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Ticker: BAANWRUK (BCPP)

Odvétvi: tézba uhli

Trzni kapitalizace: 3,4 mid. K&
Zavérecna cena k 10.11.2014: 0,50 K¢
Roéni minimum: 0,45 K¢&

Hospodariské vysledky tézebni spoleCnosti New World Resources za 3Q
2014 budou vyhlaseny 13. 11. 2014 pfed otevienim trhu a v 11:00 hod. bude
nasledovat konferenéni hovor s managementem spole€nosti. Oekavame
meziro¢né slabsi vysledky na vSech uUrovnich hospodareni. Jiz v poloviné
fijna NWR zvefejnilo zakladni provozni ukazatele v podobé objemu produkce
a prodeji a prodejnich cen. Podle téchto ukazatell Ize indikovat, Ze
spole¢nost si proSla daldim obtiznym kvartdlem, kdyz musela Z&elit
opétovnému meziro€nimu poklesu cen jak koksovatelného, tak
energetického uhli a rovnéz mezirocné slabsim prodejum. Odhadujeme tak
zhruba 20% meziro€ni pokles vynost na 158,3 mil. EUR s negativnhim
dopadem do provozniho vysledku hospodareni, kdyz oéekavame provozni
ztratu jiz na drovni EBITDA. Navic pomérné slaba uroven produkce ve 3Q
2014 podle nasich odhadu zpulsobi vyraznéj$i negativni zménu stavu zasob,
coz by mélo EBITDA ztratu prohloubit. | ve tretim letoSnim Ctvrtleti tak
ocekavame ubytek hotovosti v Fadu desitek miliond eur, kdyZz uspésné
dokonéeni kapitalové restrukturalizace ze zacatku fijna by podle naseho
nazoru mélo zastabilizovat cash flow az ve 4Q 2014.

Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 3Q 2014

Roéni maximum: 27,45 K¢

Podil v PX: 0,41 %

Zarazeni v indexech: PX, CCTX,
CTXEUR...

Struktura akcionaru
CERCL Mining B.V.: 50,54 %
Free float: 49,46 %

Graf: Ro¢ni vyvoj ceny akcie NWR
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mil. EUR 3Q | konsensus | 3Q yly 2Q alq
2014 trhu 2013 2014
Vynosy 158,3 200,6 @ -21,1% @ 173,8 -8,9%
EBITDA -27,0 -1,0 - 9,4 -
EBIT -48,6 -43,8 11,0% -15,5 -
Cista ztrata = -52,0 -48,5 7,2% -30,2 72,2%
Zratana | g 0,16 | 250% @ -0,12 | 66,7%
akcii (EUR)
Jde o vysledky z pokracujicich €innosti, tedy jiz bez segmentu koksu.
Tabulka ¢.2: Odhady hospodareni za 9M 2014
mil. EUR 9M konsensus 9M yly
2014 trhu 2013
Vynosy 504,6 634,3 | -20,4%
EBITDA -7,7 -49,9 -84,6%
EBIT -72,1 -482,7 | -85,1%
Cista ztrata = -108,9 -448,2  -75,7%
Ztrata na -0,42 1,68 | -75,0%
akcii (EUR)

Jde o vysledky z pokracujicich €innosti, tedy jiz bez segmentu koksu. EBIT a Cista ztrata za 9M
2013 jsou véetné odpist aktiv.
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<JiB> Fio banka
Komentar k odhadovanym vysledkiim

