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Holandska spolsmost New World Resources (NWR), jenZz je vlastnikemjwtsSiho
producenta uhli Ceské republice OKD, uskutituje swij zamsr uvedeniakcii na kapitalovy
trh. Spolénost upiSe své akcie ngeth evropskych burzach, jedna se o Prahu, Londyn a
Vardavu. Biéemz primarni burzou méa byt burza v Londy(h.SE). Upis akcii \CR probiha
v obdobi 24.4 — 2.5.2008 acZek obchodovani na prazské burze byl stanoven ke&tha
tohoto roku. Upis prothne v cenovém pasmu 10,75 — 13,25 GBPkirzu CZK/GBP 31,25
je pasmo Upisu 336 — 414¢K Nabidnuto bude 83,01 milibnu akcii, z toho 69rbilioni
stavajicich a zbyl&ast (13,5 mil.) novych akcii. Na burzu bude uved@&igs % akcii,
celkovy objem emise je 892 mil az 1,1 mld. GBP.nTlZapitalizace spotmosti se tak bude
pohybovat mezi 2,8 - 3,5 mld. GBP. Ziskané fitrdmprostedky budou vyuZzity fevazi na
akvizice (gedevsSim v Polsku a na Ukrajjna také na investice d@zebnich z&zeni u
stavajicich ddi. Spolénost NWR je ze 100 % vlastma spolénosti RPG. Majoritnimi
akciond& RPG jsou tzv. RPG Partners, telastni 81 %, zbylych 19 procent je rékho
mezi d¥ americké firmy, jedna se o First Reserve (14,3R%AMCI (4,7 %).

Graf é. 1 struktura akcionaia RPG
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Spoleénost NWR se primagnzabyva &¢zbou a prodejem uhli a vyrobou koksu. Spotest je
nejwétsim producentem uhli a koksuCeské republice a jednim z nejvyznafidich hré&a v

regionu stedni a vychodni Evropy. Uhli j€Zeno pes dc&nnou spolénost OKD, ktera je
jednim z nejitSich soukromych zagstnavatel v CR. Zaklademéinnosti OKD je &Zba
kvalitniho ¢erného uhli s nizkym obsahem siry (pod 1 %). PduXe pevazg v

energetickém a hutnickém tpnyslu. TéZba probiha v&i dolech (viz grafé. 2) na 23
Sachtach. Koks je vyréb dcéinnou spolénosti OKK, a to ve dvou koksarnach atip
koksarenskych bateriich. Za rok 2007 bylo vyprodikm 1,3 milionu tun koksu.
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Graf ¢&. 2 struktura spolefnosti NWR (zdroj: http://www.newworldresources.eu/en/aboutosipany-structure/)
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Tézba uhli

NWR pies svou ddénnou spolénost OKD €zi dva typy uhli, jedna se o koksovatelné a
energetické uhli. Koksovatelné uhli je pouzivarfedpvSim jako surovina v océt&ém
pramyslu @ vyrob¢ oceli. Energetické uhli se primé&rvyuziva jako palivo $ vyrobé
elektrické energie. Koksovatelné uhli je ve srovrganergetickym kvalitjSi a také drazsi
surovinou. Koksarenské uhli, diky své vysSiécqgroskytuje spoknosti lepsi ziskové marze.
Za rok 2007 bylo prodano 13,1 mil. tun uhli¢ehoz 7,8 mil. tun fedstavovalo koksarenské
uhli (59 %) a ostatnich 5,3 mil. tun bylo enerdeadicuhli (41 %). Podle vyj&dni
managementu sézba v nasledujicich letech nebude vyznammnit, pctita se tedy, Ze do
roku 2012 bude mérny objem prodaného uhli 13 mil. turcre.

Uhli je tZeno v gti uhelnych dolech, a to ve 2&tbnich Sachtach. VSechny doly OKD jsou
hlubinné, uhli se ¢&ki prostednictvim Sachet a systému Stol - dnes jiz vyhtadn
mechanizovanymi postupy. V stasné dob je uhli dobyvano z maximalni hloubky 1176
metri. Investice do novych stribja technologii umozni vyragrevySit hloubku odkud je uhli
dobyvano. Investice budou provedeny vramci progrgonogram POP 2010 (Program
Optimalizace Produkce 2010), celkobude investovano 8,5 mld.¢cK Tento program se
sklada ze dvou etap, v nichZ bude dodano 10 pogbox 12 razbovych technologii. V ramci
programu bude dodana i maniptriatechnika pro fepravu a monta£iSich technologii.

