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New World Resources

Nové doporteni — koupit
Cilova cena - 5,86 EUR
Cilova cena - 154 K
Cilova cena - 50,95 GBp

Zakladni informace o spol€nosti

Adresa spolénosti:

1076 EE Amsterdam
Netherlands
http://www.newworldresources.eu/

Ticker: BAANWR (BCPP)

Odwtvi: t&zba uhli

Trzni kapitalizace - 19 916 mil.&K
Uzaviraci cena k 21.4.2009 - 75,6 K
Roeni minimum - 59 K

Ro¢ni maximum - 624 K

Podil v PX: 3,41 %

Struktura akcionari:

RPG Industrie SE — 63,8 %
Free Float - 36,2 %

Graf. €. 2 vyvoj kurzu spol&nosti
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Spolenost New World Resourceg nejwtSim producenter
uhli a koksu Ceské republice a jednimnejvyznamgijsich
hr&u v regionu stdni a vychodni Evropy. Uhli jeZeno
hlavne pres dcénnou spolénost OKD, kterd jepiednim
dodavatelem koksarenského uhli a koksu pro tsledafirmy
v regionu CEE (fedev3imCR, Rakousko a Slovenska)edné
se 0 vyznamného hr& vregionu ®mezenou konkuren
(nejwtSi konkurenci fedstavuji polsti&ai). Diky vysokym
piepravnim naklatim je omezenyvstup dalSi konkurenc
z uhelnych velmoci jako Austrélie nekteré asijské staty.

Graf ¢&. 1 struktura spolefnosti NWR
(zdroj: http://mww.newworldresources.eu/en/aboutosipany-structure/)
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Od svého vstupu na kapitalovy trh vekwu roku 2008rocklal
tento akciovy titul por&rné boulivy vyvoj. Po zna&ném
avodnim optimismu, kdy kurz vyrostl nad 620 korum akcii,
nastal v souladu s poklesem cen komoddevSimpak ropy ¢
uhli) propad az na seasné hodnoty 80 Kza akcii. Od gych
maximalnich hodnot oslabilgkcie spolénosti NWR, obdobé
jako wtSina komoditnich akcii, o vice jak 80 %.

Pri  vyhlaSovani hospodgkych vysledk za rok 200¢
spole&nost oznamila snizeni prodejni ceny uhli, kokgpoldes
objemu produkce za rok 200Rraw omezena poptavka po u
a koksu a s tim souvisejici pokles cen viedsievropske
regionu, kde spoltmost pisobi, je hlavnim dvodem snizer
cilové ceny o 75 % z 585&na sodasnych 18 K¢ za akcii.
Diky hospodé#ské recesi v regionu CEE:ekdvame zhorSe
hospodéskych vysledk a tlak na marze spaleosti New worlc
resources.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Tab. ¢. 1 Zakladni ukazatele

NWR 2007 2008
Produkce (mil. tun) 13,1 12,7
Trzby (mil. EUR) 1367 2041
EBITDA (mil. EUR) 351 697
Marze EBITDA (%) 25,7 34
Cisty zisk(mil. EUR) 196 351,6
P/E 10,7 22
P/S 2,12 0,5
ROA (%) 8,63 9,5
ROE (%) 25,92 22,3
Trh s uhlim

Graf €. 3 swtovy index cen uhli
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Celos¥tova finargni a ekonomickd krize, kterd sesoutasné
dok2 naplno projevuje, Zisobilavyrazny propad poptavky f
energetickych komoditach, uhli nevyjimaje. Hjyeticky a
piredevsSim ocefdky sektor, které jsou nejigimi spotebiteli
uhli, pati mezi nejvice zasaZzené @t ekonomiky(jedna st
o cyklické odvtvi). Pokles poptavky od nejtsich oceléskych
spolg&nosti zapi¢inil omezeni produkce, ktera spéhg s
poklesem cen uhli negati&mvliviuje hospodaeni spolénosti
NWR. Diky tomu, Ze odératele uhli zasahla hospddika
krize, mohou sec¢tai dockat vyrazijSiho poklesuprodukce
cen. Gekavame, Ze v tomto roce poklegak cena uhli tak
objem produkce spaleosti. Na @lISi rok pedpokladam
stagnaci cen i objemu prodaného uhli.

