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Ticker: BAANWR (NWR)

Odwtvi: t&zba uhli

Trzni kapitalizace - 75,3 mil.K
Uzaviraci cena k 16.4.2010 — 285,6 K
Ro¢ni minimum - 73 K

Ro¢ni maximum - 317 K

Podil v PX: 7,55%

Akcie spol€nosti jsou zgazeny v bazi
indexi: PX, WIG, CCTX, EUETMP...

Struktura akcionari:

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

Koeficient Beta: 1,41 oproti indexu PX
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Zmeéna cilové ceny

Oziveni na trhu s uhlim, které zapdo v polovirg roku 200¢
pietrvava i do roku 2010. Dikgmto ristovymtrendim doSlo
k vyraznym natstim cen uhli a koksu, coz se pozitivodrazi
v hospodsskych vysledcich spataosti NWR.Nad aekavan
uspsné vyjednavani se zakazniky o prodejnich cena
objemech uhli a koksu pro rok 2010, nas vedlgalsimt
zvySeni cilové ceny a dop@eni u spolénosti New Worlc
Resources. predchozi cilové ceny 187 ¢Ka dopordeni
prodat, itnime cilovou cenu na 32& a zarové ménime nas:
doporieni na AKUMULOVAT.

Prodejni ceny uhli a koksu

Spoleénost NWR oznamila, Ze pro nasledujicisite roku
2010 a prvni résice roku 201zavela dohody o prodeji 5
miliond tun koksovatelného uhli. fiBlizné¢ 80% dodavelk
koksovatelného uhli bude prodavama cenu 163 EUR/tur
(nanmist oproti sodasné cet o 58%). Jedna se o dodav
tvrdého a polorkkého koksovatelného uhli prevazné nie
pro nejvyznam&sSi odkeratele, kterymi jsou ocelské
spolg&nosti. Tato ¢ast dodavek je uz&na na obdot
japonského &etniho roku, tzn. od dubna 2010 d@ina 2011
Uzavirdnim cenovych dohgoro obdobi japonskéhocétniho
roku se spoknost snazi fizpasobit sodasnym trendm a
nejvyznamgjsSim cenovym dohodam na&gvém trhu suhlim.
Zbylych 20% dodavek koksovatelného ubhtlide uzavirano r
¢tvrtletni baz. Pro druhy kvartal byly domluveny ceny
arovni 135 EUR/tunu. Jedna seiepazi o dodavky
polomekkého koksovatelného uhli pro producenty kok
Spole&nost NWR roviz dosahla zvySeni cen u dodavek kc
pro druhéctvrtleti, a to na 255 EUR/tunu (ri&t o 31% oprot
prvnimu ctvrtleti). K mirnému zvySeni na 65 EUR/tunu aosl
dodavek energetického uhli.

New World Resources dale oznamila, Zze zyySwj cil pro
produkci uhli na 11,5 miliah tun uhli zpfedchozich 1
milionu tun. Cil pro vyrobu koksuistava stejny, a to 1 milio
tun.

Ohlasené dohody o cenach a objemu prfogju vyraze nad
nasim dgekavanim. N&S odhad bylst cen koksovatelnéhdahli
na 112 EUR/tunu a zvySeni cen koksu na 211 EUR/tur
energetického uhli jsme gitali scenu na Urovni 63 EUR/tun
Mirné nad nasSim odhadem je také objem produkce, kdy
predpokladali u uhli 10,8 miliantun a u koksu 0,9 miliantun.
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Tab. &. 1 predikce hospod#eni spol€nosti

(mil. EUR)

2009 | 2010* | 2011* | 2012*
trzby 1117 | 1684 | 1804 | 2015
EBITDA | 174 | 576 | 588 | 705
EBIT 10 373 | 391 | 511
Cisty zisk | -62 | 301 | 279 | 374
* odhady

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

Ceny uhli

2009

2010* | 2011*

2012*

2013*

koksarenské
uhli

87

144 151

168

179

energetické
uhli

72

65 72

73

81

koks

149

258 290

300

315

* odhady

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

Objem uhli

2009

2010* | 2011*

2012*

2013*

koksarenské
uhli

52

6,4 6,3

6,8

71

energetické
uhli

49

5,0 51

52

52

koks

08

1 0,95

11

1,2

* odhady

Fio, burzovni spolecnost, a.s.

