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Adresa spolecnosti:

Herengracht 448

1017 CA Amsterdam

Nizozemsko
http://www.newworldresources.eu/

Ticker: BAANWRUK (BCPP)

Odvétvi: tézba uhli

Trzni kapitalizace: 533 mil. K&
Zavérecna cena k 19.2.2016: 0,07 K&
Roéni minimum: 0,06 K¢&

Roéni maximum: 0,45 K¢é

Podil v indexu PX: 0,16 %

Struktura akcionaru
CERCL Mining B.V.: 50,52 %
Free float: 49,48 %

Ro¢ni vyvoj ceny akcie NWR
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Hospodariské vysledky tézebni spoleCnosti New World Resources za 4Q
2015, resp. cely rok 2015 budou vyhlaseny 24. 2. 2016 pfed otevienim trhu a

v 11:00 hod. bude nasledovat konferenéni hovor s managementem
spole¢nosti.
Tabulka ¢.1: Odhady hospodareni za 4Q 2015
mil. EUR 4Q konsensus 4Q yly 3Q a/q
2015 trhu 2014 2015
Vynosy 181,2 - 172,3 52%  159,1 @ 13,9%
EBITDA 4,7 - 6,6 -28,8% @ -6,3 -
EBIT -7,1* - -197,8* | -96,4%  -18,0 @ -60,6%
Cisty zisk  -18,3* - 106,9* - 29,1 -37,1%

*Po ocisténi o mimoradné opravné polozky k aktivim (impairment) ve vysi 183 mil. EUR, resp. o
jednorazovy Ucetni zisk z restrukturalizace ve vysi 367 mil. EUR, ¢inila ve 4Q 2014 EBIT ztrata
15 mil. EUR a ¢ista ztrata 53 mil. EUR. Odhady EBITu a Cisté ztraty za 4Q 2015 jsou ocisténé o
pfipadné mimoradné opravné polozky k aktiviim.

Tabulka €.2: Odhady hospodaieni za rok 2015

mil. EUR 2015 @ konsensus = 2014 yly
trhu

Vynosy 626,4 - 676,4 -7,4%

EBITDA 1,0 - 10,7  -90,7%

EBIT -44,7* - -257,5* | -82,6%

Cisty zisk -34,5* - -21,1* | 63,5%

*Po ocisténi o mimoradné opravné polozky k aktivim (impairment) ve vysi 183 mil.
EUR, resp. o jednorazovy ucetni zisk z restrukturalizace ve vysi 367 mil. EUR, €inila v roce 2014
EBIT ztrata 75 mil. EUR a Cista ztrata 181 mil. EUR. Odhady EBITu a Cisté ztraty za rok 2015
jsou ocisténé o pfipadné mimoradné opravné polozky k aktiviim.

Spoleé¢nost NWR podle nasich odhadll za 4Q 2015 pfedstavi, obdobné jako
v predchozich lofiskych kvartalech, relativné slabé vysledky hospodareni
s pouze mirné kladnym provoznim ziskem EBITDA. Byt na urovni vynosl se
bude zifejmé jednat o nejlepSi Ctvrtleti v ramci roku 2015 a rovnéz na
meziro¢ni bazi by mélo jit o zlepSeni. Konkrétné tak oekavame mezirocni
narlst vynosu o0 5,2 % na 181,2 mil. EUR, kdyZz podporou bude 16% y/y
zvySeni prodeja uhli na 2,59 mil. tun. NWR jiz v poloviné ledna zvefejnilo
produkci, prodeje a ceny uhli za 4Q 2015, resp. cely rok 2015 (vice zde) a
tak vynosy by nemély vyraznéji pfekvapit. Solidni prodeje uhli (na 16% riistu
se podilelo vyhradné energetické uhli, jehoz prodeje ve 4Q 2015 mezirocné
vzrostly o0 35 % na 1,5 mil. tun, kdyZ se spole¢nosti dafilo sniZovat zasoby, u
nichz o¢ekavame mezictvrtletni pokles o cca 290 tis. tun na urovné kolem
730 tis. tun na konci roku 2015) podporovalo nejen vynosy, ale i hotovost,
ktera by se podle nasich odhadl méla v poslednim &tvrtleti loriského roku,
po silngjSim poklesu ve 3Q 2015 k urovni 57 mil. EUR, zvySit na hladinu 70 —
80 mil. EUR. Vedle vySe zminéného narlstu prodejl, resp. poklesu zasob

