale je nutné pocitat
s thradou urokovych nakladd ve vysi cca 60 mil. EUR, s investi¢nimi vydaiji
(CAPEX) ve vysi 95 mil. EUR a s uhradou splatky ECA uvéru ve vysi 14 mil.
EUR. Celkové tak odhadujeme, Zze NWR letos hrozi pokles hotovosti o
zhruba 150 mil. EUR na urovné kolem 30 mil. EUR.

NWR by tak podle nasich odhadl sice méla vystacit hotovost na cely leto$ni
rok, ale na rok 2015 uz nikoliv. Podle naseho nazoru tak bude nutné posilit
finanéni pozici (kapitdlovou strukturu) Upisem novych akcii nejpozdéji ve
druhé poloviné letodniho roku. Dale je tfeba upozornit na skute€nost, Ze
NWR si sice dojednalo s Exportni Gvérovou agenturou pozastaveni testovani
finan¢nich kovenantll k ECA Gvéru do letoSniho zafi, zaroven vsak jedna
z podminek této dohody byl pozadavek na minimalni stav hotovosti ve vysi
80 mil. EUR. Podle nasi projekce cash flow se NWR dostane na tuto hranici
nékdy v pribéhu 3Q 2014, v poslednim cCtvrtleti letoSniho roku jiz hrozi, ze
hotovost klesne pod hranici 80 mil. EUR. Pak by podle naSeho nazoru mohla
Exportni uvérova agentura poZzadovat pfed&asné splaceni uvéru, coZ by pro
NWR mohlo znamenat znaéné komplikace. | ztohoto dlvodu se
domnivame, Ze pfipadny Upis novych akcii a tedy doplnéni kapitadlu bude
nutné provést nejpozdéji ve druhé puice letosSniho roku.
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Muze dojit k preméné c¢asti dluhu
na akcie

NWR revidovalo své ekonomicky
vytézitelné zasoby uhli smérem
dolt

NWR - fundamentalini analyza

m% Fio banka

V jakém objemu bude nutné realizovat pfipadny Upis novych akcii? Variant je
samoziejmé vice, nicméné se domnivame, Zze NWR bude letos potfebovat
posilit svoji finanéni pozici o zhruba 100 mil. EUR. V soucasnosti je
emitovano 265 mil. ks akcii. Pokud bychom uvazovali variantu, Zze bude
upsano dalSich 265 mil. ks, pak pfi nami nastinéném vynosu ve vysi 100 mil.
EUR by upis musel prob&hnout za cca 10 K¢ za akcii (pfiblizné 0,37 EUR).
Doslo by tak k 50% nafedéni stavajicich akcionafskych podild (stavajici
akciové podily by klesly o 50 %).

Restrukturalizace dluhu bude zfejmé nutna

Domnivame se, Ze naredéni stavajicich akciovych podild v8ak muze byt
jesté vyrazngjsi, pokud se NWR dohodne s drziteli dluhopist na urcité
restrukturalizaci dluhu. Za pfedpokladu, Zze ceny jak koksovatelného, tak
energetického uhli se budou v nejblizSich tfech, Ctyfech letech pohybovat
kolem stavajicich nizkych hodnot nebo budou vykazovat jen mirny rudst
smérem k urovnim cca 100 — 110 EUR/t u koksovatelného, resp. 57 - 62
EUR/t u energetického uhli, tak podle nasich odhadl hrozi, Ze NWR bude
mit v roce 2018 problémy splatit dluhopis v objemu 500 mil. EUR.

Podle naseho nazoru se spolec¢nost nyni nemuze spoléhat na to, Ze cena
uhli v letoSnim ¢i pfiStim roce néjak vyraznéji skokové vzroste. Jak uvadime
vySe, jednani se zastupci drzitell dluhopisu jiz zacala a budou se hledat
moznosti feSeni jak snizit zadluzenost spoleCnosti. Variant feSeni je jisté
mnoho, vyjednavani budou slozitad a je otazkou do jaké miry budou chtit
drzitelé dluhopisli ustoupit ze svych pozadavk(li a naroku. Tézko tak lze
predikovat pfesny vysledek vyjednavani. Nicméné se domnivame, Ze pokud
drzitelé dluhopisu pfistoupi na urcité snizeni nominalni hodnoty dluhopisd,
pak za to budou pozadovat akcie spole€nosti. Jinymi slovy oCekavame, Ze
nakonec dojde k pfeméné Casti dluhu na akcie.