Tab. &. 1 produkce uhli a koksu v roce 2007

OKD KKO

tézebni tézba | rezervy |koksdrenska | produkce
oblast | mil/tun | mil/tun | spole¢nost | tis./tun
CSA 2,8 68,9 | Sverma 720
Darkov 3,9 51,3 | Svoboda 580
Lazy 1,9 25,9
Paskov 1,1 27,8

CsM 2,73 55,2
celkem 12,4 229,1 | Celkem 1300
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TéZebni projekty

NWR planuje rozgéni stavajicichéebnich aktivit, a to jak ¢eské republice, tak i do
zahranti (Polsko a Ukrajina). V s@asné dob se jedna fedevSim o dva projekty v Polsku
(Debiensko a Morcinek) a jeden projekCeské republice (Frenstat). Ra®sii aktivit na
polské Uzemi je pro spdleost kltovou zalezitosti, a to jak z hlediska rezerv, takhiediska
zvySeni konkurenceschopnosti pfaproti nej¥tsSim polskym konkureit

Polské projekty

Debiensko

Projekt uhelného dolu Debiensko je v nejp@iegsi fazi vyvoje ze vSech planovanych.
Tento dil leZi v jizni ¢asti Polska, zhruba 40 kilométod hranic Zeskou republikou. Gl
Debiensko byl v roce 2000 uzawn spolénosti Gliwicka Spolka Weglowa (statni spiriest)
kvili nedostatku financi. Spaleosti NWR byl prozatim viadnimirady v Polsku schvalen
t¢Zebni plan, ktery pota s €Zbou v hloubkach 750 — 1400 mepod povrchem. Odhadované
rezervy v tomto dole jsou 190 mil. tun uhli. NWRak$%ude muset dézby v dole Debiensko
investovat 600 — 800 mil. EUR. Odhadovana produfee5 mil. tun uhli réné a
piredpokladany zstek tzby je rok 2014. Odhaduje se, Ze Hppc UsgSnosti tohoto
projektu bude jeho podil na celkovycHjmech 20 %. V satasné dob seceka na schvaleni
téZebni licence ze strany polskycrad.

Tento projekt v sob skryvd velké mnoZstvi rizik, v Debiensku se osmrletzi a odhad
zasob miZze byt zkreslen. Nejistota panuje také okolo sa@miaikzebni licence, polské
regul&ni trady prozatim nerozhodly o jejim &ldni.

Morcinek

DalSi projekt se tyka uhelného dolu Morcinek, ktegynachazi v jiznéasti Polska, blizko
hranic sCeskou republikou wFebni oblasti Kaczyce. i je v majetku statni polské
spole&nosti Jastrzebska Spodlka Weglova (“JSW”)éaba zde byla zastavena v roce 1999.
Polska vlada vSak doposud nerozhodla, zda bude téhtprivatizovan a ani fes jednani

s polskou vladou neni jisté, Ze pokud ptwte privatizace ziska NWR tento majetek.

/////

Projekt Frenstat

Dul Frenstat se nachazi 30 kilometfizné od Ostravy. Celkova rozloha uhelného dolu
piesahuje 63 kM rezervy se skladaji ze dvou loZisek Frenstat-aéparrenstat-vychod.
Spolené se sousedicim fzkumnym tGzeminteladna-Krasna jde o jediné vyznamné loZisko
uhli s dobyvatelnymi slojemi karvinského souvrstaimo Karvinsko. Tento , jehoz
rezervy jsou odhadovany na 78 mil. tun uhli, jeoméasné dob v konzervanim rezimu.
Opetovné oteveni dolu narazi na velmi silny odpor ekologickyehamizaci.

Rezervy uhli

Jednim z klfovych a zarowe rizikovych faktofi budouci prosperity spaleosti NWR jsou
nevyg€zené rezervy uhli. Podle vyjéhi spolénosti jsou zasoby odhadované ve vySi 419
mil. tun, coz pi tézb¢ 13 mil. tun r@n¢ vystai zhruba na 32 leté¢kby. Res svoji
nejvyznamgjSi dcéinnou spolénost OKD vlastni rezervy ve vysi 229,1 mil. tuntéfo
sumy je 137,3 mil. tun prokazanych rezerv a 91,8 tom jsou odhadované zasoby uhli. Jedna
se vSak o posiné presné odhady, provedené sgolasti John T. Boyd Company, kteraipat
mezi nejuznavai)Si odborniky v oboru. Zbylych 189,9 mil tun zass#nachazi na polském
Uzemi, a to v uhelném dole Debiensko. Rrgfo rezervy jsou nejvice rizikové a neni jisté,
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zda a kdy budeékba zahdjena. Zarokgle nutné provést pomé rozsahlé investice v
rozmezi 600 — 800 mil. EUR. \fipack, Ze spolénost NWR tyto rezervy neziska, zkrati se
jeji Zivotnost na cca. 17 let, coziie vést k vyraznému poklesu hodnoty s{odesti.