NWR — Odhady vysledkl za 4Q 2015

-1- 22.2.2016



http://www.newworldresources.eu/

@} Fio banka

by mély vyvoj hotovosti ve 4Q 2015 podpofit pozitivni zmény v pracovnim kapitalu v podobé& zmén stavu pohledavek.
Po vyrazném nardstu pohledavek (+21 mil. EUR) ve 3Q 2015 by v pradbéhu posledniho kvartalu loriského roku mélo
dochazet k alesponi jejich ¢aste€nému poklesu s pozitivnim dopadem do cash flow kolem 15 mil. EUR.

NWR by tak podle naSich odhadd mohlo ve 4Q 2015 zaznamenat solidni pfirlstek hotovosti kolem 18 mil. EUR na 70
— 80 mil. EUR, nicméné v kontextu celého roku 2015 se hotovost nevyvijela pozitivnim smérem, kdyz jesté na konci
roku 2014 ¢Cinila 128 mil. EUR.

Provozni zisk pfed odpisy (EBITDA) olekavame za 4Q 2015 nevyrazny, kolem urovné 4,7 mil. EUR (-28,8 % yly),
kdyz jeho Uroven by méla byt tlumena negativni zménou stavu zasob. VySe zminéné rusty prodejll uhli a s tim
souvisejici pokles stavu zasob se pozitivné projevi do vynosu, potazmo do vyvoje hotovosti, nicméné do provozni
ziskovosti to ma negativni (avSak pouze ucetni) dopad prostfednictvim polozky zmény stavu zasob.

Po zahrnuti béznych odpist ocekavame provozni ztratu EBIT na urovni 7,1 mil. EUR. Domnivame se v$ak, ze NWR
muze ve 4Q 2015 vykazat, z dlivodu stale obtiznych podminek na trhu s uhlim (pokles cen uhli na svétovych trzich) a
z dlvodu budouciho planovaného uzavieni nékterych doll (management NWR nejcastéji hovofi o zavfeni dol(
Paskov a Lazy, a to do konce roku 2017; ve hfe je i uzavieni dolu Darkov), jednorazové opravné polozky (odpisy)
k aktivim. To by pak vyrazné prohloubilo jak EBIT ztratu, tak Cistou ztratu, kdyz opravné polozky by se mohly
pohybovat v Fadu desitek miliond eur. Je v8ak tfeba zminit, Ze tyto jednorazové ucetni vlivy maji necashovy charakter
a nemaji tak bezprostfedni dopad do vyvoje hotovosti.

NWR proslo dal$im obtiznym rokem. Byt si v roce 2015 dokazalo vyjednat se svymi zakazniky meziro¢ni nardst
prodejni ceny koksovatelného uhli (+5,9 % y/y na 90 EUR/), tak pfesto Ize olekavat za cely rok 2015 meziro¢ni
pokles vynosil (-7,4 % y/y na 626,4 mil. EUR), provozni zisk EBITDA blizko nuly a meziro¢ni pokles hotovosti, kdyz
NWR muselo ¢elit jak meziro€nimu poklesu prodejni ceny energetického uhli (-7,4 % na 50 EUR/t), tak poklesu
objemu prodejt uhli (-4,4 % na 7,95 mil. tun).