V kontextu naSi progndézy vyvoje ziskovosti a cash flow spole€nosti pro
obdobi 2014 — 2018, ve které primarné vychazime jednak z mirného ristu
cen uhli (u koksovatelného uhli v tomto obdobi oCekavame primérné rocni
tempo ristu jeho ceny okolo 6 % a u energetického uhli pfedpokladame cca
3,5% pramérny ro¢ni rust) a jednak z postupného poklesu tézby a prodejl
uhli v priméru o zhruba 7 — 8 % ro¢né (kdyz vychazime ze samotnych
plani NWR, které na zakladé snizeni ekonomicky vytézitelnych zasob
uhli 0 65 % na 64 mil. tun planuje postupné snizovat tézbu az na cca 4
mil. tun roéné v roce 2021 a na maximalné 2 mil. tun po roce 2023), se
domnivame, Ze bude muset dojit zhruba k 50% sniZzeni nominailni hodnoty,
jak u dluhopisu 2018, tak u dluhopisu 2021, tak aby byla spole€nost schopna
dostat svym zavazkdm plynoucich z téchto dluhopisu.

NWR pfistoupilo k pomérné razantnimu snizeni ekonomicky vytézitelnych
zasob na zakladé sniZeni své dlouhodobé prognézy cen uhli, kdyZz nové
spole¢nost o¢ekava dlouhodobou cenu koksovatelného uhli 108 EUR/t
a energetického uhli 57 EURI/t. Jinymi slovy pfi takovychto cenach uhli se
NWR nevyplati tézit v hafe dostupnych ¢astech svych dol.

Na druhou stranu je tfeba upozornit, Ze vySe uvedené rozhodnuti o redukci
z&sob uhli nemusi byt v &ase neménné a pokud by v budoucnu ceny uhli
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Pfi nami nastinéné varianté
restrukturalizace kapitalu hrozi
cca 83% naredéni stavajicich
akciovych podila

NWR - fundamentalini analyza

m# Fio banka

vyraznéji ozivily, pak by se NWR vyplatilo t&Zit i ve vétSich hloubkach a
v hafe dostupnych slojich a management by pak pravdépodobné pfistoupil
k opétovnému navyseni ekonomicky vytézitelnych zasob. Pokud nepocitame
zasoby uhli v polském Debiensku, pak celkové tuzemské zasoby uhli
v soucasnosti ¢ini zhruba 175 mil. tun. Pokud ode¢teme zhruba 20 mil. tun
zasob v Dole Paskov, se kterym jiz NWR v budoucnu nepodita (kdy presné
bude tento dal uzavren, bude zalezet na vysledku jednani mezi spole¢nosti a
statem — NWR mélo plvodné v planu uzavfit dal na konci leto$niho roku,
stat naopak tlaci na prodlouzeni t&Zby az do roku 2016 — vysledek jednani
by mél byt zndm na konci letodniho bfezna), pak se dostavame na cca 155
mil. tun zasob uhli, které jsou v zemi k dispozici pro budouci potencialni
vyuZziti.

Jaky konkrétni dopad do kapitalové struktury by méla hypoteticka varianta
50% snizeni nominalni hodnoty u obou dluhopist, resp. pfeména casti
dluhopist do akcii? Nominalni hodnota dluhopisu 2018 by se snizila na 250
mil. EUR a s tim zaroven pfedpokladame, Ze by doslo i ke snizeni urokového
kupénu o polovinu, a to na cca 20 mil. EUR roéné. Za toto snizeni nominalu
by drzitelé dluhopisu dostali akcie NWR. Pokud budeme uvazovat konverzni
kurz cca 10 K& (0,37 EUR), tedy stejnou cenu jako pfi vySe naznaleném
Upisu novych akcii, tak drzitelé dluhopist by ziskali cca 676 mil. ks akcii.

Nominalni hodnota dluhopisu 2021 by se snizila na 137,5 mil. EUR a
zaroven by mélo dojit ke snizeni urokového kupénu z 20 mil. EUR ro¢né na
10 mil. EUR ro&né. Majitelé dluhopisu by odménou za tento ,cut® méli ziskat,
za pfedpokladu konverzniho kurzu 0,37 EUR, celkem cca 372 mil. ks akcii.

