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NEW WORLD RESOURCES

Marek Hatlapatka
analytik

hatlapatka@cyrrus.cz Z nej horgiho Ven ku

(v mil. EUR) 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e
New World Resources Sales 1367,1 2041,1 1116,8 1298,2 14645 1643,7
EBITDA 3725 699,0 182,8 307,3 4153 485,1
25.2.2010 Net Income 196,5 3516 (61,6) 120,4 142,4 190,8
EPS (EUR) 0,74 1,33 (0,23) 0,46 0,54 0,72
Aktualni doporut“:enl': KOUPIT (BUY) DPS (EUR) N.A. 0,46 0,00 0,09 0,19 0,33
Aktudlni cilova cena: 215 CZK Dividend yield (%) N.A. 6,6% 0,0% 1,3% 2,7% 4,7%
Pfedchozi doporuceni: PRODAT ROaE (%) 23,8% 68,5% neg 18,8% 18,6% 22,1%
Pfedchozi cilovd cena: 155 CZK P/E () 9,3 5,2 neg 33,0 12,9 9,6
EV/EBITDA (x) 6,0 32 12,3 7,3 5,4 46
P/BV (x) 4,9 2,8 33 2,5 2,3 2,0

Vyvoj akcii New World Resources Zdroje: NWR, CYRRUS, a.s.

200 K¢

= Spole¢nost New World Resources v€era oznamila hospodarské vysledky za
4Q a cely rok 2009. Po trech ztratovych cCtvrtletich se spole¢nost v poslednich
tfech mésicich roku vratila do ¢ernych cisel, za pomoci vyssich prodejt uhli i
necekané nizkych finanénich néakladd. Diky tomu prekonala nase i trini
ocekavani a celorocni ztrata se tak smrskla na 61,6 mil. EUR (1,6 mld. K¢).
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soke = Na trhu skoksovatelnym uhlim doslo v poslednich mésicich roku 2009
G e k oZiveni poptavky. To lze &asteéné vysvétlit efektem Srotovného, které
povzbudilo vyrobu automobildl a tedy i poptavku po oceli. Oceldrenské

Struktura akcionaFi NWR podniky, kliCovi zakaznici NWR, zvysili ve druhé poloviné roku 2009 produkci

a potazmo poptdvku po koksovatelném uhli resp. koksu. Ackoliv i nadale
vidime oZiveni prlimyslu v CEE jako pomérné kiehké, zda se, Ze nejhorsi
obdobi jiz ma pramysl za sebou.

=  Vsoucasné dobé je trh s uhlim velmi napjaty, a to i pres stale velmi vlazné
oziveni primyslu ve svété. Jedinymi diivodem této situace je Cina, jejiz Cisté
importy znaéné ovliviuji celosvétovy trh suhlim a tedy i ceny. Vliv Ciny
pfitom v pribéhu krize znaéné narostl, vidyt jeji podil na svétové poptavce
po oceli vzrostl jen za posledni rok velmi vyrazné: z 37% v roce 2008 na 47%
v roce 2009. Disledkem je znacny tlak na rlst cen, ktery jesté eskaluje kvuli
velmi tuhé zimé na severni polokouli (pfedevsim v USA).

@ RPG Industries o Free Float

Zakladni informace o akciich NWR

Data ke dni: 25.2.2010 W gpole¢nost NWR na zatatku Unora zvefejnila otekévany objem produkce pro
Cena akcie: 177 CZK letodni rok i wsledk iednavani sch uhli a kok duk o .
Pocet vydanych akeii - etosdni rok i vysledky vyjedndvani o cendach uhli a koksu. U produkce zlstava
Tréni kapitalizace CZK: 46,7 mld. firma pomérné opatrnd a oCekdva tézbu 11 mil. tun uhli, coz je na stejné
Trni kapitalizace EUR: 1,8 mid. urovni jako tézba 2009. Hlavnim driverem, ktery by tedy mél dovést
52-week max: 214 CZK hospodafeni NWR v letoSnim roce do zisku, by tedy mél byt cenovy vyvoj.
52-week min: 59 CZK Zatimco u energetického uhli ceny ve srovndni s rokem 2009 klesnou (ze 72
Prdmérny denni objem: 125 mil. CZK EUR/t na 63 EUR/t), u klitového koksovatelného uhli (mélo by tvofit cca 60%
sidlo firmy: letosni téZzby) a koksu ceny rostou. Ovsem — zatim pouze pro 1Q2010. O
Fred. Roeskestraat 123, 3rd floor cendch koksovatelného uhli za zbytek roku resp. na obdobi duben 2010 az

1076 EE Amsterdam bfezen 2011, bude NWR se svymi zakazniky jednat v nasledujicich tydnech.

The Netherlands ; . . ; ; . . . . ..
= Na zdkladé aktualizovanych vyhled( téZzby a cen uhli jsme revidovali nasi

Web:  www.newworldresources.eu cilovou cenu akcii NWR. Nas model diskontovanych penéZnich tok( FCFF
ukazuje na 12-mésiéni cilovou cenu 215 CZK/akcii ve srovnani s pfedchozi
cilovou cenou 155 K¢&/akcii. Nova cilova cena je o 21% vy$si neZ aktualni trzni

ISIN: NL0006282204 cena, proto ménime nase investicni doporuceni ze stupné ,prodat” na
VKN AOMXOA stupen , koupit”
Bloomberg:  NWR CP, NWR LN pen ,koupit-.
Reuters: NWRSsp.PR
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B CYRRUS

HOSPODARSKE VYSLEDKY NWR ZA ROK 2009

Spole¢nost New World Resources zverejnila konsolidované vysledky hospodareni
dle IFRS za cely rok 2009 ve stfedu 24. Unora 2010 v 8:00 CET. Poprvé letos
dosahla ve Ctvrtém ctvrtleti zisku, ¢imzZ prekonala nase i trzni ocekavani, nicméné

Hospodarské vysledky New World Resources za rok 2009

4Q2009e Trini Skuteénost /

(mil. EUR) 4Q2009 CYRRUS konsensus 4Q2008 y/y konsensus
Trzby 341,2 326,4 323,6 488,6 -30,2% 5,4%

EBITDA 69,2 46,4 49,7 176,7 -60,8% 39,3%

Provozni zisk 19,9 1,2 7,7 134,6 -85,2% 158,6%

Zisk pred zdanénim 18,2 -21,0 n.a. 121,4 -85,0% n.a.