Domnivame se vsak, Ze jesté t8zSim rokem bude pro spoleénost NWR rok 2016. Vzhledem k negativnimu vyvoji
svétovych cen koksovatelného a energetického uhli z poslednich mésicl je pravdépodobné, Ze NWR bude letos
prodavat za nizSi ceny nez v loriském roce. Odhadujeme, Ze u koksovatelného uhli by se ceny mohly pfiblizit
k hranici 80 EUR/t (-11 % yl/y) a u energetického uhli k hranici 45 EUR (-10 % vyl/y). Nizké ceny uhli v kombinaci
s ocekavanymi niz§imi objemy produkce a prodejli uhli (NWR v poloviné prosince poskytlo indikaci, ve které sdéluje,
Ze produkce by se letos mohla pohybovat kolem drovné 6,6 mil. tun (-18 % y/y) a prodeje ve vySi cca 7,2 mil. tun (-10
% yly)) podle naSich odhad( implikuji provozni ztratu EBITDA v rozmezi 50 — 60 mil. EUR a vyrazny ubytek
hotovosti. Vyvoj hotovosti bude zfejmé nejzasadnéjSim problémem NWR v letoSnim roce, kdyz podle nasich
aktualnich odhadu (i o¢ekavani trhu) realné hrozi jeji ubytek az k nulovych drovnim.

Domnivame se tak, Ze se v letoSnim roce bude v NWR fFedit otdzka dalSiho kola restrukturalizace (k prvni
restrukturalizaci doSlo vroce 2014), coZz znamena jednani mezi NWR a jeho véfiteli o pfipadnych dalSich
kapitalovych injekcich, o dal8i restrukturalizaci dluhu (jeho kapitalizaci) apod. Ofekavame, Ze se do jednani vloZi i
vlada. Ta vSak jiz néjaky €as naznaluje, Ze o pfimé pomoci NWR neuvaZuje a bude se spiSe soustfedit na tvorbu
socialnich programu tak, aby se pfipravila na postupné propousténi hornikl, ke kterému by mélo dochazet letos i
v pFistich letech. Zasadni otazkou bude také to, zda se NWR podafi refinancovat (pfipadné navysit) superseniorni
pujcku ve vysi 35 mil. EUR, jejiz splatnost konci pravé v letoSnim roce. Splaceni této pujcky by totiz zfejmé vyrazné
ohrozilo letoSni vyvoj hotovosti. Podle naSeho nazoru tak bude rok 2016 pro NWR zlomovy, bez dalSi
restrukturalizace, bez externiho financovani je ohrozena existence NWR a hrozi insolvence, bankrot. V takovém
pfipadé by OKD (coz je dcefina spole€nost NWR) zacal ovladat jiny subjekt (insolvenéni spravce, stale nelze vyloudit
ani vstup statu).
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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 nezavazné a predstavuji ndzor Fia. Nelze vyloudit, 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 Siteni nebo uverejnéni obsahu téchto webovych stranek véetné informaci a
investinich doporuceni na nich uverejnénych.

Fio prohladuje, Ze nema pfimy nebo nepfimy podil v&tSi neZ 5% na zakladnim kapitalu Zadného emitenta investiCnich nastrojli, 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 investi¢nich
sluzeb. Emitenti nejsou seznameni s investicnimi doporucenimi pfed 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 investicnich doporuceni, neni odvozena od obchodl Fia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou ani jinym zplisobem motivovany
k uvefejfiovani investicnich doporuceni urcitého stupné a sméru. Fio pfedchazi stfetu zajmim pfi tvorbé investicnich doporuceni odpovidajicim
vnitfnim clenénim 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
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 okamzité po prekonani pfislusnych
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, potencial a rizika jsou soucasti kazdého dil¢iho doporuceni

K dnesnimu datu 22.2.2016 ma Fio banka, a.s. 6 platnych investi¢nich doporuceni. Z celkového poctu jsou 3 doporuceni koupit, 1 doporuceni
redukovat, 1 doporuceni drzet a 1 doporuceni akumulovat. Tuto informaci zverejiiuje obchodnik na zakladé povinnosti mu stanovené Vyhlaskou

¢. 114/2006 o poctivé prezentaci investinich doporuceni §7.

svvs
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