Nami vySe uvazovana varianta restrukturalizace dluhopisli by pfinesla
celkem 1048 mil. ks novych akcii. Pokud k tomuto objemu pfi¢teme 265 mil.
ks akcii emitovanych pfi nami pfedpokladaném upisu a 265 mil. ks
soucasnych akcii, pak celkovy objem emitovanych akcii by mohl po nami
nastinéné restrukturalizaci kapitalu €init 1578 mil. ks. To je samoziejmé velky
nardst a znamenalo by to znatelné cca 83% naredéni stavajicich akciovych
podilG. Jinymi slovy, pokud by se nyné&jsi akcionaf NWR drzici napf. 10%
podil nezt€astnil Upisu novych akcii, pak jeho akciovy podil by kvali Upisu a
pfeméné ¢asti dluhu do akcii klesl na 1,7 %, tedy o 83 %. SniZuje se tak jeho
podil na pfipadném zisku (dividendé).

Upis novych akcii, navic dopinény o pfeménu &asti dluhu do akcii neni tak
pro stavajici akcionare (alespon z kratkodobého hlediska) pfilis pozitivni
udalosti. Zejména pokud by skute€né doslo k pfeméné &asti dluhu do akcii,
pak by to zfetelné ,zamichalo“ s akciovymi podily ve prospéch maijitell
dluhopis. Navic dochazi-li k Upisu novych akcii, pak to mize vytvaret
kratkodoby negativni tlak na trzni cenu akcie, jelikoZz spoleénost vétSinou
upisuje nové akcie s urcitym diskontem vaci aktualni trzni cené.

Stfednédoby vyhled hospodareni
Na druhou stranu managementem planovana revize kapitélové struktury,

resp. nami nastinéna varianta restrukturalizace kapitdlu by méla
z dlouhodobého hlediska napomoci stabilizovat hospodareni spoleCnosti.
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Tabulka €.3: Vyhled hospodareni

mil. EUR 2014 2015 2016
Vynosy 789,1 817,0 793,3
EBITDA 29,1 120,6 133,7
EBIT -77,0 15,0 28,0
Cisty zisk | -130,3 | -29,4 -17,4
zdroj: vlastni odhady
Tabulka €.4: Odhad cen koks. uhli
ceny (EUR/t) | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
koks. uhli 90 101 105 108

zdroj: vlastni odhady

Tabulka €.5: Odhad cen energetického uhli
ceny (EUR/t) | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
energ. uhli 54 57 60 61

zdroj: vlastni odhady

NWR - fundamentalini analyza

m# Fio banka

Ocekavany upis novych akcii by mél dodat potfebnou hotovost, bez které by
se jinak NWR od roku 2015 neobeslo a vySe odhadnuta restrukturalizace
dluhu by méla napomoci snizit urokové naklady s pozitivnim dopadem do
cash flow a vysledku hospodareni od roku 2015. Podle naseho nazoru by
k néjaké dohodé s drziteli dluhopisti mohlo dojit jiz v pribéhu letoSniho roku,
nicméné v nasich odhadech konzervativné pocitame stim, Ze snizeni
urokovych nakladd se bude tykat az vysledk( za rok 2015.

V roce 2015 tak oCekavame mezirocné lepsi hospodareni oproti roku 2014.
Ceny uhli by podle naseho odhadu mély mit v roce 2015 potencial alespon k
mirnému rdstu, kdyZz by tomu mélo napomahat postupné se zlepSujici
makroekonomické prostfedi. Ekonomika eurozény by méla po lofiském
poklesu o 0,4 % letos jiz, podle odhadu Evropské komise, vykazat rist o 1,2
% a vroce 2015 by tempo rlGstu mohlo zrychlit na 1,8 %. HDP
nejdulezitéjSiho evropského hrace, Némecka, by letos mélo zrychlit na 1,8 %
po predchozim 0,4% rastu vroce 2013. Mirné zotavovani zahraninich
ekonomik by mélo pozitivné pusobit na ¢eskou ekonomiku, potazmo na
tuzemsky pramyslovy sektor. Po poklesu tuzemského HDP o 0,9 % v roce
2013, je letos o&ekavan rist kolem 2 % (prognéza CNB hovofi 0 2,2% rlistu
ekonomiky) a v roce 2015 by se rdst mohl, podle odhadd Ministerstva financi
predikuje 2,8% rust). Dulezitym, ne-li viibec jednim ze stézejnich faktor(,
ktery ovliviiuje svétové ceny koksovatelného uhli, je kondice Cd{inské
ekonomiky (jakozto velkého odbératele australského uhli). Makrodata
z ¢inského primyslu z poslednich tydn( spiSe naznacuji urcité zpomaleni
aktivity (temp rlstu), coz se negativné projevilo v dalSim poklesu globaini
spotové ceny koksovatelného uhli o 17 % na aktualnich cca 110 USD/t ve
srovnani s cenami na konci lofiského prosince. Sou€asna kondice Cinské
ekonomiky tak zfejmé v nejblizSich mésicich nebude pfili§ podporovat
svétové ceny koksovatelného uhli, coz koresponduje s nasi predikci
prodejnich cen tohoto typu uhli, které bude NWR realizovat v letoSnim roce
(jak uvadime vyse).