Situace na trhu s uhlim

S ristem globalniho hospoitdvi a gedevSim veni rychlym

vyvojem rozvojovych ekonomik(fina, Indie...) se pogmng

razant zvySovala spdeba vSech energiicetrg uhli. Na thu

s touto komoditoutak casto nastavala situace, Ze popté
pievySovala nabidku, coz vedlo kugkému dstu cen, a to ja
u uhli, tak i u ostatnich energetickych komoditnZeuhli v

rozmezi 2006 az polovinou roku 2008 zaznamenmlydké
zvySeni o vice jak 350 % nad 500 délaa tunu uhliNanist

poptavky spoléné svysokou cenou této komodity ve
k otevirani novych naleziS Hospodéska krize vSak zisobila
celos¥tovou recesia pokles poptavky. Tento stav vedl

k nafouknuti lomoditni bubliny, ktera ve druhé pologimoku

2008 splasklaPrudky pokles sp&tby uhli a sotasré zvysen:
nabidka vedly Ilpropadu cen uhli (prakticky vSe
energetickych komodit) o vice jak 70 %.

Trh s uhlim je velmi silé regional@d rozctlen a exigbji

vyznamné cenové rozdily mezi jednotlivymi oblastmiky

velkym dopravnim naklaan (vzhledem k ce¥) se prevazni
vétSina uhli spdatbovava regionath Podle WCI je pouze
necelych 18 % celke@ spoteby uhli obchodovano 1
mezinarodnich trzich. Ceny uhtibchodované na evrops
burze Amsterdam Rotterdam Antverpy (ARA) se ygvi
stejnym smirem jako swtové ceny uhli (viz grat. 3 a 4)
Jedna se vSak o Ektivy trh, podle kterého jsou nasled
urcovany prodejni ceny uhli spaleosti NWR. Graféislo 4
ukazuje vyvoj cen energetického uhli v rozmezi 2007 —
9.3.2009.Také zde je patrny prudky rigst cen této komodit
nad 200 dolar za tunu a nasledny propad o 70 % na 68 d
za tunu uhli. Je pra¥godobné, Ze vijstich ngsicich dojde ke
stabilizaci cen uhli. A v posledningtvrtleti tohoto roku
otekavdme mirny nést cen. Nefedpoklame, Ze ceny
energetického uhli, &eno uvedenym indexerppklesnou po
60 dolafi za tunu.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Tab €. 2 praimyslova produkce a objem
produkce NWR.

zemé produkce | pramysl*
CR 43,34% -23,30%
Rakousko 16,81 % -6,50%
Slovensko 13,74% -27,0%
Némecko 7,56% -19,30%
Ostatni 18,56%

* pramysl za n¥sic leden mezigni porovnani

Graf ¢.5 pramyslova produkce 2003 — 2009
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Tab. ¢. 3 pfedpokladané prodejni ceny uhli

(eur/tunu)

Ceny uhli | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
koksarenské | 91 92 | 109 | 120 | 136
uhli