Trh s uhlim

Uhli paki mezi nejvyznamgjSi zdroje energie na této plaédvice nez 40 % el. energie je
vyrobeno praw diky uhli), diky své relativhsnadné dostupnosti je nejpouZig&mm fosilnim
palivem na s#té. Tato surovina sesti ve vice nez 50 zemiché&a a uhelné zasoby jsou
dostupné ve vice nez 70 statedtejvétsimi producenty uhli jsou Australi€ina, Indie,
Rusko a Spojené Staty (ne&fsi exporté viz graf ¢. 2). Podle odhadWorld Coal Institute
(,WCI") byla svétova produkceterného uhli za rok 200&iplizné 5,37 miliard tun. Uhli je
vyuzivano pedevSim @ vyrobé oceli a elektrické energie, dale se pouziva prond
pramyslova zé&izeni, etné systéni centralizovaného zasobovani teplem, papirensky a
chemicky pémysl.

Graf ¢. 3 Nejvétsi exportéfi uhli
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Trh s uhlim je regionathrozclen a existuji vyznamné cenové rozdily mezi jedwathi
oblastmi. Pevazna wtSina uhli, diky ohromnym dopravnim nakiad, se spdtbovava
regional. Podle WCI je pouze necelych 18% celkové &dmt uhli obchodovano na
mezinarodnich trzich. teré vysglé ekonomiky (Zapadni Evropa &které asijské staty)
maji vysokou spaebu uhli, zatimco jejich vlastni zasoby jsou omézétaopak zemjako
Australie, Indonésiéi Jizni Afrika maiji relativé malou spatbu uhli a ohromné zasoby této
komodity. Tento nepoam souvisi nejen s umigtim uhelnych nalezi$ ale také s ocetgkym
pramyslem a energetickou n&rwsti jednotlivych ekonomik.
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Graf €. 4 vyvoj cen uhli od roku 2002 (USD/tunu)zdroj: Bloomberg
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Ceny uhli vzrostly za poslednicktdet téngt na sedminasobek své hodnoty, nejvyégin
rast byl v polednich dvou letech, kdy uhli posililoviwe jak 300 %. Tlak naist cen uhli je
vytvoren velmi silnym éistem globalni ekonomiky, prudkym posilovanim cepyrazemniho
plynu a ostatnich energii. S ekonomickyimtem gichazi zvysujici se poptavka po elektrické
energii a stavebni rozvoj seboiindsi vysokou spétbu oceli a oceftdkych vyrobki, coz
vede kvySSi poptavce po uhli. Tato surovina jey dilgysokym pepravnim naklai (v
porovnani s prodejni cenou) obchodovanadpvsim regionafy coz vyrazd omezuje
konkurertni boj. Je pravtpodobné, Zetst cen uhli jest potrva. @ekavame, Ze ceny uhli
dosahnou do roku 2009 svého maxima 300 USD za tNéasled® je predpokladan mirny
pokles cen pod hranic 250 USD za tunu uhli v raxE22 Ceny uhli se jako w@t8iny komodit
pohybuji v dlouhodobych cyklech, z tohotivddu aiekavame jejich oslabovani.
Spolenost NWR fisobi ve siedoevropském regionu, kde pamnezi nejvyznamgsi hrae
na trhu. Ceska republika, je po Polsku amecku nej¢tsim producentengerného uhli
v Evrop. Hlavnimi konkurenty jsouiedevsim polské&iebni spolénosti. NWR se aktivéy
uchazi o privatizaci polské statni spwmiesti Jastrzebska Spolska Weglowa (JS¥z by
omezila konkurenci v regionu a zajistila si dalBelmé rezervy. Vstup dalSich konkuriiio
regionu (¢Zebni giganti z Austréliéi asijskych zemi) je nepragpdodobny, a to f@devsim
diky vysokym dopravnim naklédch. Dopravni naklady z Austréalie, kde jsou ri$v nalezist
uhli, se pohybuji okolo 40 USD za tunu. Poptavkaubdi v regionu sedni a vychodni
Evropy ma diky silnému ekonomickémiistu rostouci trend. Ve prosgh NWR hovaéi
nagiklad umisgni ocelaren Arcelor Mittal (neftsi zakaznik) \CR.
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Hospodareni spol€nosti