Cisty zisk pro akcionére 7,5 -13,0 -7,8 92,2 -91,9% n.m.
Zisk/ztrata na akcii EPS 0,03 -0,05 -0,04 0,35 -91,4% n.m.
FY2009e Trini Skuteénost /
(mil. EUR) FY2009 CYRRUS konsensus FY2008 y/y  konsensus
Triby 1116,8 1102,1 1101,7 2041,1  -453% 1,4%

EBITDA 182,8 160,0 165,1 699,0 -73,8% 10,7%

Provozni zisk 10,0 -8,7 0,1 530,5 -98,1% n.m.

Zisk pred zdanénim -57,9 -97,1 n.a. 472,2 n.m. n.a.

Cisty zisk pro akcionare -61,6 -82,1 77,8 351,6 n.m. 20,8%
Zisk/ztrata na akcii EPS -0,23 -0,31 0,30 1,33 n.m. 22,8%

ZDROJ: NWR, CYRRUS, a.s.

Cenovy vyvoj a trzby

Na urovni trzeb spolecnost NWR prekvapila mirné vyssimi trzbami (341,2 mil. EUR
vs. o¢ekavani 326,4 mil. EUR). Rozdil oproti nasi projekci ovsem vyplyva prakticky
vyhradné z polozky ostatni vynosy — tedy polozky, ktera neukazuje na zadny trend
a je obtizné predikovatelna.

U hlavnich vynosovych kategorii, tzn. u vynost z prodeje koksovatelného uhli,
energetického uhli a koksu, se naSe projekce od reality lisi jen v detailech.
Divodem je to, Ze NWR jiz na zacatku Unora oznamila vytéZené i prodané
mnozstvi uhli 2009, stejné jako celoro¢ni priimérné realizované ceny. Z téchto dat
jsme tedy odvodili konkrétni data pro jednotlivé typy uhli.

NWR vytéZila ve 4Q 1,45 mil. tun koksovatelného uhli (+12,3= gq/q) a prodala 1,59
mil. tun uhli. Primérna realizovana cena dosahla za cely rok 87 EUR/t, coZ
znamena, Ze v samotném 4Q byla prodejni cena nizsi nez v pfedchozich tvrtletich
(79 EUR/t vs. 85 EUR/t ve tfetim kvartale). Divodem poklesu primérné prodejni
ceny byl prodej nizsich kvalit koksovatelného uhli a snaha prodat co nejvétsi
objem uhli pred koncem roku (mj. kvili splnéni podminek dluhu — viz dale). U
energetického uhli doslo ve 4Q k tradi¢nimu sezénnimu rastu tézby i prodeja.
NWR vytéZila 1,53 mil. tun uhli a prodala 1,53 mil. tun uhli. Prlmérna cena za rok
2009 zUstala relativné stabilni na 72 EUR/t.

Solidni zlepseni prislo v poslednich 3 meésicich loriského roku na trhu s koksem.
Spolecnost NWR ve 4Q prodala 207 tis. tun (pfi produkci 252 tis. tun) za
prdmérnou realizovanou cenu 159 EUR/t. To predstavuje solidni cenovy odraz
z velmi nizkych cen koksu kolem 130 EUR/t v pfedchozich ¢tvrtletich a zvyseni
primérné realizované ceny koksu v roce 2009 na 149 EUR/t.

Ostatni trzby byly viceméné v souladu s nasi projekci (preprava, by-products)
s vyjimkou ostatnich vynost, které byly cca o 15 mil. EUR vyssi. Celkové tak
povaZujeme ozndmené trzby za 4Q za v souladu s o¢ekavanim.
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Provozni naklady a marze

Provozni naklady v 4Q byly lehce vyssi nez jsme ocekavali. Rozdil byl predevsim u
kategorie material a energie, kde jsme za 4Q ocekavali naklady o cca 10 mil. EUR
nizsi. Vyssi byly i odpisy.

Podobna situace by méla byt i v letoSnim roce, kde o¢ekdavame jen minimalni rist
personalnich nakladd i administrativnich nakladd a naopak vyssi rist nakladd na
materidl a energie (pfedevsim kvali vy$s$im materidlovym nédkladim spojenym
s intenzivnéjsim rozvojem novych loZisek ve stavajicich dolech OKD).

Jednim z podstatnych rozdil( oproti nasi projekci byla nizsi negativni zména zédsob
vytéZzeného uhli (tj. nizsi naklady na prodané zasoby). NWR ve 4Q prodala podle
nasich kalkulaci cca 0,5 mil. tun uhli ze svych dfive vytéZzenych zasob, coz by pfi
,normalnich” cendch predstavovalo negativni dopad do provozniho zisku ve vysi
cca 30 mil. EUR. Ve skute¢nosti byl tento dopad jen cca 11 mil. EUR, coz
znamena, Ze NWR prodavala zdsoby za vyrazné nizsi ceny.

| z toho je vidét snaha co nejvice snizit Cisty dluh pred koncem roku tak, aby firma
splnila podminky dluhu (max. 3,25x Cisty dluh vs. EBITDA). To se firmé nakonec
podafilo (i diky evidentnim opatfenim v pracovnim kapitalu — z bilance je patrny
kromé poklesu zasob i pokles pohledavek). Vyse zminéné faktory vedly k tomu, Ze
NWR ve 4Q dosahla EBITDA ve vysi 69 mil. EUR vs. nase oc¢ekavani 46 mil. EUR a
provozniho zisku 20 mil. EUR vs. nas odhad pouze 1 mil. EUR. EBITDA marze tak
dosahla 20,3% a EBIT marze 5,8%.