Ve stfednédobém horizontu (od roku 2015) je vSak podle naSich odhadu
prostor (v kontextu vy3e nastinéné zlepSujici se prognézy evropské
ekonomiky a za pfedpokladu, Ze €inska ekonomika bude drZet sva tempa
rastu nad udrovni 7 %) pro alespoi mirny rust cen koksovatelného i
energetického uhli. V nasi stfednédobé prognéze tak pocitame s tim, ze
NWR bude od roku 2015 schopno prodavat své koksovatelné uhli za ceny
mirné presahujici 100 EUR/t (jak uvadime vySe, pro obdobi 2014 — 2018
oCekavame primérné ro¢ni tempo ristu prodejni ceny koksovatelného uhli
cca 6 %) a energetické uhli za ceny kolem urovné 60 EUR/t (primérné rocni
tempo rustu jeho ceny odhadujeme cca 3,5 %). Cenam energetického uhli
v Evropé by ve stfednédobém horizontu, kromé& oZiveni ekonomik, mohla
napomoci i vys$8i cena zemniho plynu v USA. To by mohlo opét vice
motivovat americké energetické spole€nosti k vyuZivani energetického uhli
na ukor zemniho plynu a diky tomu do budoucna existuje podle naseho
nazoru urcity potencial k omezeni exportl energetického uhli z USA do
Evropy. Pravé tyto vysoké exporty byly jednim ze zasadnich faktord, které
tlaCily cenu energetického uhli pro roky 2013 a 2014 vyrazné dolu.
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Tabulka €.6: Odhad produkce uhli

(v mil. tun)
objem
produkce 2014 | 2015 | 2016 | 2017
uhli 9,24 8,71 8,04 7,01
zdroj: vlastni odhady

Tabulka €.7: Odhad prodejti uhli

(v mil. tun)
objemy
prodeji 2014 | 2015 | 2016 2017
prodeje uhli
celkem 9,11 | 8,62 | 8,02 | 6,89
koksovatelné | 4,92 4,74 4,41 3,93
energetické | 4,19 | 3,88 | 3,61 | 2,96

zdroj: vlastni odhady

NWR - fundamentalini analyza

m# Fio banka

V kontextu vySe uvedeného odhadujeme, Zze by se NWR mohlo v letech
2015 a 2016 vratit do mirné kladného EBIT zisku (cca 15 mil. EUR, resp. 28
mil. EUR) a provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) by mohl pfekonat hranici
100 mil. EUR (120 — 130 mil. EUR). K takovéto Urovni provoznich ziskd by
vedle vySe naznaceného mirného rustu cen uhli méla napomoci pokracujici
efektivita v Fizeni provoznich nakladd (kdyz pro roky 2015 a 2016
ocekavame naklady tézby na tunu v rozmezi 65 — 67 EUR). Pozitivni vliv do
vysledkl hospodareni Ize o¢ekavat i od vyfeSeni situace kolem Dolu Paskov.
Domnivame se, ze NWR ohledné Dolu Paskov nepfistoupi na feSeni, které
by pro ného bylo nevyhodné. To znamena, bud’ nedojde k né&jaké dohodé se
statem a spole¢nost tak tento nerentabilni dal zavie na konci leto$niho roku
a nebo stat pfiméje spolecnost k tézbé v tomto dole az napf. do roku 2016,
nicméné v tomto pfipadé by se stat musel podle naseho nazoru finan¢éné
spolupodilet na tézbé. At tak ¢i onak si myslime, Zze Dul Paskov by jiz od
roku 2015 nemél zdaleka tak zatéZovat hospodaifeni NWR jako
v pfedchozim obdobi.