Ekonomické oziveniifspélo k rastu cyklickych sektar jako
jsou producenti oceli. Produkce oceli se meziéozvysila o
31 % oproti roku 2009, stale vSakstava 18% pod urovi
roku 2008. Pozitivni zpravy pro océtly sektorprichazeji
predevsim z automobilového sektpkde diky velmi nizk:
zakladrt rostou prodeje novych aut.

Pozitivni vyvoj nas pmél ke zvySeni cen uhli
koksu.V aktualnim modelu piame svyrazrgjSim naftistem
prodejnich cen spataosti (viz tabulka¢. 2). Pro rok 201(
piedpokladame nést pmfimérnych prodejnich  ce
koksovatelného uhli nd44 EUR/tunu a u energetického
pacitdme scenou 65 EUR/tunu. Optimisti jsme také p
odhadu vyvoje cen koksu, kde gi&me geho dalSin
navysovanim veiétim actvrtém kvartalu.Primérna cen:
koksu by podle aSich odhail meéla dosahnout 25
EUR/tunu. Rostouci poptavka po uhli a koksu a vys
prodejni ceny pro rok 2010 nas vedou ke zvySeniutghi
v nasledujicich letech.

Dividenda
LepSici se hospo#eni spolénosti navraci off moznos
vyplaty dividendy jiz za prvni pololeti roku 201
Predpokladame, Ze dojde za prvni polovinu roku d
k vyplat 0,45 eur na akcii fpsowasném kurzu cca 11,2l
na akcii).




Tab. &. 4 Stanoveni diskontni miry na
zakladé modelu ocdiovani kapitalovych

aktiv (CAMP)

Vynos desetiletého

statniho dluhopisu 4,02%
Ukazatel Beta 1,41
Trzni trokova mira 5,75%
Bezrizikova mira 2,66%
Diskontni sazba 10,77%

Ohodnoceni spolénosti

KdneSnimu datu 16.4.2010 diky vySe zmiovanym
skute&nostem, minime nasi cilovou cenu u akciového tittlaw
World Resources, a to na 32& K predchozi ceny 187 Ka
zaroveh ménime naSe dopoéeni na akumulovat gredchozihc
prodat. Investini horizont byl stanoven na 12¢siqi. Rastovy
potencial vzhledem k s¢asné trzni cehje 14,5%.

Pro vypa@et vnitrni hodnoty spoknosti New World Resourceg
byl pouzit model Free Cash Flow to Equity. Proieby modelt
bylo nutno odhadnout hnedkolik Uc¢etnich polozek (trap zisk,

naklady, odpisy, investice..). Wpoctu bylo pouzito vlastnic
expertnich odhadbudouciho hospodeni firmy v kombinaci :
odhady uveejiované agenturou Bloomberg. Kalkulace tot
modelu je zaloZena na vy§ta volnéhocash flow na akcii a jer
nasledné diskontovani.

Diskontni sazba pro akciovy titul NWR byla ponecham
arovei 10,7P6 a pro vypoet diskontni sazby byl pouzit moc
ocaiovani kapitalovych aktiv (CAPM, viz tabulka. 4).

Diskontni sazba byla vygtena jako sotet bezrizikové slozky

prémie za riziko. Bezrizikova sloZzka byla stanoveazaklad

vynosu z desetiletého statniho dluhopismésleds ociSténa o
Uvérové riziko CR. Rizikova prémie byla wena na zéaklac
dlouhodobého vynosu akciového trhu upravenéh&azatel bet

spole&nosti New World Resources.