Financni vysledek

NejvétSim prekvapenim ve vysledcich za 4Q je pro nas velmi nizka ztrdta ve
financni ¢asti vysledovky. Ackoliv je tato polozka tradi¢né Spatné odhadnutelna a
volatilni, necelé 2 mil. EUR ztraty ve srovnani s 28 mil. ztratou ve 3Q, 20 mil. EUR
ztratou ve 2Q a 17 mil. EUR ztratou v 1Q je tento vysledek skutecné prekvapenim.

Podle NWR je to zpUsobeno predevsim vyrazné nizsi ztratou z derivatovych
operaci a nizs$imi Urokovymi naklady (diky ptiznivéjsim urokovym sazbam na
trhu). Tento vysledek nicméné nic nevypovida o provozni strance hospodareni
NWR a navic jej povazujeme za docasny vykyv (jinymi slovy, pro letosni rok
pocitdme s mensi, ale ne tak vyznamné, ztratou z financnich operaci).

Cisty zisk/ztrata a dividenda

NWR ve 4Q zisku pred zdanénim 18,2 mil. EUR vs. ndmi ocekdvana ztrata 21 mil.
EUR. Tento vyvoj vedl k tomu, Ze danova povinnost byla tentokrat pozitivni, proto
na Cistém zisku je rozdil oproti nasi projekci nizsi nez u zisku pred zdanénim.

Cisty zisk za 4Q tak dosahl 7,5 mil. EUR, za cely rok 2009 potom NWR vykazala
ztratu 61,6 mil. EUR. Tato ztrata predstavuje 23c na akcii (po odecteni vlivu
nepokracujicich operaci, tj. NWR Energy) 25c na akcii (6,5 K¢/akcii).

Spolec¢nost v souladu snasim ocekavanim potvrdila, Ze za obdobi 2H2009
nevyplati Zddnou dividendu vzhledem k dosaZzené ztraté. Dividendova politika
zalozena na vyplaceni cca poloviny dosazeného Ccistého zisku vramci
ekonomického cyklu zlstava v platnosti.

Vzhledem k tomu, Ze za letosni rok ocekdvame u NWR navrat k zisku, je mozné,
Ze spolecnost jiz za 1H2010 vyplati dividendu. Pokud se tak vSak stane,
ocekdvame spise nizsi vyplatni pomér (cca 20-25%). Je mozné, ze NWR vyplati na
dividendé cast vynosu z prodeje své divize NWR Energy (jeji prodej by mél byt
podle poslednich informaci dokoncen az béhem druhého ctvrtleti letosniho roku),
i kdyZ pravdépodobnéjsi je (podle indikaci z NWR) spiSe pouZiti tohoto vynosu na
pfipadné predcasné splaceni ¢asti dluhu.
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VYHLED TEZBY

=  Spoleénost NWR na zacatku Unora predstavila vyhled cen a tézby na rok 2010.
Z hlediska predpokladané tézby zlstava spolecnost (opravnéné) konzervativni a
prozatim ocekdava celorocni tézbu uhli ve vysi 11 mil. tun, tedy stejnou uroven
tézby jako v ekonomicky obtizném roce 2009. Tento vyhled podle nas odpovida
realité, predevSiim nejistoté ohledné pokracovani oZiveni poptavky
v ocelarenském pramyslu. V pfipadé, Ze bude oZiveni pokracovat i ve zbytku roku,
Ize oCekavat vyssi celorocni tézbu. V naSem modelu vSak nyni pracujeme s projekci
11,1 mil. tun vytéZeného uhli.

=  Podle NWR by mél byt podil koksovatelného uhli vs. energetického uhli v tézbé
2010 cca 60:40 ve prospéch drazsiho, koksarenského uhli. V letosnim roce byl
tento pomér 55:45, nicméné pravé pomeér 60:40 je blize ,bézinym” podminkam.
Presto si myslime, Ze dosazZeni tohoto poméru (z hlediska tézby koksovatelného
uhli) bude pomérné vyzvou a vnasem modelu pocitdme s pomérem 59:41,
konkrétné svytézenim 6,5 mil. tun koksovatelného uhli a 4,6 mil. tun
energetického uhli.

= NWR se tedy letos s nejvétsi pravdépodobnosti nedostane na dosah své produkéni
kapacity (bézna predkrizova tézba 12,5 az 13 mil. tun, ocekavana tézba 11,1 mil.
tun tak predstavuje cca 85% produkéni kapacity NWR). Jak jiz bylo zminéno dfive,
trh s oceli se v poslednich mésicich loriského roku vzpamatoval, vyroba oceli vsak i
presto zlstala v roce 2009 v zemich pusobnosti NWR o cca 27% pod Urovni roku
2008.

Vyvoj produkce oceli v regionu p  tsobnosti NWR*
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* CEES5, kam zahrnujeme CR, Polsko, Rakousko, Slovensko a Némecko Zdroje: World steel association, CYRRUS, a.s.

= U koksu NWR vyuZiva pfiznivéjsich trznich podminek a ponechava i v letosnim
roce v provozu svoji koksovnu Sverma, kterd méla byt ptivodné jiz v 1été minulého
roku zaviena. Ocekavame, Ze k definitivnimu odstaveni této koksovny dojde ve
druhé &asti letodniho roku. Jesté predtim nicméné Sverma podpofi rdst produkce
koksu z lofiskych 0,84 mil. tun na letosni plan 1 mil. tun. V nasledujicich letech by
se potom produkce koksu méla soustfedit vyhradné v koksovné Svoboda a ro¢ni
produkce by méla dosahovat cca 0,85 mil. tun koksu.
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OCEKAVANY CENOVY VYVOJ UHLI A KOKSU

Hlavnim motorem rlstu trieb 2010 by tedy spiSe neZ vytéZzené a prodané
objemy (zdsoby vytéZzeného uhli NWR jsou nyni v blizkosti optimalni urovné, tj.
neocekdvame vyznamny pohyb zdsob béhem roku) mély byt ceny
koksovatelného uhli a koksu. U energetického uhli naopak dojde k meziro¢nimu
poklesu ceny 0 12,5% na 63 EUR/t. DOvodem jsou predevsim vysoké zasoby uhli
v regionu (predevsim v Polsku) a nizsi spotfeba elektrické energie v souvislosti
s ekonomickym Utlumem. NWR u energetického uhli zistava u bézného obdobi
leden aZ prosinec a na zadatku Unora ozndmend ocekavana cena 63 EUR/t tak
plati pro toto obdobi roku 2010.

