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Cilova cena: 89 K
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New World Resources

Nové doporteni — prodat
Cilova cena -89 K
Cilova cena - 290 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 - 25 035 mil.&K
Uzaviraci cena k 3.6.2009 — 95,6 K
Ro¢ni minimum - 59 K

Ro¢ni maximum - 624 K

Podil v PX: 3,41 %

Struktura akcionari:

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

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

Souasna globalni ekonomicka krize dopada na spobst
New World Resources (NWR) razadfin nez jsme
predpokladali. Probléemy v océkkém, ale i energeticker
sektoru wegionu CEE jsou hlubsi nez bylo nagelavani, co.
se velmi negativh odrazilo nahospodeni NWR.
V uplynulém msici vyhldsila spoknost New Worlc
Resources hospoitké vysledky za prvnitvrtleti tohoto roku
Spoleénost v prvnichitech ngsicich roku 200%hospodéla se
ztratou 2,14 mil. EUR, coz je vyrazrhorSi nez jsou na:
odhady (zisk 14,1 mil. EUR) icekavani trhu (13,2 mil. EUR
Trzby ve stejném obdobi poklesly mezin® o 48 % na 270,2
mil. EUR a povozni zisk se snizil o 88 % na 19,9 mil. El

Ukazatel EBITDA se mezitmé¢ propadl o 72 % na 60 mil.

EUR. Za velmi negativnimi hospaod&ymi vysledky stoj
piredevSim problematickd situace na trhu s koksem
koksarenskym uhlim.

Spolenost g vyhlaSovani vysledk snizila odhady pro zbyte
roku 2009, objem produkce uhli poklesn&2z1 milioni tun ne
10,5 milioni tun. Diky WtSi nejistot a volatilit na trhu
s uhlim a koksem budetoemto roce uzaena jedna ze dvc
kokséaren, koksarna Sverma (un této koksarny bylc
puvodre planovano na rok 2011). Kk ukorteni provozt
koksarny d@ekdvd management spabesti nizSi objen
produkce koksu pivodnich 850 tisic tun na 710 tisic t

Spole&nost zarove pristoupila k omezeni investic a snizila

planovany CAPEX z 289 milianEUR na 234 milioh EUR
v roce 2009.

Zmeéna cilové ceny

Spoleénost NWR se vyzralje velkouzavislosti na cenach uf
Oceld&sky a energeticky sektor, odkudiighazi nejétSi
poptdvka po uhli, jsou cyklické o&wvi, silné spojené
s ekonomickym vyvojem a sowasné dob jsou zasazer
propadem poptavky. Déale se prohlubujfmoblémy na trhi
suhlim pak budou i nadale negatévovliviiovat hospodéni
spole&nosti .

Diky velmi Spatnym hospotgkym vysledkm a stéle s
prohlubujicim problériim v oelasském od¥tvi snizujeme na:s
cilovou cenu pro spateost NWR, a to na 89K¢ za akcii.
Zarover ménime nasSe invesini dopordeni zpredchozihc
KOUPIT na PRODAT. @ekadvame, Ze diky omezené popta
po uhli a koksu zakain rok 2009 se ztratou 8 milidgneuro
zarovaer dojde kpozastaveni polskych projéki{Debiensko
Morcinek).
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Tab. ¢. 1 predikce hospodéeni spol€nosti
(mil. EUR)

2009 | 2010 | 2011 | 2012

trzby 1257 | 1295 | 1489 | 1674

provozni
naklady 1204 | 1073 | 1204 | 1351

EBITDA 206 234 290 331

EBIT 41 67 131 179

Cisty zisk | -8 13 53 116

Tab. ¢&. 2 predpokladané prodejni ceny uhli
(eur/tunu)

Ceny uhli 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

kok}sarenske 88 | 90
uhli

105 120 | 136

energetické | 75 | 81 | 87 92 | 9%
uhli

koks 180 | 210 | 230 290 | 310

Tab. ¢. 3 predpokladana produkce spolénosti
NWR (tun uhli)

Objem uhli | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013

kok}sarenske 49 | 53 | 58 | 68 | 71
uhli

energetické | 46 | 49 | 53 | 54 | 55
uhli

koks 06 | 07 | 095 11 11

Hlavni divody vedouci ke zniné cilové ceny:

> Pretrvavajici problémy na trhu uhlim a zhorSer
hospodé&eni. ekavame, Ze spaleost vroce 200¢
propadne do ztraty 8 mil. eurBredpokladame pokle
trzeb o 62% na 257 milioni euro. Provozni zis
poklesne v roce 2009 na 41 milioeuro a EBITDA si
snizi na 206 miliot euro.RovnEZ atekavame snizoval
provoznich naklail a to gedevSim osobnich nakkac
V modelu pgitdme se sniZzenim provoznich nakiaw

27%. DalSi odhady hospa@mi viz. tabulka. 1.