Hospodéské vysledky spotaosti New World Resources jsou velmi &Spe, a odrazeji tak
silnou poptavku po uhli ve i®doevropském regionu. Spétst je zarrena pedevsim na
velké zakazniky, s nimiz ma uzané dlouhodobé smlouvy o dodavkach uhli. Mezi §8jv
klienty pati ocel&ské spolénosti jako Arcelor Mittal, U.S. Steel a Moravia &teDalSimi
vyznamnymi odbrateli jsou DalkiaCR aCEZ.

Tab. ¢. 1 hospod#eni spol€nosti

rok 2006 2007 2008* 2009*
trzby 1235 1367 1895 2 265
naklady 927 1008 1080 1280
EBIT 108 208 610 820
disty zisk 101 196 460 615

* predikované hodnoty

Za rok 2007 zaznamenaly trzby, #egevSim pak zisk spaieosti silny néiist, kdyz trzby se
zvySily 0 10,7 % &isty zisk vzrostl o 94 %. vodem dobrych hospotkkych vysledk je
narist cen uhli, ceny koksovatelného uhli vzrostly ZeEJUR za tunu na 87 EUR, ceny
energetického uhli se zvySily ze 45 na 48 EUR pa whli a nejvyraz¥ji podrazil koks, a to
na 178 ze 144 EUR za tunu.iep vyrazny ndist trzeb a zisku doSlo pouze k malému zvySeni
nakladi spole&nosti (8,7%), coz ma kladny vliv na ziskové marezitivni je nizky naist
osobnich naklad a to kwvili propuseni ¢asti zandstnané. Diky modernizaci jednotlivych
provozi se @éekava dalSi snizovani go zangstnanda.

Oproti roku 2006 se zvySil objem prodaného kokseiné&ho uhli o 200 tisic tun, tento typ
uhli je drazSi nez energetické a spolesti @inasi vyssi ziskové marze. Celkovy objem
prodaného uhli za rok 2007 pokles na 13,1 mil.dproti 13,56 mil. tun v roce 2006. Vice
nez 50% z tohoto objemu tkickoksovatelné uhli, tééh 40% pak energetické uhli a zbylych
10% je koks.

Predpokladame, Ze prodejni ceny uhli budou nasledomadj na globalnim uhelném trhu a
v nasledujicich dvou letech zaznamenaji vyrazisy. Piimérné ceny koksovatelného uhli za
rok 2008 odhadujeme na 125 EUR za tunu a v roc8® gtipokladame dalSast az na 150
EUR za tunu. U energetického uhiekdvame ndist na 71, respektive 90 EUR za tun uhli.
Od roku 2009, kdy ceny dosahnou svého vrchgkkavame jejich mirny pokles. Vyragsi
zvySeni objemu produkce v nasledujicétyrech letech neni pragdodobné, produkce by se
meéla pohybovat okolo 13,2 mil. tun uhlices.

Tab. €. 2 zakladni fundamentalni ukazatele

2007 2008*
EBITDA 374 750
ROE (%) 52 74
ROA (%) 9,6 11,2
P/E 27,7 12,2
Dividendy mil. EUR 1077 173
Dividend. vynos (%) 19,8 3,4
Hruba marze (%) 14,3 22,1

* predikované hodnoty
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Pozitiva

» Konkurertni vyhoda dana vysokymiir@pravnimi naklady, dovoz uhli ze vzdalenych
téZebnich oblastni (Australi€jna...) neni dikydmto nakladm rentabilni.

» Planované projekty v Polsku a Ukrajnrmohou spolkénosti vyrazg zvysit rezervy
uhli.

» Kuvalitni lozisko ¢erného uhli, jedna se o uhli s nizkym obsahem ogd 1 %)
s vysokou vybevnosti.

» Pr¥iznivé podminky ve $¢doevropském regionu, vysoka poptavka po uhliativet
maly paet konkureni.

* Vedouci postaveni na regionalnim trhu a dlouhodaighy s odbrateli.