U koksovatelného uhli naopak doslo k vyznamné zméné. Smlouva s klicovymi
zakazniky byla prozatim uzaviena pouze na prvni kvartal 2010 s tim, Ze NWR
prejde na tzv. japonsky fiskalni rok, ktery zacind v dubnu. V nasledujicich
tydnech by tedy méla probihat jednéni o cenach na fiskalni rok 04/10 az 03/11.
Diky tomuto posunu bude moZzné do vyjednavani zahrnout i vysledky
obdobnych jednani na klicovych trzich, tedy predevsim v Asii (kde jsou pravé
v bfeznu dojednavany rocni kontrakty).

Tento posun se zatim jevi byt pro NWR vyhodny, protoze momentalni situace na
trhu v Asii nahrdava vyssim cendm koksovatelného uhli. Napfiklad nejvétsi
svétovy tézar BHP Billiton poZaduje po japonskych ocelarnach pro nasledujici
fiskalni rok cenu 200 USD/t (147 EUR/t, +55% y/y). Vzhledem k pomérné
akutnimu previsu poptavky v tomto regionu (kvali ¢istym importdm z Ciny, tuhé
zimé v USA a vypadkim tézby v Australii) Ize skutecné ocekavat i vyznamnéjsi
cenové skoky.

NWR v Unoru oznamila, Ze dojednana cena koksovatelného uhli na 1Q2010 je
103 EUR/t (pfi kurzu CZK/EUR 24,5, pfi aktualnim kurzu 25,8 bude cena o néco
niz8i, cca 100 EUR/t). Predpokldadame, ze NWR bude schopno vyjednat pro
nasledujici fiskalni rok jesté o néco vyssi cenu, pravé kvali vyse zminénym
pozitivnim podminkdm na trhu. | kdyZz NWR jako vnitrozemsky tézaf mize
z tohoto cenového vyvoje ve svété tézit jen omezené a nadbytek kapacit v CEE
jeho pozici naopak oslabuje. V nasi projekci proto pocitdme s priimérnou
realizovanou cenou koksovatelného uhli pro rok 2010 na Urovni 110 EUR/t (pfFi
kurzu 25,3 CZK/EUR).

U koksu NWR ozndmilo o¢ekdvanou prlimérnou cenu za prvni kvartal 2010 ve
vysi 195 EUR/t. To je solidni narlst ceny z hlubin prvni poloviny roku 2009 (cca
130 EUR/t), i zde oCekavame, Ze prlimérna realizovana cena v roce 2010 bude
jesté o néco vyssi, konkrétné na 210 EUR/t.

Ocekavany vyvoj trzeb
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Zdroje: NWR, CYRRUS, a.s.
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ZPET DO CERNYCH CiSEL

=  Hospodareni NWR se v poslednim ctvrtleti loriského roku vratilo k zisku po
trech predchozich ztratovych kvartadlech. Predpokladame, Ze béhem
letosniho roku se vysledky NWR v ¢ernych Cislech jiz udrzi, i kdyz se budeme
stdle pohybovat pomérné blizko break-even bodu. Trend poslednich
kvartall je dobfe patrny v nasledujicim grafu:

Kvartélni vyvoj €istého zisku/ztraty
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Zdroje: NWR, CYRRUS, a.s.

= Jak jiz bylo feceno vyse, hlavnim driverem by letos mély byt zotavené ceny
koksovatelného uhli a koksu. Diky nim ocekdavame letos trzby vyssi o cca
16% ve srovndni s rokem 2009. Pfedpokladdme nicméné také, Ze provozni
naklady letos porostou mnohem niz$im tempem (+3,9% y/y). Ktomu
prispéje dohoda s odbory, diky niz by letos mély zdstat mzdové naklady na
priblizné stejné Urovni jako v roce 2009. Mirny ridst oéekavame u sluzeb
(+3,1% y/y), predevsim kvali nakladim na dopravu (tato polozka je oviem
ziskové neutralni).

=  Nejvétsi nardst ofekdvame u nakladd na materidl a energie. Zde podle
vyjadieni NWR lze letos oclekdvat narlist nakladG kvali vyssi aktivité
v oblasti rozvoje tézby ve stavajicich dolech. Druhym faktorem bude vyssi
vyroba koksu a tedy ndklady na ndkup externiho uhli z Polska. U této
kategorie naklad( proto letos oCekavame rast o 11,4% y/y.

= EBITDA by letos méla vzrdst na 307 mil. EUR (+68% y/y), EBITDA marze by
tak méla dosdhnout 23,7%. Provozni zisk potom o¢ekdavame ve vysi 128 mil.
EUR (EBIT marze 9,9%).