»  Pokles cen a objemu prodaného uhitedpokladame, Z

diky uzavirani #kterych oceléskych provoia dojde

k dalSimu snizeni objemu prodaného uhh to

piedevSim u koksu a koksarenskahdi. Qcekavame

Ze celkovy objem prodaného uhli za rok 2009 pold

na 9,5 miliori tun. U koksu dekavame pokles na 0,6
milionu tun (tabulka¢. 3). Zarové ocekavame vysi

tlak na pokles cen a marzi spsiesti (tabulka. 2).

» Omezovani investic. Je praygbdobné Zze dik
vyraznému propadu na trhu s uhlim bude spudd
NWR nucena vyraznomezitsvé investice. Tyka se
piedevsim polskych projektDebiensko a Morcinel
kde gepokladame Uplné pozastaveni. Omezeni inv
by se vSak ne#ho dotknout programu POP 2010,
ktery by nelo byt vpiistim roce vydano 47 milidgr
euro. Program POP 201@imasSi nad éekavani dobr
vysledky a zvySuje efektivitu prace?ro rok 200¢
pocitdme se snizenim CAPEXu na 230 miticguroa

na [isti rok s poklesem na 170 milideuro.
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Model a jeho predpoklady

Cilova cena na akcii byla stanovena 1
89,- K¢...

Diskontni mira byla ponechana na
hodnot 12,79 %...

K ur¢eni cilové ceny bylo pouzito dvo
fazového modelu FCFE

a

—_

Stanoveni cilové ceny

Pomoci modelu Free Cash Flow to Equity (FCFE)
stanovena nova cilova cena pro akcie spasti NWR, a to ne
hodnotu 87 K za akcii. Oproti pvodni bya nova cilova cen
snizena o 43%. Za snizenim stoji ipdevsim sotasné
hospodéska recese a stale klesajici poptayo uhli a propa
cen této komodity. Cena na uarovni 8%,Kje 10 pod
souwasnou trzncenou, naSe dopafeni pro tento akciovy titt
je prodat.

Pro vypa@et uvedené vnihi hodnoty spoknosti New Worlc
Resources byl pouzit model Free Cash Flow to Equ#ty
potreby modelu bylo nutno odhadnout hnegkalik Ucetnich
polozek (trzby, zisk, naklady, odpisy, investiceK)vypoctu
bylo pouzito vlastnich expertnich odliad budoucihc
hospod&ni firmy v kombinaci s odhady utegiované
agenturou Bloomberg. Kalkulace tohoto modelu jezaha n:
vypoctu volného cash flow a jeho nasledné diskontovani.
Diskontni mira pro akciovy titul Ne World Resources by
ponechana na stejné urovel,79 procenta. Diskontni mi
byla stanovena jako so®et bezrizikové slozky a prémie
riziko. Bezrizikova sloZzka byla stanovena na zaklagnosu
z desetiletého statniho dluhopisu, a to na hodria@®bo.
K naristu doSlo pedevsim u rizikové slozky, a to na 7,4¢
Prémie za riziko byla stanovena dle dlouhodobéhaosy
akciového trhu upraveného o riziko pro emerging kets
(riziko zen®) a odhadnuty koeficient betagoekcie spolénost
NWR.

Pro ocesni bylo pouzito dvoufazového modelu FCFE. V pi
¢asti byla stanovena hodnota NWR v rozme#ti fet 2009 —
2013 a ve druhé fazi byla stanovena tzv. pakfai hodnote
spoleénosti (od roku 2014 do nekatre). U obowasi modelu
byla pouzita stejnd diskontni mira 12,79%. V prvidizi
pocitdme s pkimérnym ristem trzeb 2,37% a ve druhé f3
ponechavamaist 4,6%.
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Dozor nad Fio, burzovni spéleosti, a.s. vykonav@eska narodni banka.

VeSkeré informace uvedené nghto webovych strankach jsou poskytovany Fio, bumzspolénosti, a.s. (dale "Fio") Fio jg
¢lenem Burzy cennych pagiPraha, a.s. atvcem trhu vSech emisiimenych ve SPAD.

V8echny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopijici charakter, jsou nezavazné igstavuji nazor Fia. Nelzdg
vylou¢it, 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 makéén. Fio nenese odp&inost za neopra¥né nebo reprodukovanéreéii nebo
uveejnéni 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 emitemesténich nastraj,

které se obchoduiji na regulovanych trzich. Zadniezrninvesténich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich nema
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 fred jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12gicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manazergajnéenabidky investhich nastraj vydanych emitentem. Odima osob, které se
podileji na tvork 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 zajniim pri tvorbs
investinich dopordeni odpovidajicim vnihim ¢lenénim zahrnujicim informéni bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vniini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeskéa narodni banka.
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