Rizika

« Casova omezenost produkce, rezervy uhli jsou marinma 32 let.

* Nejista situace okolo polskych projékttézebni licence nai Debiensko nebyla
doposud schvélena. Pokud nebudou tyto rezervy rméskaojde k podstatnému
zkraceni doby&by (cca. na 17 let).

e ZAvislost spolenosti na relativés malém potu velkych klient.

* Cyklicky vyvoj cen uhli, od roku 2009%ekava se jejich pokles.

Ocergni spol&nosti

Sowtasna hodnota

Spoleénost New World Resources (NWR) byla ohodnocena gwet hodnot jednotlivych
casti majetku spotmosti. V modelu bylo p&itano s uhelnymi rezervami, aktivy spiesti
jako nemovitosti, stroje a ostatni aktiva. V moddiylo kalkulovano také se zavazky
spole&nosti, gedevsSim pak dluhy. Nejvyznarjai poloZzkou jsou rezervy uhli, které jsou
odhadovany na 419 milidntun. Tyto z&soby byly océny na 5 190 mil. EUR. \Véthto
rezervach jsou zapaany také zasoby v uhelném dole Debiensko ve 148i mil. tun. Tyto
zasoby vSak prozatim nejsou ve vlastnictvi NWR.SDaktiva spolénosti byla ocetna na
490 mil. EUR a zavazky fetne provizi) byly vy€isleny na hodnotu 544 mil. EUR. Celkova
sowasna hodnota spdaleosti byla vyislena na 5 133 mil. USD (129 308 mil&)K Fxi
piredpokladaném @tu akcii 263 739 999 kuis(neni zde zap@tana opce navyseni), je
aktualni hodnota spalmosti @ipadajici na jednu akcii 490K

Budouci hodnota

Nasledr byla stanovena budouci hodnota spitesti, a to s horizontem jeden rok. Cilova
cena byla vypé&tena na 585 K za akcii. Pro stanoveni této ceny bylo pouzito elod-ree
Cash Flow to Equity (FCFE). Pro peby modelu bylo nutno odhadnout hneé&kalik
Ucetnich polozek (trzby, zisk, naklady, odpisy, imi@s.). Vyp&et vychazi vlastnich
expertnich odhad budouciho hospodeni firmy v kombinaci s&kavanymi hodnotami
managementu spaleosti. Kalkulace tohoto modelu je zaloZzena na ¥fypaash flow na
akcii a jeho nasledném diskontovani. Diskontni npira tento akciovy titul byla stanovena
jako souwet bezrizikové miry a prémie za riziko, na 6,5
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V modelu FCFE se p@itd spfimérnym rainim rnistem trzeb spotmosti o 13,8%

v nasledujicich letech a zardvge odhadovano zvySeni nakiad priméru o 8,1 % rong.
Dale je zde kalkulovano se ¢&kem &Zby v uhelném dole Debiensko, a to od roku 2014
s racni produkci 5 mil. tun uhli. Investice do uvedenélotu je kalkulovana ve vysi 800 mil.
EUR. Od roku 2014 fiedpokladame nést produkce na 19 mil. tun uhligm. V modelu se
nepa@ita s otevenim dalSiho dolu, jako jsou projekty dolu Fren&atMorcinek. Dale
pocitdme, Ze spoltmost bude vyplacet 50 %¢Bstého zisku na dividendach.

Jako podprny byl vyuzit model DDM, kde byly odhadnuty diviaidy spolénosti az do roku
2045. Nésledn byly tyto dividendy diskontovany, a to diskontnirou 6,5 %. Cilova cena

v tomto modelu byla stanovena 59& Ka akcii. Ponechavame tedy cilovou cenu 585 K
stanovenou modelem FCFE.

Doporwtujeme v pipadném zajmu o upis akcii spatesti NWR, zadavat nabidku na Upis u
horni hranice upisovaciho pasma. Je pkpudobné, Ze o Upis akcii bude velky zajem a akcie
budou peupsany.

Ing. Josef Novotny
Finartni analytik
www.fio.cz
josef.novotny@fio.cz
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podileji na tvorb investnich dopordeni neni odvozena od obclioBia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ayiji
zpisobem motivovany k uvejiovani investinich dopordeni ugitého stupd a snéru. Fio gledchdzi setu zajniim pii tvorbé
investinich dopordeni odpovidajicim vnibim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vniini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeska narodni banka.
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