Oc¢ekavany vyvoj provoznich naklad

mil. EUR 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e
Material & energy 364,0 579,8 292,3 325,7 324,1 362,9
Service expenses 306,4 351,3 293,6 303,5 326,9 358,9
Personnel expenses 355,3 434,6 351,1 351,8 388,1 426,8
D&A 166,3 168,5 179,2 179,2 177,0 187,4
Other Operating costs 15,0 10,2 15,9 15,0 15,0 15,0
TOTAL OPERATING COSTS 1160,9 1365,3 1125,8 1170,2 1226,1 1346,0
EBITDA 372,5 699,0 182,8 307,3 415,3 485,1
EBITDA margin 27,2% 34,8% 16,4% 23,7% 28,4% 29,5%
EBIT 207,5 530,5 10,0 128,1 238,3 297,7
EBIT margin 15,2% 26,0% 0,9% 9,9% 16,3% 18,1%

Zdroje: NWR, CYRRUS, a.s.
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DEBIENSKO A CAPEX

Spolecnost NWR pfi pfrilezZitosti predstaveni vysledkl hospodareni za rok
2009 zverejnila také novinky kolem svého dolu v polském Debiensku.
Aktualizace se tyka predevsim ocekdvaného CEPEXu a moziné tézby
energetického uhli v mensich hloubkach. NWR se o dalsi strategii v Polsku
rozhodne béhem letosniho roku. Pfipravné prace na otevieni dolu budou
trvat pfiblizné 5 let, |ze tedy ocekdvat, Ze téZzba by v tomto dole mohla zacit
v roce 2016 —to je v souladu s tim, co mame zapocitano v modelu.

Pozitivné vnimame, Ze NWR nyni hovofi o kapitdlovych nakladech ve
vys$i350 az 400 mil. EUR, cozZ je méné nez mame zapocitano v modelu (500
mil. EUR). Nejvyssi kapitalové vydaje pritom lze ocekavat v prvni dvou
letech a nasledné v patém roce.

U ostatnich kapitdlovych vydaja pocitdme s béznym CAPEXem ve vysi cca
100 mil. EUR v nejblizSich letech. K tomu je tfeba pfipocitat vySe zminény
polsky CAPEX a vletosnim roce jesté cca 85 mil. EUR CAPEX spojeny
s projektem modernizace tézby POP 2010 resp. COP 2010. U POP 2010 se
jedna o odloZenou platbu ve vysi cca 50 mil. EUR (oznameno jiz drive), u
COP 2010 potom o 35 mil. EUR.

SPLNENi PODMINEK DLUHU A EMISE DLUHOPISU

Spole¢nost NWR se kvlli propadu hospodareni dostala ke konci roku do
potizi se splnénim podminek dluhu (Senior Facilities Agreement). Tou
zakladni je udrzovani poméru Cistého dluhu k zisku EBITDA pod urovni 3,25-
nasobku. Tato podminka spolu s dalSimi dvéma (podil nadfazeného cistého
dluhu k EBITDA pod 2,75x, pomér EBITDA k Cistym drokovym platbam
alesponi 3,5x) je testovdna vidy ke konci pfislusného kvartadlu na 12-ti
mési¢ni trailing bazi (tj. EBITDA za posledni 4 kvartaly).

Vzhledem k tomu, Ze EBITDA se v prvnich tfech kvartalech 2009 vyznamné
propadla, byla spole€¢nost nucena ve 4Q ucinit veSkera mozna opatfeni, aby
zvysila stav penéznich prostfedk(l (cash) a tim snizila Cisty dluh (ke konci
roku 2009 se jiz do EBITDA nepocitala jesté vysoka hodnota ze 4Q2008).
V hospodareni spole¢nosti to bylo patrné na prodejich uhli z vytéZzenych
zasob za vyrazné nizsi ceny nebo na snizeni objemu pohledavek.

Spole¢nost diky témto opatfenim nakonec dokdzala vcelku bez potizi
kovenanty splnit, kdyZz pomér cCistého dluhu k trailing EBITDA ke konci roku
2009 ¢inil 2,6x vs. hranice 3,25x.

Pomeér €istého dluhu k EBITDA

4Q2008 102009  2Q2009  3Q2009  4Q2009

Dluh 1048 1015 1013 1065 1034

Cash 679 557 392 433 548

Cisty dluh 369 459 621 632 486

EBITDA 12m 699 545 422 290 183

Cisty dluh/EBITDA 0,53 0,84 1,47 2,18 2,66

Zdroje: NWR, CYRRUS, a.s.

Spolec¢nost v Unoru ozndmila, Ze zamysli emitovat nadfazené zajisténé
dluhopisy ve vysi 700 mil. EUR, jimiZ by splatila vyse uvedeny dlouhodoby
Gvér. Kvadli eskalaci fiskalnich problém@ Recka se viak vsouc¢asné dobé
zhorsila situace na trhu a financovani této emise by bylo nepfimérené
drahé. Spolecnost tak prozatim od emise upustila, neni ovSem vylouceno,
Ze v pripadé zlepsenych podminek na trhu k emise jesté letos dojde.
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OCENENI AKCIi NEW WORLD RESOURCES

=  Pro ocenéni akcii NWR jsme jiZz tradicné pouZili model diskontovanych
penéznich tok( ve verzi FCFF. Ve srovnani s nasi predchozi analyzou
(vydana 17.9.2009) doslo k nékolika zménam ve vstupnich predpokladech
modelu. Poklesla bezrizikova Urokovd sazba na trhu (vynos 10-letého
statniho dluhopisu CR) z 5,1% na 4,3%, pokles| také beta koeficient, naopak
mirné vzrostla rizikova prémie CR (5-lety CDS) kvdli situaci v Recku. Celkové
vazené naklady kapitdlu WACC o néco vzrostly pro prvni fazi modelu (kv(li
poklesu poméru D/E), pro druhou fazi zlistaly na 11%.

Vstupni p fedpoklady modelu DCF

Cost of Equity WACC

Risk-free rate CZ Government Bond 10Y 4,30% Cost of debt 6,0%

Beta vs. UKX & PX 1,40 After-tax cost of debt 4,8%

Equity premium Long-term US equity premium 4,50% Equity/(Equity+Debt) 50,0%
CZ sovereign default spread 0,90% Debt/(Equity+Debt) 50,0%
Equity/bond volatility spread 1,50 WACC 1st stage 8,9%
Total Equity premium 5,9% Target E/(E+D) 75,0%

Discount rate Cost of Equity 13,1% Target D/(E+D) 25,0%

Tax Effective tax rate 20% WACC 2st stage 11,0%

Zdroje: Bloomberg, CYRRUS, a.s.