Model FCFE

Pro oce#ni bylo pouzito dvoufazového modelu FCFE. V pi
casti byla stanovena hodnota NWR v rozmegfi pet 2010
az 2014 a ve druhé fazi byla vypena tzv. pokréujici hodnote
spole&nosti od roku 2014 do nekotrea. U oboucéasti modelt
byla pouzita stejna diskontni mira 10,77%pNni fazi, kdy
pocitame s pimérnym rastem trzeb 1% (v roce 201(
je predpokladan nést o 51%), byla stanovenahodnote
diskontovaného cash flow ve vysi 258liard korun. Ve druh
fazi modelu (v obdobi 2014 aZz do nekém&), kdy je pasitano
S primérnym rainim rastem trzeb 2,9% byla hodrotstanoven
na 60,6 miliardy korun.Celkovd hodnota spajrosti byla
stanovena na 86,5 miliard korun, coz na jednu akii 328 K.
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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 pafiPraha, a.s. a ivcem trhu u 13 emisi razenych v segmentu SPAD. Fio nenirbem trhu emise
akcii Kit Digital, Inc.

VSechny zviejnéné informace maji pouze informativni a dopiici charakter, jsou nezavazné i@gstavuji nadzor Fia. Nelzdg
vylouwdit, Ze s ohledem na zmu rozhodnych skuteosti, na zéklatkterych byly zvéejnéné informace a investi doporgeni
vytvoieny nebo s ohledem na jiné skimesti a vyvoj na trhu, se zk@néné informace a investi dopordeni ukazi v budoucnu
jako neuplné nebo nespravné. Fio dopoje osobantinicim investéni rozhodnuti, abyfed uskuténénim investice dleéchto
uveejnéni obsahudchto webovych stranekéetns informaci a investnich dopordenich na nich uvejnénych.

Fio prohlaSuje, Ze nem&imy nebo nefimy podil tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Zzadného emitentastnich nastraj,
které se obchoduji na regulovanych trzich. Zadnitesminvesténich nastraj, které se obchoduji na regulovanych trzich ne
piimy nebo nefimy podil &tSi nez 5% na zakladnim kapitalu Fia. Fio nemaday@ emitentem investiich nastraj uzawenou
dohodu tykajici se tvorby aréhi investtnich dopordeni ani jinou dohodu o poskytovani investch sluzeb. Emitenti investiich
néstrofi nejsou seznameni s inveéstimi dopordenimi gied jejich zvéejnénim. Fio nebylo v poslednich 12&sicich vedoucim
manazerem nebo spoluvedoucim manaZeremjné nabidky investnich nastraj vydanych emitentem. Odma osob, které sg
podileji na tvor® investEnich dopordeni neni odvozena od obclio&ia nebo propojené osoby. Tyto osoby nejsou agiji
zpisobem motivovany k uvejiiovani investinich dopordeni ugitého stups a snéru. Fio predchazi setu zajnfim pii tvorbe
investinich dopordeni odpovidajicim vnihim ¢lenénim zahrnujicim informani bariery mezi jednotlivymi vnibimi ¢astmi a
pravidelnou vniini kontrolou. Natinnost Fio dohlizCeskéa narodni banka.

Koupit — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu o vice jak 15% ke stanovené cilovéscen

Akumulovat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostoristu 0 5% az 15% ke stanovené cilovés¢c@mno vstup do pozice je vhodn
vyuzit vykywvi na trhu

Drzet — trzni cena poskytuje prostor k pohybu v rozmé&gh az -5% od stanovené cilové ceny

Redukovat— trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklest% az 15% ke stanovené cilové&emo vystup z pozice je vhodn
vyuzit vykywvi na trhu

Prodat — trzni kurz poskytuje zpravidla prostor k poklesvice jak 15% ke stanovené cilové&en

Pii zvySené volatilié na trhu v kratkodobém horizontu nemusi dojit kesrgminvesttniho dopordeni okamzi¢é po pekonani
piislusnych procentnich hranic.

K dnesnimu datu 16.4.2010 Fio, burzovni spotest, a.s. ma platnych 14 invéstich doporéeni. Z toho je 7 dopodeni k ndkupu
a 4 doporgeni akumulovat a 8opori€eni drzet. Tuto informaci z¥ejfiuje obchodnik na zaklédovinnosti mu stanovené
vyhlaSkouc. 114/2006 o poctivé prezentaci invésfch doporgeni §7.

Fio, burzovni spolecnost, a.s.