Ve své stifednédobé progndze, jak uvadime vySe, v souladu s aktualnim
planem spole¢nosti pocitame s postupnym snizovanim tézby uhli. Podle
nasich odhadu tak ro¢ni tézba uhli mGze do roku 2017 klesnout az k drovnim
kolem 7 mil. tun (v roce 2013 NWR vytézilo 8,8 mil. tun). To bude na jednu
stranu vytvaret tlak na pokles vynosl (v letech 2015 a 2016 predikujeme
jejich uroven kolem hranice 800 mil. EUR, zatimco jesté v roce 2013 Cinily
850 mil. EUR) na druhou stranu by to mélo spole€nost nutit snizovat
variabilni provozni naklady v€etné investiénich vydaju (CAPEX).
Oc¢ekavame, ze ro¢ni CAPEX mohou do roku 2017 poklesnout k Urovnim
kolem 80 mil. EUR. V souvislosti s planovanym poklesem téZby ofekavame i
pokles jak ve stavech zaméstnancu (hornikl), tak kontraktor( (agenturnich
pracovnik(l). V soucasnosti NWR zaméstnava zhruba 12 tis. hornik( a
dalSich cca 3 tis. kontraktort, ktefi se rovnéz vesmeés pfimo podileji na
tézbé. Diky postupnému uzavieni Dolu Paskov pocitame s odchodem cca 2
tisic hornik(, a pokud se bude skute¢né naplhovat plan postupného
snizovani produkce uhli, tak podle naSich odhadud bude muset stav hornikd
do roku 2017 poklesnout na cca 8,5 tis. a stav kontraktori na cca 2 tis. | po
zapocteni nakladd na odstupné tak pocitame v nasledujicich tfech letech
s postupnym snizovanim personalnich nakladad vcéetné nakladd na
kontraktory.

Zahrneme-li do na$i progndézy vSechny vyse uvedené predpoklady a odhady
(tzn. revize kapitalové struktury — upis novych akcii a snizeni dluhu,
predpoklad mirného rastu cen uhli a postupné snizovani provoznich nakladu
v€etné CAPEX a personalnich nakladu), pak bude podle naSich projekci
Sance na to, aby NWR generovalo takové provozni cash flow, aby jim
pokrylo své investi¢ni vydaje, nakladové uroky, splatky dlouhodobého
bankovniho Uvéru a v koneéném dusledku i splatku dluhopisu 2018. Jinymi
slovy je pfedpoklad, Ze NWR bude i ve stfednédobém a dlouhodobéjSim
horizontu nadale provozovat svoji ¢innost.

Na druhou stranu existuji rizika, ktera mohou vyznamné narusit hospodareni
spolecnosti ve stfednédobém horizontu. Mezi hlavni rizika samoziejmé patfi
nenaplnéni predpokladu alespori mirného zotaveni cen uhli od roku 2015.
Pokud se prodejni ceny uhli budou pohybovat na stavajicich nizkych
urovnich (nebo pokud se posunou jesté nize), pak by podle nasich projekci
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Graf ¢.2: Odhadovany vyvoj CAPEX
(mil. EUR)
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zdroj: vlastni odhady
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NWR nevygenerovalo dostatek hotovosti ke splaceni dluhopisu 2018. DalSim
rizikem je, jak nakonec bude provedena revize kapitalové struktury. Zejména
vyjednavani s majiteli dluhopist budou podle naseho nazoru slozita. Pfitom
v nasi projekci pocitame s uréitym snizenim dluhu a v souvislosti s tim se
snizenim urokovych naklad(, coz pozitivné podpofi cash flow v nasledujicich
letech. Bez restrukturalizace dluhu spole¢nost podle naseho odhadu nebude
schopna splatit své dluhopisy, a to i za prfedpokladu nami oCekavaného
mirného rastu cen uhli. Rizikem je i budouci vyvoj nakladi. Zejména
personalnich. My pfedpokladame, ze NWR bude muset ve spojitosti se
snizovanim tézby adekvatné snizit stavy zaméstnancl. Tlak odbor( vSak
muze propousténi znacéné brzdit s negativnim dopadem na ziskovost a
hotovostni pozici spole€nosti.
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Porovnani s konkurenci