=  Pro ocenéni akcii NWR jsme poutzili dvoufdzovy model FCFF s prvni fazi
2010 az 2016 (tj. 7 let) a nasledujici pokracujici fazi (continuing value).
Model ukazuje Cistou soucasnou hodnotu prvni faze 1,008 mld. EUR a
hodnotu pokradujici faze 1,575 mld. EUR (podil prvni fize 39%). Cista
soucasna hodnota na akcii vychazi 7,5 EUR (193 K¢&/akcii), 12-mésicni cilova
cena potom 215 Ké/akcii (730 GBp, poutzité kurzy 25,9 CZK/EUR resp. 29,4
CZK/GBP).

Model FCFF a cilova cena NWR

mil. EUR 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e 2016e
EBIT 128,1 238,3 297,7 336,5 372,0 390,3 410,9
Tax 16,0 40,2 50,7 60,9 65,7 69,7 71,9
NOPAT 168,8 192,9 236,0 270,6 304,4 325,6 337,9
D&A 179,2 177,0 187,4 193,4 196,7 198,7 201,3
CAPEX 239,0 251,4 256,2 204,5 194,6 235,1 196,3
Change in WC 90,7 (32,0) (18,7) (24,5) (0,2) (1,6) 0,8
FCFF 199,8 86,5 148,5 235,0 306,3 287,5 343,8
Discount factor 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,50
Discounted FCFF 168,3 66,9 105,4 153,1 183,2 157,8 173,3
NPV of 1st stage 1008,1

NOPAT t+1 360,2

ROIC 11,0%

Nominal growth to infinity 2,0%

WACC 11,0%

Continuing value 3272,0

NPV of CV 1575,2

Enterprice Value 2583,3

minus Net Debt 485,9

minus Mine provisions 126,1

NPV 1971,4

Common shares outstanding (mil.) 264,0 CZK GBP

NPV per share 7,5 193 6,58

Target Price 8,3] 215 | 7,30

Zdroje: NWR, CYRRUS, a.s.
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V tabulce nize doplfiujeme zavéru modelu DCF analyzou citlivosti modelu
na zmény vstupnich parametrt (WACC a ROIC).

Analyza citlivosti modelu DCF na zm ény vstupnich parametr G

ROIC to infinity

7,0% 9,0% 11,0% 13,0% 15,0%

9 9,0% 236 253 264 271 277
g 10,0% 212 | 227 236 243 | 248
11,0% 193 206 {2151 221 225

12,0% 178 | 190 198 203 1 207

13,0% 166 177 184 188 192

Zdroje: NWR, CYRRUS, a.s.
SHRNUTi A DOPORUCENI

Na trhu s koksovatelnym uhlim doSlo v poslednich mésicich roku 2009
k oZiveni poptdvky. To lze castecné vysvétlit efektem Srotovného, které
povzbudilo vyrobu automobilll a tedy i poptavku po oceli. Ocelarenské
podniky, klicovi zakaznici NWR, zvysili ve druhé poloviné roku 2009
produkci a potazmo poptavku po koksovatelném uhli resp. koksu. Ackoliv i
nadale vidime oZiveni pridmyslu v CEE jako pomérné krehké, zda se, Ze
nejhorsi obdobi jiz ma prdmysl za sebou.

V soucasné dobé je trh s uhlim velmi napjaty, a to i pres stale velmi vlazné
oZiveni primyslu ve svété. Jedinymi diivodem této situace je Cina, jejiz Cisté
importy zna¢né ovliviiuji celosvétovy trh s uhlim a tedy i ceny. Vliv Ciny
pfitom v prabéhu krize zna¢né narostl, vidyt jeji podil na svétové poptavce
po oceli vzrostl jen za posledni rok velmi vyrazné: z 37% v roce 2008 na 47%
v roce 2009. Disledkem je znacény tlak na rGst cen, ktery jesté eskaluje kvl
velmi tuhé zimé na severni polokouli (predevsim v USA).

Spolec¢nost NWR na zacatku unora zvefejnila ocekdvany objem produkce
pro letosni rok i vysledky vyjedndvani o cendch uhli a koksu. U produkce
zOstava firma pomérné opatrna a ocekava tézbu 11 mil. tun uhli, coZ je na
stejné drovni jako tézba 2009. Hlavnim driverem, ktery by tedy mél dovést
hospodareni NWR v letosnim roce do zisku, by tedy mél byt cenovy vyvoj.
Zatimco u energetického uhli ceny ve srovnani s rokem 2009 klesnou (ze 72
EUR/t na 63 EUR/t), u klicového koksovatelného uhli (mélo by tvofit cca
60% letosni tézby) a koksu ceny rostou. Ovsem — zatim pouze pro 1Q2010.
O cenach koksovatelného uhli za zbytek roku resp. na obdobi duben 2010
az brezen 2011, bude NWR se svymi zakazniky jednat v nasledujicich
tydnech.

Na zdkladé aktualizovanych vyhledd tézby a cen uhli jsme revidovali nasi
cilovou cenu akcii NWR. Nas model diskontovanych penéznich tokl FCFF
ukazuje na 12-mésicni cilovou cenu 215 CZK/akcii ve srovnani s pfedchozi
cilovou cenou 155 K¢&/akcii. Nova cilova cena je o 21% vyssi nez aktudlni
trzni cena, vzhledem kcyklictéjsi povaze trhu suhlim i hospodareni
samotné spolec¢nosti NWR ménime nase investi¢ni doporuceni ze stupné
»prodat” na stupen ,, KOUPIT“.
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Pro-forma finan éni vykazy a ukazatele

INCOME STATEMENT 2007 2008 2009 2010e 2011e 2012e
(mil. EUR)