energetické 79 81 87 92 95

uhli

koks

225 | 230

260 290

310

Situace VCR a sitedoevropském regionu

Hospodéska recese a Utlum se postéprozstily také do
regionu stedni a vychodni Evropy (CEE)lento region j
klicovym trhem pro spotmost NWR. Vsouladu se si#¥ovou
krizi se cely region CEE nachazi v hosps#é recesi.
Souwasnd krize se velmi negativiprojevila gredevSimna silre
cyklickém pémyslovém a stavebnim sektoru. Ry
pramyslovy sektor (v¢ele s oceld) je pro spolénost NWR
nejvyznamgjsi odwtvi (nejwtsi spoteba uhli). Prudky pokle
poptavky po pimyslové produkcia propad cen uhli r
swtovych trzich pispely ke ztizeni vyjednavani ldicovymi
zékazniky spokosti o odebiranych objemech a cenach uhli
Ceska republika, kam sffuje prevazna wtSina produkc
spole&nosti NWR (viz tab.¢. 2), je pamyslovou ote¥enou
ekonomikou a vsaasné dob se potyka syraznym
poklesem pimyslové produkce. Situacet@mto odwtvi je stale
kritickad, kdyz pamysl klesa jiz nékolik mésiar vice jak
dvoucifernym tempem. Propadipnyslu za leden byl o 23,%
a za unor o 23,4 %. Vyrazny Ubytek zaé# je patrn
v oceldském od¥tvi. Jeden z neptSich zakaznik spol€nosti
Arcelor Mittal je nuceny omezit vyrob(odstavka koksarny
jedné vysokotavici pece o odstaveni druhé se spekulZa
prvni kvartal se eské republice propadla vyroba oc
v mezir@&nim porovnani o 43 %, @redchozich 1,8 miliénu tL
na 1,026 milibnu tun. Obdobna situace je i v os$thtr
sttedoevropskych ekonomikachratmé Rakouska je mezitmi
propad pimyslové produkce dvouciferny. Jéepmé,ze situaci
v praimyslu ve gtedoevropskych ekonokdch je opravd
kritickd a pada na své dn@yrazny pokles pimyslu se nuté
projevi na snizeni produkce spsiesti NWR. Nicmére
predpokladame, Zeéhem druhéhcctvrtleti dosahne mimysl
svého dna a ve druhé polo¥ibude dochazet k jehstabilizaci.
Rast vyroby v ptmyslu @éekavame v roce 2010.

Produkce uhli

A4

Spoleénost New World Resources se zaby¥Zbbudvou typi
uhli, jedna se o koksovatelné a energetické uldksidvatelne
uhli, které se na celkové produkci podili z vick # % se
nejvice pouziva wceldskem pamyslu. Pra¥ jiz zminované
problémy celého odvi a nej¢tSich zakaznik zagicinily
pokles produkce koksovatelného uhlice®avame, Ze objen
koksovatelného uhli klesne v roce 2009 opratdgehozimu
roku na 6 miliénu tun. V roce 20 aiekavame mirny nést na
6,1 miliénu tun. B vyhlaSov&i vysledki za rok 200t
spolg&nost oznamila, ze je smlu¥nuzaweno 45 % letoSn
planované produkce, coz zmavelkou nejistotu a vys:
konkurergni tlak v od¥tvi. V souladu s vedemi spol€nosti
predpokladame, Ze fomérna prodejni cea koksovatelného ut

3l

-

bude 91 EUR za tunu, coz je oproti roku 2008 po&l88 %.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.
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Tab. ¢. 4 predpokladana produkce spolénosti

NWR (tun uhli)

Ceny uhli

2009

2010

2011

2012

2013

koksarenské
uhli

6

6,1 6,8

7,2

71

energetické
uhli

51

53 54

54

55

koks

0,85

08 | 1,05

11

11

Graf ¢&. 7 predikovana produkce v obdobi
2009-2013mil. tun)
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Tab. &. 5 predikce hospod#éeni spolé€nosti

(mil. EUR)

2009 | 2010 | 2011 [ 2012
trzby 1614 | 1679 | 1914 | 2151
provozni
naklady | 1302 | 1392 | 1558 | 1745
EBITDA | 339 | 299 | 361 | 414
EBIT 162 | 120 | 168 | 228
Cisty zisk | 110 91 111 | 160