m} Fio banka

NiZe znazornéna tabulka uvadi porovnani spole¢nosti NWR s konkurenénimi tézafi uhli podle vybranych ukazatelU.
Komparace s konkurenci nevyzniva pro NWR pfiliS optimisticky. Je tak patrné, Ze na NWR doléhaji obtizné trzni
podminky daleko vice nez na niZze uvedené konkurencni firmy. To je podle naSeho nazoru dano zejména tim, Ze
NWR vykazuje méné pfiznivou strukturu provoznich nakladl, resp. vysSi provozni naklady a rovnéz vyssi
zadluzenost ve srovnani s konkurenci. VyS3i provozni naklady se odrazeji v nepfiznivé EBITDA marzi, kterou pro
letoSni rok ocekavame kolem urovni 3,7 % (v roce 2013 byla dokonce zaporna), zatimco prameér trhu se pohybuje
kolem 20 %. Vysoka zadluZzenost a s tim spojené vysoké urokové naklady zase, za sou€asnych nizkych cen uhli,
srazi NWR do Cistych ztrat, coz je patrné na ukazateli P/E, ktery se dostava do zaporu (v takovémto pfipadé se jeho
hodnota neuvadi — viz oznaceni ,n/a“). U vétSiny vybranych konkurentd je P/E kladné, coz indikuje urcitou ziskovost i
za téchto obtiznych trznich podminek.

Tabulka ¢.8: Sektorové srovnani

trani P/E EV/EBITDA EBITDA marze (%)

kapitalizace* | 2013 2014 2013 2014 2013 2014
JSW 1272,0 60,38 279,45 3,41 3,81 17,9 16,8
Bogdanka 987,7 13,86 11,59 6,28 5,42 36,5 37,6
Kuzbasskaya 130,3 6,87 5,19 3,95 3,38 11,3 12,3
Raspadskaya 257,6 n/a n/a 16,37 7,67 9,1 15,4
Sadovaya Group 8,7 n/a n/a n/a n/a n/a n/a
Chervonoarmiyska 35,9 1,68 1,30 1,45 1,34 28,7 n/a
pramér 448,70 20,70 74,38 6,29 4,32 20,70 20,53
NWR 104,5 n/a n/a n/a 13,77 -1,15 3,7
zdroj: Bloomberg, vlastni odhady, *trzni kapitalizace je vyjadfena v mil. EUR
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Ohodnoceni spolec¢nosti
V nasi nové analyze snizujeme cilovou cenu na akcie tézebni spole¢nosti NWR ze 44 K& na 10,25 K& a zaroven

snizujeme investi¢ni doporu€eni na tento akciovy titul ze stupné ,koupit® na ,drzet“. Nova cilova cena se vztahuje
k 12ti mési¢nimu investi¢nimu horizontu. | pfes uréité pozitivni faktory z druhé poloviny loriského roku v podobé
prodeje koksovny, dohody s odbory o nové kolektivni smlouvé ¢i pozastaveni testovani finanénich kovenant
k dlouhodobému bankovnimu Uvéru se na pocatku letoSniho roku udaly skuteCnosti, které budou znamenat
komplikace pro hospodafeni spole€nosti. Zejména se jedna o pokradujici neutéSenou situaci na trhu s uhlim, kdy se
jevi, ze NWR bude i v letodnim roce Celit klesajicim cenam uhli. Dal8im negativnim faktorem z pocatku letoSniho roku
bylo neprodlouzeni kratkodobého Uvérového ramce ze strany véfitell spole€nosti, coz oslabuje hotovostni pozici
spole€nosti a dale oznameni o sniZzeni ekonomicky vytéZitelnych zasob uhli. V navaznosti na vySe uvedené negativni
vlivy spole€nost oznamila revizi kapitalové struktury, coz podle naseho nazoru znaci pravdépodobnost Upisu novych
akcii s cilem posilit finanéni pozici a dale pravdépodobnost urcité restrukturalizace dluhu s cilem snizit zadluzenost a
urokové naklady. V naSem modelu ocenéni reflektujeme revizi kapitalové struktury, kdyz po¢itame s Upisem novych
akcii a pfeménou ¢asti dluhu do akcii, coz indikuje vyrazné nafedéni stavajicich akciovych podild. Vedle toho jsme do
nasi projekci zahrnuli sniZzeni ekonomicky vyté&Zitelnych z&sob uhli, coz by fakticky mélo znamenat postupné
snizovani tézby uhli a dale reflektujeme pokradujici negativni tlak na ceny uhli, coz vyustilo ve snizeni vyhledu cen
uhli pro stfednédoby horizont ve srovnani s nasi pfedchozi analyzou. Vliv vSech vy$e uvedenych faktord se promitl
do snizeni cilové ceny na akcie NWR.