NWR jako obvykle jiz v poloviné fijna prezentovala své zakladni provozni ukazatele za 3Q 2014 v podobé objemu
produkce a prodejl a rovnéz realizované prodejni ceny uhli. Na zakladé toho tak ziskavame pomérné slusnou
indikaci ohledné o¢ekavaného vyvoje vynosl. Pfedpokladame tak, Ze vynosy za 3Q 2014 mezirocné poklesnou o
21,1 % na 158,3 mil. EUR. Spole€nost si proSla dalSim obtiznym Cd&tvrtletim (oCekavame, ze 3Q 2014 bude
vysledkové nejslabsi v ramci letoSnich kvartalt), kdyz musela Celit jak meziroéné slabSim prodejim, tak meziroéné
niz8§im cenam. Na ocekavaném poklesu vynost se tak podle nasich odhadl bude nejvice podilet jednak nizsi
prodejni cena koksovatelného uhli, ktera klesla o 9,9 % y/y na 82 EUR/t a jednak meziro¢ni pokles prodeji
energetického uhli 0 23,2 % na 962 tis. tun, coz by v kombinaci se sedmiprocentnim meziro€nim snizenim prodejni
ceny meélo vyustit v cca 29% meziro€ni pokles trzeb z prodeje tohoto typu uhli. Objemy prodeji koksovatelného uhli
byly ve 3Q 2014 téméf shodné s lonskou urovni, negativni efekt do celkovych vynosi tak bude mit vySe zminény
pokles ceny koksovatelného uhli.

Nami odhadované sniZeni vynosu by se tak mélo projevit do meziroéné slabs$ich vysledkd na drovni EBITDA a EBIT.
Zatimco v lofiském tfetim C&tvrtleti byla EBITDA témé&F na nule (-1 mil. EUR), tak v leto3nim tfetim kvartale o¢ekavame
ztratu 27 mil. EUR. Oc&ekavame, Ze v absolutnim vyjadfeni by mohlo dojit k meziro€nimu poklesu provoznich
nakladu, kdyz by jednak podle naSeho nazoru mély stale pozitivné doznivat Usporné kroky zapocaté v prvni poloviné
loriského roku (zejména ocekavame meziroéni pokles personalnich nakladl o cca 10 % na zhruba 66 mil. EUR) a
jednak pfedpokladame urcitou Usporu v nakladech na tézebni material, ve spotfebé energii a v nakladech na udrzbu,
a to z ddvodu vyraznéjSiho 15% meziro¢niho poklesu produkce. Byt produkce ve 3Q 2014 v objemu 1,84 mil. tun
byla pod urovni plvodnich pland spolec¢nosti (NWR meélo v prabéhu 3Q 2014 neocekavané problémy s tézbou,
jednalo se o problémy geologického charakteru, které se dle vyjadfeni spolec¢nosti podafilo nyni stabilizovat), tak by
se takto nizka produkce méla projevit do meziroéné nizSich provoznich nakladd. Naklady na vytéZenou tunu se vsak,
pravé kvuli slabé produkci, podle nasich odhadu vysplhaji na arovné kolem 74 EUR, coz je o 10 EUR vice oproti
prvnimu letoSnimu pololeti a mezirocné stejné.

Nami odhadovany pokles vynosU a rovnéz nami oéekavana vyrazné negativni zména stavu zasob okolo 17 mil. EUR
(pfevis prodeju uhli nad produkci se do vysledovky Ucetné projevuje jako negativni zména) vSak zifejmé vice nez
vykompenzuje vySe naznaceny pokles provoznich nakladu a proto oéekavame meziro¢ni zhorseni na urovni EBITDA.
Na urovni EBIT predikujeme ztratu 48,6 mil. EUR, coz je 0 11 % vice ve srovnani se ztratou za 3Q 2013. Pozitivni
dopad do EBIT by mély mit meziro€né nizsi odpisy (o¢ekavame jejich snizeni o 34 % y/y na Urovné kolem 22 mil.
EUR). Masivni jednorazové odpisy majetku provedené v pribéhu lofiského roku maiji za nasledek nizsi odpisy v roce
letoSnim. Ocekavame tak, ze efekt nizSich odpisl se projevi i ve 3Q 2014. Negativni vlivy zminéné vyse vSak podle
naseho nazoru pfevazi, coz by mélo znamenat meziro€ni navysSeni EBIT ztraty.