Graf ¢. 8 Vyvoj trzeb a provoznich nakladi
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Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Energetické uhli (zhruba 42 % objemu produkeg)rimarr
pouzivano v elektrarnach fip vyrobé¢ elekiiny, mezi
nejvyznamgjsi zakazniky pat Cez, Dalkia a ArcelorMittal
U tohoto typu uhli fedpokladame oprotifpdchozinu roku
spiSe stagnaci produkce.cékavame,ze produkce za rc
2009 bude 5,1 miliaintun a vroce 2010 nepat#wvzroste ni
5,3 miliomx tun (viz tab.¢. 4). Situace u tohoto typu uhli
optimistictéjSi nez u koksovatelného uhliodle vyjadeni
managementu se ¢ekdva vtomto roce ndst ceny
energetického uhlina 79 euro za tunu, coZreustavuije
meziragni zdraZzeni o 14 %. Vi{$tim roce psitdme s dalSim
zvySenim ceny na 81 euro za tunu uhli.

Znaxné nejista a obtizh predikovatelna situace je na tr
s kaksem. Hospod&ka krize srazila razartnpoptavku pc
této komodi¢ a vsowasné situaci je na trhu mirnyeguis
nabidky nad poptavkou. Vyjednavani s&liymi zakazniky
0 objemu produkce a cenach jsou v tétoedoainé slozitaa
kontrakty jsou uzaviranyquze na kratkou dobu @sicni ¢i

kvartalni kontrakty). Spotmost oznamila, Ze dcekavé
mezira:ni pokles produkce o 34 % na 0,85 milidnn koksu

Prozatim je smluvhzajiS€no 86 % tohoto objemu. ¥6mto
roce p@itame s pkmérnymi cenami koksu ve vySi 22&uro
za tunu a v Pstim roce pedpokladamearst na 230 euro z
tunu (management indikoval ceny za rok 2009 ve vysi

euro). Ceny a objem produkce viz tabuékys a 4.

Hospoda‘eni spol€nosti

Hospod#ské vysledky spotaosti New World Resource® g
vyznauji zna&nou citlivosti na ceny uhli. Séasna slozit
situace na trhu s touto komoditou vede k nizSirbjerau
produkce i poklesu cen uhliDiky vySe uvedenyr
okolnostem pedpokladdédme, Ze v roce 2009 dojdpoklesu
trzeb o 21 % na 1614 miliGneuro. \& stejném roc
piedpokladame, diky snizeni objemu produkce, pc
provoznich naklailo 4,7 % na 1 302 miligneuro(tab¢. 5).
Ke snizeni zagstnaneckych nakladd prispéje vbudoucict
letech také realizace programu POP 2l@sajici poptavki
po uhli a koksu se bude odrazetziskovych marzicl
spole&nosti. GGekdvame pokles zisku o 69 % na Ihdiona
euro. V nasledujicim roce 2010g&me smirnym oZivenin
ekonomiky a nepatrnym ni#stem trzeb spotmosti o 4 %.
Diky rychleji rostoucim nakladn vSak pditdme s d&gim
poklesem zisku o 17 % na Qhiliont euro. Pehled viz
tabulkac. 5.




Tab. ¢&. 6 €isty zisk a dividenda

Rok 2009 | 2010 | 2011 | 2012
Cisty zisk (mil

EUR) 110 | 91 | 111 | 160
Dividenda(EUR) | 0,17 | 0,14 | 0,17 | 0,24

Graf . ¢ 9 odhadovany vyvoj dividendy

0,1

06
05

0,4 \

03 \

0,2 \//

0

2008 2009 2010

2011

2012

Graf ¢. 10 Odhadovany CAPEX v rozmezi
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Dividenda

ZhorSujici se ekonomické podminky ovliv také vyplatt
dividendy v nésledujicich letechighled tab¢. 6). Za rok 200¢
byla vyplacena dividnda ve vySi 46 ceitna akcii a vyplatr
ponmér se tak ze slibovanych 50 9%nizil na 35 %
Predpokladame, ze pam pouzity na dividendu buc
v nasledujicich letech také nizSi nez 50 %ciBdme, Z¢
z ¢istého zisku bude na vyplatlividendy pouzito 40 %istéhao
zisku spolénosti Snizeni vyplatniho pofru na 40 % je
predevsim z @vodu ekonomickeékrize a také nutnosti dalSi
vydaji na projekt polského dolu Debiensko.