Tabulka €.9: Kalkulace diskontniho faktoru v podobé WACC

2014 2015 2016 2017 2018

risk free rate (%) 2,27 2,27 2,27 2,27 2,27
market return (%) 8,30 8,30 8,30 8,30 8,30
beta 1,34 1,34 1,34 1,34 1,34
equity risk premium (%) 8,08 8,08 8,08 8,08 8,08
cost of equity (%) 10,35 10,35 10,35 10,35 10,35
cost of debt (%) 8,66 8,66 8,66 8,66 8,66
effective tax rate (%) 20 20 20 20 20
cost of debt after tax (%) 6,93 6,93 6,93 6,93 6,93
equity weight 0,27 0,21 0,26 0,30 0,54
debt weight 0,73 0,79 0,74 0,70 0,46
WACC (%) 7,85 7,66 7,80 7,95 8,77
zdroj: vlastni vypocty a odhady, Bloomberg
Tabulka ¢.10: Model diskontovaného cash flow

(mil. EUR) 2014 2015 2016 2017 2018
EBIT -77,0 14,9 28,0 22,1 70,5
Tax rate (%) 20 20 20 20 20
NOPLAT -61,6 12,0 22,4 17,6 56,4
depreciation 106,5 106,1 106,2 106,0 106,1
change in WC -3,6 3,9 -0,4 -15,2 -16,8
CAPEX -95 -90 -85 -81 -75
CF to the firm -46,5 24,2 44,0 57,9 104,3
DCF -43,1 20,8 35,1 42,6 68,5
sum of the DCF 124,1

terminal value 781,4

net debt 313,0

equity value 592,5

number of shares (mil. ks) | 1578,0

target price (EUR) 0,38

CZK/EUR 27,3

target price (CZK) 10,25

zdroj: vlastni vypocty 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 ucetnich polozek (trzby, naklady, zisk, odpisy,
investice..). K vypoc¢tu bylo pouzito vlastnich odhad(l budouciho hospodareni spole¢nosti. Kalkulace tohoto modelu je
zalozena na vypoctu volného cash flow a jeho nasledného diskontovani. Diskontnim faktorem v naSem modelu jsou
primérné vazené naklady kapitalu (WACC) pocitané jako soucet naklad(i na vlastni a cizi kapital pfi zohlednéni
prfedpokladanych vah vilastniho a ciziho kapitalu v jednotlivych letech. Naklady vlastniho kapitalu byly kalkulovany
jako soudet bezrizikové vynosové miry (vynos desetiletého statniho dluhopisu CR — zdroj Bloomberg) a prémie za
riziko vychazejici z vynosové miry akciového indexu PX (zdroj Bloomberg).

Citlivostni analyza

Nize uvedena tabulka znazoriuje citlivostni analyzu, konkrétné alternativni cilové ceny pfi rdzném nastaveni WACC
a tzv. pokracujici miry rastu ve druhé fazi naseho modelu ocenéni.

Tabulka €.11: Analyza citlivosti modelu DCF na zmény vstupnich parametri

WACC
pokracdujici rust 8,37% 8,57% 8,77% 8,97% 9,17%
0% 11,16 10,69 10,25 9,83 9,43
0,2% 11,51 11,03 10,57 10,13 9,71
0,4% 11,88 11,38 10,90 10,44 10,0
0,6% 12,27 11,75 11,24 10,77 10,31
0,8% 12,68 12,13 11,61 11,11 10,64

zdroj: vlastni odhady
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SWOT analyza:

e Silné stranky

e Slabé stranky

e Prilezitosti

e Hrozby

NWR — fundamentaini analyza

<JB> Fio banka

Stabilni pozice spolecnosti ve stfedoevropském regionu, kde je silna
koncentrace prlimyslu.
Dlouhodobé a pevné vazby se svymi zakazniky.

Nepfizniva struktura provoznich nakladd, resp. jejich vysoka vySe, coz pfi
nizkych cenach uhli srazi spole¢nost do ztrat jiz na provozni udrovni
s negativnim dopadem do cash flow.

Vysoka zadluZzenost a vysoké urokové naklady, coZ spole€nost srazi do
Cisté ztraty.