Na urovni kone€ného vysledku hospodaieni oCekdvame ve 3Q 2014 Cistou ztratu ve vysi 52 mil. EUR, meziro¢né
vySSi 0 7,2 %. Ve financni ¢asti vysledovky neCekame zadné urokové naklady, jelikoz NWR by ve 3Q 2014 nemélo
vyplacet zadny urokovy kupon z dluhopist. Na druhou stranu ve svych odhadech pfedpokladame, ze NWR by mohlo
zauctovat dalSi ¢ast nakladl na jiz probéhlou restrukturalizaci. V prvnim pololeti jiz NWR zauctovalo naklady spojené
s restrukturalizaci ve vysi 10 mil. EUR, celkové naklady na restrukturalizaci spole¢nost odhaduje kolem hladiny 30
mil. EUR. O&ekavame tak, ze ve 3Q a 4Q 2014 NWR zauctuje zbylych cca 20 mil. EUR s tim, Ze ve 3Q pocitame
s cca 10 mil. EUR.

Z pohledu vyvoje cash flow necekédme pfiznivy kvartal. JelikoZ kapitalova restrukturalizace byla dokon€ena za&atkem
fijna, tak nepfedpokladame jeji dopad do finanénich vykazl( za 3Q 2014. Vyrazny priliv hotovosti plynouci z probéhlé
restrukturalizace tak oCekavame az ve 4Q 2014. VySe zminéné ztratové hospodaieni plynouci zejména z nizkych
prodejnich cen uhli a dale nami pfedpokladané navySeni CAPEX alesporfi k urovnim mezi 20 - 30 mil. EUR ve 3Q
2014 (kdyz v 1Q a 2Q spolecnost na investi¢nich vydajich velmi Setfila a realizovala kvartalni CAPEX pouze ve vysSi
12 mil. EUR, coz se vzhledem k celoro€nimu cili pod 100 mil. EUR jevi jako nizké urovné) nam indikuje za 3Q 2014
pokles hotovosti o 40 — 50 mil. EUR na urovné kolem 70 — 80 mil. EUR. | pokud by se v8ak spolecnosti podafilo
udrzet CAPEX na podobné nizkych arovnich jako v prvnim letoSnim pololeti, tak pfesto vidime vyrazné mezikvartalni
»paleni“ hotovosti okolo 30 mil. EUR. Stabilizaci cash flow tak pfedpokladame az v poslednim letoSnim Ctvrtleti.
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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.

VSechny zverejnéné informace maji pouze informativni a doporucujici charakter, jsou nezadvazné a predstavuji nazor Fia. Nelze vyloucit, ze
s ohledem na zménu rozhodnych skutecnosti, na zakladé kterych byly zvefejnéné informace a investicni doporuceni vytvoreny, nebo s ohledem
na vyvoj na trhu a jiné skutecnosti, se zvefejnéné informace a investicni doporuceni ukazi v budoucnu jako nelpiné nebo nespravné. Fio
doporucuje osobam cinicim investicni 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 stranek véetné informaci a
investinich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepiimy podil v&tSi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investicnich nastrojd, které se
obchoduji 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 investicnich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed jejich zvefejnénim. Fio nebylo v poslednich 12 meésicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazerem verejné nabidky investi¢nich nastrojl vydanych emitentem. Odmeéna osob, které se podileji na
tvorbé investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zpldsobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajm@m pfi tvorbé investiCnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim zahrnujicim informacni bariery mezi jednotlivymi vnitfnimi ¢astmi a pravidelnou vnitfni 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
vykyvl na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmezi +5% aZ -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesu o 5% az 15% ke stanovené cilové cen€, pro vystup z pozice je vhodné vyuZit
vykyvid na trhu

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

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

Nakup — long: doporuceni na zakladé technické analyzy ke vstupu do dlouhé pozice (nakup investi¢niho 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, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 11.11.2014 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investicnich doporuceni. Z celkového poctu jsou 1 doporucéeni koupit, 2 doporuceni
akumulovat, 1 doporuceni redukovat, 1 doporuceni drzet a 1 doporuceni v revizi. Tuto informaci zvefejiiuje obchodnik na zékladé povinnosti mu
stanovené Vyhlaskou ¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investicnich doporuceni §7.

svvs
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