CAPEX

Na grafu¢.10 jsou uvedeny naSe odhady kapitgitth vydaj
(CAPEX). Spoleénost sama uvedla, ze CAPEX za rok 2
dosahne hodnoty 289 miliareuro. Pokud si rozebereme hla
polozky z &chto vydafi, tak vroce 2009 nejtSi ¢ast ripadne
na realizaci planu POP 2010, a to 116 mili@uro (dokogeni
programu proéhne vpristim roce a bude stat 47 mil. EU
SoulZzre probihd modernizace koksarenskych baterii, kde
pro tento rok planované investice ve vysi 29 milioguro.
DalSich 17 milioh bude investovano do polského proje
v té¢Zebni oblasti Debiresko. Zbylé penize budou pouzity
udrzbu a zvySovani bezposti v dolech. \hasledujicicl
letech pgitame smirnym ftistem kapitalovych vydaj a to
piedevsim diky pokraijici realizaci projektu Debiensko.

Projekty

Projekt Debiensko

NWR i v souwasnych nelehkych podminkach stéle plan
expanzi do Polska, konkrétn do €Zebni oblasti
Debiensko, ktera se nachazjiani ¢asti Polska blizko hran

sCeskou republikou. Yoce 2008 ziskalo NWR od polsky
Uiad téZebni licenci na 50 let. Planované investicecedy

projekt jsou v rozmezi 600 - 800 milibreuro. Vsowasné
dok® na polském Gzemi probihd studighty a proveditelnosti
Ve druhé polovit roku 2009by melo byt rozhodnuto zda bu
NWR v projektu pokraovat ¢i bude zastaven.iBdpokladame
Ze projekt bude, ifes sodasny pokles poptavky po uhlirece
2014 dokogien a od roku 2015 by se zde mohl@izaszit.

Odhadované rezervyteto oblasti jsou 190 miliantun uhli &
predpokladana produkcete dosahnout objermumil tun uhli
rocné. V naSem modelu gitdme sealizaci tohoto &ebnihc
projektu a vydaji ve vySi 800 milidneuro. Existuje vSak
nemalé riziko, Ze wripact negativnich vysledk studie
proveditelnosti nebude projekt realizovan.

uje

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Restrukturalizaéni plan POP 2010

Program Optimalizace Produkce 2010 (POP 2010) mail:
zvysSeni efektivity a produktivity prace. Tento plée sklada z
dvou etap, v nichz bude dodano 10 porubovych azBavyct
technologii. V ramci programu bude dfma i manipukni
technika pro fepravu a montd£Sich technologiiJedna se
dvou fazovy program, jehoz prviast byla na zstku tohotc
roku dokorena instalaci ¢i novych €zebnich straj. Prag
investicemi do novych Z&eni a technologii zvySuj
spol&nosti svoji produktivitu a blizi se tak produktiy
némeckych konkurerit a pevySuje efektivitou &by svol
konkurenci z Polska.

Ferrexpo

VedeniNWR rozhodlo o zruSeni nakupu t&m25 % podilt
v ukrajinské &zebni spolénosti Ferrexpo za 126,6iliona
GBP (cca. 140 mil. EUR). Tento podil drzsewasné dob
majoritni akciond NWR spol€énost RPG Industrie SETento
krok o zruSeni planovaného nakupu vnimame pozit
Jednalo se o investici do sewasné dob problémovéh
odwtvi a gredevsim pak ve zfeg rizikovém regionu.

11%

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



Model a jeho predpoklady

Cilova cena na akcii byla stanoveng
na 154,- K...

Diskontni mira byla stanovena na
hodnotu 12,79 %...

K ur¢eni cilové ceny bylo pouZzito
dvou fazového modelu FCFE...