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

Vys8i volatilita cen uhli, zejména koksovatelného.

Znacna zavislost vysledkd hospodareni zejména na cenach koksovatelného
uhli.

Uspé&sné provedena kapitalova restrukturalizace spogivajici v mozném upisu
novych akcii a snizeni dluhu, resp. pfemény ¢asti dluhu do akcii by méla mit
potencial zajistit financ¢ni stabilitu spole¢nosti ve stfednédobém horizontu.
Polsky projekt Debiensko, kde NWR vlastni té&Zebni licenci. Vzhledem
k nepfiznivé financni situaci spoleCnosti je vSak tento projekt pozastaven.
NWR v souéasnosti nevynaklada na tento projekt Zzadné rozvojové CAPEX.
Debiensko tak prozatim vnimame pouze jako dlouhodoby projekt
s potencialni moznosti jeho budouciho vyuziti, ovSem za pFedpokladu
vyraznéjSiho oziveni cen uhli.

Prazkum lozZiska ¢erného uhli v Dole Frenstat, kde odhadovana vyse zasob
¢ini 1,6 mld. tun (DUl Frenstat vlastni NWR). Pravdépodobnost vyuziti ve
sttednédobém horizontu je podle naseho nazoru velmi nizka. Proti
potencialni t€Zbé se navic stavi rizné organizace vcetné ekologickych
instituci.

Uspésné naplnéni optimalizadnich opatfeni majici za cil zefektivnéni
provozni ¢innosti (snizeni provoznich nakladll) skyta potencial pro budouci
rust spolecnosti.

Pravdépodobny nedostatek hotovosti pro rok 2015, pokud nedojde ke
kapitalové restrukturalizaci formou Upisu novych akcii.

Nedohoda s drziteli dluhopist o sniZzeni zadluzeni by vedla ke znaénému
tlaku na hospodafeni spole€nosti s rizikem neschopnosti splatit dluhopisy.
Neprovedeni kapitalové restrukturalizace ohrozuje budouci existenci
samotné spolecnosti.

Hrozba dlouhodobgjSi stagnace cen uhli na stavajicich nizkych urovnich i
dokonce riziko dalSiho poklesu.

NepokraCovani v uspornych opatfenich s cilem postupné dale snizovat
provozni naklady by mohlo ohrozovat hotovostni pozici spole¢nosti.
Vyraznéj$i zpomaleni tempa rdstu ¢inské ekonomiky s negativnim dopadem
na globalni ceny koksovatelného uhli.

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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Ing. Jan Raska
Fio banka, a.s.
Analytik
jan.raska@fio.cz

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

VeSkeré informace uvedené na téchto webovych strankach jsou poskytovany Fio bankou, a.s. (dale ,Fio"). Fio je clenem Burzy cennych papir{
Praha, a.s. a tvlircem trhu emise PHILIP MORRIS CR (obchodovana na Standard Marketu) a vSech emisi obchodovanych na Prime Marketu,
kromé TMR a VGP.

vvvvv

s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investi¢ni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skuteCnosti, se zverejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako neuplné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investicni rozhodnuti, aby pred uskute¢nénim investice dle téchto informaci konzultovali jeji vhodnost s maklérem.
Fio nenese odpovédnost za neopravnéné nebo reprodukované Sifeni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek vcetné informaci a
investinich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohlasuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil vétSi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastrojll, které se
obchoduiji na regulovanych trzich (dale jen ,emitent"). Zadny emitent nema pfimy nebo nepfimy podil vétsi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia.
Fio nema s zadnym emitentem uzavienou dohodu tykajici se tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni ani jinou dohodu o poskytovani investi¢nich
sluzeb. Emitenti nejsou sezndmeni s investicnimi doporucenimi pred jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 mésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojl vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na
tvorbé investinich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplsobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim ¢lenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitini kontrolou. Na ¢innost Fio dohlizi Ceska
narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k rlistu 0 5% az 15% ke stanovené cilové cené, pro vstup do pozice je vhodné vyuzit
vykyvid 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
vykyvid na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o vice jak 15% ke stanovené cilové cené

Pri zvySené volatilité na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit ke zméné investi¢niho doporuceni 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, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

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

K dne$nimu datu 13.3.2014 ma Fio banka, a.s. 7 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 5 doporuceni drzet, 1 doporuceni
redukovat a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé
prezentaci investi¢nich doporuceni §7.
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