Sales 1367,1 2041,1 1116,8 1298,2 1464,5 1643,7
Material & Energy (364,0) (579,8) (292,3) (325,7) (324,1) (362,9)
General & Administrative expenses (306,4) (351,8) (293,6) (303,5) (326,9) (358,9)
Personnel Expenses (335,0) (433,7) (351,1) (351,8) (388,1) (426,8)
Other operating Expenses 10,8 0,0 (15,9) (10,0) (10,0) (10,0)
Operating Costs (984,3)  (1376,3)  (11258)  (1170,2)  (1226,1)  (1346,0)
EBITDA 3725 699,0 182,8 307,3 415,3 485,1
Depreciation & Amortization (166,3) (168,5) (172,8) (179,2) (177,0) (187,4)
EBIT 207,5 530,5 10,0 128,1 238,3 297,7
Pre-Tax Profit 2454 472,2 (57,9) 69,4 182,6 241,6
Taxes (49,0) (120,5) (5,8) (16,0) (40,2) (50,7)
Net Income 196,5 351,6 (63,7) 53,4 142,4 190,8
Minority interests 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Net Income after minorities 196,5 351,6 (61,6) 120,4 142,4 190,8
BALANCE SHEET 2007 2008 2009e 2010e 2011e 2012e
(mil. EUR)

Fixed Assets 1049,4 1088,1 1158,3 1189,6 1249,0 1297,9
Total Non-Current Assets 1265,1 1292,8 1343,5 1387,1 1442,5 1489,1
Cash & equivalents 4742 678,9 547,8 512,9 539,1 497,5
Total Current Assets 767,6 956,7 786,7 821,3 910,6 815,5
Shareholder’s equity 377,5 646,3 560,2 720,3 812,8 917,8
Minority interests 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Equity 3775 646,3 560,2 720,3 812,8 917,8
Total Non-Current Liabilities 13219 1256,3 1263,2 1207,4 1261,7 935,0
Total Current Liabilities 3334 346,9 349,7 280,7 278,5 451,8
Total Liabilities 1655,3 1603,2 1655,4 1488,1 1540,2 1386,8
TOTAL ASSETS 2032,8 2249,5 2215,5 2208,4 2353,1 2304,6
RATIOS & MULTIPLES 2007 2008 2009e 2010e 2011e 2012e
Earnings per share (CZK) 0,74 1,33 (0,23) 0,46 0,54 0,72
Payout ratio (x) N.A. 0,35 0,00 0,20 0,35 0,45
Dividend per share (CZK) N.A. 0,46 0,00 0,09 0,19 0,33
Dividend yield (%) N.A. 6,6% 0,0% 1,3% 2,7% 4,7%
ROaE (%) 23,8% 68,5% neg 18,8% 18,6% 22,1%
ROCE (%) 10,5% 29,4% 0,5% 6,8% 11,9% 15,2%
ROaA (%) 9,1% 25,4% 0,4% 5,8% 10,5% 12,8%
EBITDA margin (%) 27,2% 34,8% 16,4% 23,7% 28,4% 29,5%
EBIT margin (%) 15,2% 26,0% 0,9% 9,9% 16,3% 18,1%
Net Income margin (%) 14,4% 17,2% neg 9,3% 9,7% 11,6%
Interest coverage (x) 41 3,1 0,1 2,3 4,3 6,0
Current ratio (x) 2,2 3,9 2,2 2,9 3,3 1,8
Net Debt/EBITDA (x) 19 0,5 2,4 1,4 1,0 0,7
P/E (x) 9,3 5,2 neg 33,0 12,9 9,6
EV/EBITDA (x) 6,0 3,2 12,3 7,3 5,4 4,6
P/BV (x) 49 2,8 3,3 2,5 2,3 2,0

Zdroje: NWR, CYRRUS, a.s.
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Informace CYRRUS, a.s. dle vyhlasky 114/2006 Sb., o poctivé prezentaci
investicnich doporuéeni

Informace dle § 7 odst. 3 vyhlasky

a)  Pomer jednotlivych stupnd aktualné platnych investiénich doporuceni ke dni 25.2.2010:

Stupen doporuceni Potet Podil v %
Koupit 1 10,0
Akumulovat 2 20,0
Driet (5 60,0
Prodat 1 10,0

b) Podil emitentd, jichi se tykala doporuceni spadajici do kazdého ze stupnd doporuceni podle pismene a), kterym
obchodnik s cennymi papiry CYRRUS, a.s. poskytl v uplynulych 12 mésicich investiéni sluiby wznamného rozsahu, a to
zvladt pro kaidy stupen podle pismene a):

Spolecnost CYRRUS, a.s. nepeskytla v uplynulych 12 mésicich emitentim, kterych se tyka néktery ze stupnd investiénich
doporuceni die pismene a) investi¢ni sluzby vwznamného rozsahu.

Stupné investiénich doporuéeni CYRRUS, a.s.

Koupit:
Tituly CR: Odhadaovana vniténi hodnota akcie je o 15% a vice nad aktudlnim kursem nebo existuji specialni diivody ofekavat
rust kursu titulu o 15% a vice nad aktualni hednotu (napf. zmeény ve vlastnicke struktufe, vyvoj v sektoru atd.).

Akumulovat:
Tituly CR: Odhadovana wnitini hodnota je o 5% a vice nad aktualnim kursem nebo existuji specidlni dilvody ocekavat riist
kursu titulu o 5% a vice nad aktualni hodnotu (napf. zmény ve vlastnicke struktufe, vyvoj v sektoru atd.).

Driet
Tituly CR: Odhadovana vnitini hodnota je v rozmezi +-5% vici aktualnimu kursu nebo existuji specialni divody, proé ofekavat
stagnaci kursu titulu (napf. je stanovena cena povinného odkupu, oéekavajl se vysledky odkupu apod.).

Prodat
Tituly €R: Odhadovana vnitini hodnota je o vice nez 5% nizéi nez aktualni kurs nebo existuji specidini divody ocekavat pokles
kursu pod aktudlni hodnotu (napf. zmény ve vlastnické struktufe, vyvoj v sektoru atd.).