Stanoveni cilové ceny

Pomoci modelu Free Cash Flow to Equity (FCFEalsganoven
nova cilova cengro akcie spoknosti NWR, a to na hodno
154 K¢ za akcii. Oproti pvodni byla nova cilova cena snizen
74 %. Za snizenim stojifpdevSim sotasna hospodska reces
a prudké zpomaleni poptavky po uhli a propad cén Gkera na
arovni 154 K poskytuje vzhledem k seasné trzni cehrastovy
potencial 92 %. Horizont investice je 12sfoi.

Pro vypa@et uvedené vnihi hodnoty spoknosti New World
Resourcesbyl pouzit model Free Cash Flow to Equity.
potreby modelu bylo numo odhadnout hnedc¢kolik G¢etnich
poloZek (trzby, zisk, naklady, odpisy, investiceK vypoctu bylo
pouzito vlastnich expertnich odhadoudouciho hospodeni
firmy v kombinaci s odhady uvejinované agenturou Bloombel
Kalkulace tohoto modelu je zalozzema vypdtu volného cas
flow a jeho nasledné diskontovani.

Diskontni mira pro akciovy tituNew World Resources by
stanovena na urou€l2,79 procentakKe zmeéné diskontni  miry
nas vedlo pedevSim satasné volatilni a nestalé chova
financnich trhi a zn&ny naikist averze k rizikuDiskontni mire
byla stanovena jaksouwtet bezrizikové slozky a prémie za rizil
Bezrizikova slozka byla stanovena na zakladynosu
z desetiletého statniho dluhopisu, a to na hodno4 3.
K néristu doSlo pedevsSim u rikové slozky, a to na 7,45 ¢
Prémie za riziko byla stanovena dle dlouhodobéhmosy
vynosu akciového trhu upraveného o riziko pro eingrgharkets
(riziko zem®) a odhadnuty koeficient beta pro akcie spotest
NWR.

Pro ocemni bylo pouzito dvoufazového modelu FCFE.pwni
Casti byla stanovena hodnota NWR v rozmedi pet 2009 —
2013 a ve druhé fazi byla stanovetz. pokr&ujici hodnote
spole&nosti (od roku 2014 do nekofrea). U oboucasti modelt
byla pouzita stejna diskontni mira 12,79 %. V pridd, kdy
pocitame s pimérnym ristem trzeb 4,26 %v roce 2009 j
predpokladarpokles o 21 %), byla stanovena hodnota ve
286 milioni euro. Ve druhé fazi modeluobdobi 2013 az d
nekonéna, kdy je po¢itano spramérnym ra:nim ristem trzet
4,6 % byla stanovena hodnota 1 260,258 mili@ouro. Tempo
rastu bylo stanoveno na zaktaddhadované inflace a reéalné
rastu ekonomiky.Celkow tak byla stanovena viiiti hodnote
spole&nosti na 1546,258 milio euro a naslednrozpdatena
cena na akcii (154 Knebo 5,86 EUR).

Pro gepaiet cilové ceny akcii spaleostiNWR naceské korun:
a britské libry bylo pouzito sémych kurzi: EUR/CZK —26,3 ¢
EUR/GBP - 1,15.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.




Ing. Josef Novotny
Finartni analytik
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Dozor nad Fio, burzovni speleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.
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¢lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vS8ech emisi imenych ve SPAD.

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

Fio prohlasuje, Ze nema&imy nebo nefimy podil \&tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitemisténich nastraj,

které se obchoduiji na regulovanych trzich. Zadniezrninvesténich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich neméa
piimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitélu Fia. Fio nemé&sy@ emitentem investich nastraj uzawenou
dohodu tykajici se tvorby aiéhi investnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani invéstch sluzeb. Emitenti investiich
nastrofi nejsou seznameni s investimi dopordenimi red jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12gicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazergajnéenabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odima osob, které se
podileji na tvorb investinich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou aginji
zpisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni utitého stupg a snéru. Fio pfredchazi setu zajnim pri tvorbe
investinich dopordeni odpovidajicim vnihim ¢lenénim zahrnujicim informéni bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vnini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeskéa narodni banka.
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