Casové rozlideni:

Béiné jsou doporuceni poskytovéna jake diouhodobd s investicnim horizontem & az 12 mésicd. Pokud je wyslovné uvedeno
kratkodobé doporuceni, je jeho investi¢ni horizent dva tydny. Kratkodoba doporuceni jsou wydavana pro wyuziti pakovych
produkti (marzové obchody, certifikaty, warranty...) na analyzované aktivum s minimaini pakou 3, tzn. procentni hodnoty
uvedené vyse se déli tremi.

Odhady budoucich vysledki hospodareni

Odhady budoucich wysledki hospodareni pro akciové tituly ze segmentu SPAD BCPP pouzité v investiénich doporuéenich
CYRRUS, a.s. jsou vlastni odhady spelecnosti, neni-li uvedeno jinak. Odhady budoucich vysledkd hospodareni pro ostatni
akciove tituly jsou prevzaty z databazi Bloomberg, prip. Reuters.
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Analytické oddéleni:

Marek Hatlapatka Analytik hatlapatka@cyrrus.cz Banky, energetika, zahr. trhy
Jan Prochazka Analytik prochazka@cyrrus.cz Energetika, leteckd doprava
Karel Potmésil Analytik potmesil@cyrrus.cz Farmacie, development
Ondrej Moravansky Analytik moravansky@cyrrus.cz  Telekomunikace, IT, média
Trading & Sales:

Pavel Pikna Brno pikna@cyrrus.cz

Kamil Kricner Praha kricner@cyrrus.cz

Portfolio management:

Peter Domény Brno domeny@cyrrus.cz
Jindfich Rovny Praha rovny@cyrrus.cz

Corporate finance:

Tomas Kuncicky Brno kuncicky@cyrrus.cz
Karel Potmésil Praha potmesil@cyrrus.cz

Vyhrada (disclaimer): Informace a investi¢ni doporuceni jsou vystupem spolec¢nosti CYRRUS, a.s., obchodnika
s cennymi papiry, se sidlem Brno, Vevefi 111 (,spole¢nost”). Spole¢nost je ¢lenem Burzy cennych papirQ
Praha, a.s. a Gietdy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. Spole¢nost podléhd regulaci a dohledu Ceské
narodni banky. Spole¢nost ¢erpa informace z divéryhodnych zdroji a vynalozila pfiméfenou pééi, aby
informace nebyly nepravdivé ¢i zavadéjici, nicméné nikterak nezarucuje jejich spravnost. Pokud jsou
v investi¢nim doporuceni uvedeny informace, které se vztahuji k budoucim udélostem, jsou zaloZeny na
predpokladech a vypoctech spole¢nosti nebo ddvéryhodnych zdrojd. Skute€nosti, které v budoucnu
nastanou, se mohou od uvedenych informaci vyznamné lidit. Informace mohou byt zjednoduseny, nebot
maji slouZit vyhradné k vytvoreni obecné a zakladni predstavy o dané otdzce ¢i tématu. Investicni
doporuceni predstavuje nazor spolecnosti nebo osoby v ném uvedené ke dni zvefejnéni a mizZe byt
zménéno bez predchoziho upozornéni. Interval budoucich zmén investicniho doporuceni neni mozné
pfedem stanovit. Investofi jsou povinni se o vyhodnosti obchodu a investic do jakychkoli finanénich néstroji
rozhodovat samostatné, a to na zakladé nalezitého zvazeni ceny, pfipadného rizika a vlastni pravni, dafiové a
financni situace. Pokud se v investi¢nim doporuceni hovofi o jakémkoliv vynosu, je vidy tfeba vychazet ze
zasady, Ze minulé vynosy nejsou zdrukou vynost budoucich, Ze jakdkoliv investice v sobé zahrnuje riziko
kolisani hodnoty a zmény sménnych kursd a Ze navratnost pivodné investovanych prostiedk( ani vyse zisku
neni zaraucena. Obsah dokumentu je chranén dle autorského zdkona, majitelem autorskych prav je
spolec¢nost. Spolec¢nost nenese odpovédnost za Sifeni nebo uvefejnéni informaci tfetimi osobami.

Upozornéni na mozné zajmy a stfetd zajmu (disclosure): Spole¢nost nemd podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu 7adného emitenta finan¢nich nastrojd, je# jsou obchodovény na regulovanych trzich. Zadny emitent
finan¢nich nastrojl, jez jsou obchodovany na regulovanych trzich nemé podil vétsi nez 5% na zakladnim
kapitalu spole¢nosti. Spole¢nost nema s zadnym emitentem finan¢nich nastroji uzavienu dohodu tykajici se
tvorby a Sifeni investi¢nich doporuceni. Emitenti finan¢nich nastroju kotovanych na regulovanych trzich
nejsou spole¢nosti seznamovani s investi¢nimi doporuéenimi pfed jejich vydanim. Spole¢nost ma zajem o
uzavirani smluvnich vztahd s emitenty finanénich ndstrojl, jeZz jsou obchodovany na regulovanych trzich.
Odmeéna osob, které se podileji na tvorbé investi¢nich doporuceni, je zévisla zejména na kvalité odvedené
prace, dosazenych vysledcich a celkového zisku spole¢nosti. Osoby, které se podileji na tvorbé investi¢nich
doporuéeni nejsou finanéné ani jinak motivovény k vydani investi¢nich doporuceni konkrétniho sméru a
stupné. Spolecnost uplatriuje v rdmci organizace vnitiniho provozu vnitini pfedpisy, ktera brani vzniku stfetu
zajmU ve vztahu k investi¢nim doporucenim. Toho je dosahovano zejména duislednym dodrzovanim cinskych
zdi mezi jednotlivymi organiza¢nimi Utvary spole¢nosti.

BRNO PRAHA

Vevei 111 (Platinium) Radlicka 14, AsdPark
616 00 Brno 150 00 Praha 5, Smichov
Tel.: +420 538 705 711 Tel.: +420 221 592 361
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