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New World Resources Akumulovat

EUR mn 2009 2010e 2011e 2012e 300 52 weeks

Net sales 1,1168 16393 1,756.5 1,7387 280

EBITDA 1787 556.8 637.6 5747 260

EBIT 100 3921 469.4 4003 240

Net result after min, 616 3307 3201 2816 220

EPS (EUR) £.23 1.25 124 1.06 %

CEPS (EUR) 046 1.80 182 167 160

BVPS (EUR) 212 316 367 4.09 140

Div./share (EUR) 0.00 0.62 062 0.63 —— New World Resources —_— P
EV/EBITDA (x) 117 47 39 42

PIE (x) nm 69 6.9 81

PICE (x) 134 48 47 52 Performance 12M 6M M M
Dividend Yield 0.0% 7.3% 7.2% 7.4% in EUR 36.0% 25.2% -7.1% -49%
Share price (CZK) 21330 Reuters NWRsp.PR  Free float 36.3%
Numberof shares (mn) 2643  Bloomberg NWR PZ  Sharehclders PG Industries S A, (63.7%)
Market capitaization (EUR mn) 22710 Div_ Ex-date 14/09/10

Enterprise value (EUR mn) 26028 Target price 253.0 Homepage: www.newworidresources.gu

Dobfe zajisténo proti kratkodobé slabosti

— | kdyz byly prodeje za 2. kvartal slabsi nez se ¢ekalo, mirné jsme zvysili odhad letosni EBITDA diky vy$sim o¢ekavanym
prodejim koksu (z 1 mil. tun na 1,1 mil. tun) a cenam po zveiejnéni dohodnutych cen na 3. kvartal. Silné tovarni objednavky
v Némecku nas podporuji v presvédéeni, Ze NWR splini své cile v segmentu koksovatelného uhli, zatimco energetické uhli je stale
slabé.

- Snizili jsme odhady EBITDA v obdobi 2011-12 o 7% kvli mirné snizenym cenam a odhadiim objem( koksovatelného uhli
v dusledku slabsich trhi v Asii a nejistému makroekonomickému vyhledu. Také jsme v disledku slabych pololetnich udaju
snizili odhad trzeb z vedlejSich produktd. Urokové naklady se zvysi o 33% kvuli novym dluhopisiim v objemu 500 mil. € se 7,9%
kupénem.

- Pramérné ceny koksovatelného uhli a koksu by mély v roce 2011 rist diky nizké bazi z leto$niho roku. Mozné asi 20% zvyseni
cen elektfiny (kvali boomu solarni energie) a vy$si naklady na tézbu budou vyrovnany vyssimi marzemi v segmentu koksu a
pomalejsimu zhodnocovani K¢ proti €. EBITDA by proto ve 2011 méla rist o zdravych 14%.

- NWR pololetni dividendou 0,21€ na akcii (na8 odhad byl 0,13€) obnovilo vyplatu dividend a celkové vidime jako
pravdépodobné, Ze spolecnost z letoSniho hospodarského vysledku vyplati v souctu dividendu 0,63€ na akcii (tzn. dividendovy
vynos 7,3%).

- NWR se obchoduje 14% pod konkurenci na ocekavané 2011 EV/EBITDA 3,9 a P/E 6,9. Cely sektor je ocenén na EV/EBITDA 4,9,
takze je podle nas v ocenéni zapogéitano nesplnéni odhadu.

- Na zékladé scénaiové (s pravdépodobnostmi 50 / 25 / 25 pro zakladni / horsi / optimisticky scénar) analyzy DCF stanovujeme
rocni cilovou cenu na 253 K¢ za akcii. Cilova cena (EV/EBITDA na 5,2 a P/E11e na 8,2) implikuje 18% riistovy potencial. Snizujeme
nase doporuceni z Kupovat na Akumulovat kvuli snizenym odhadim EBITDA a vy$§im vazenym nakladiim na kapital (WACC), ale
soucasné potvrzujeme nas pozitivni pohled na akcie NWR.
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Review vysledk za 2. kvartal: pod odhady kvdili niz§im prodanym objem{m

NWR zaostalo za nasimi odhady EBITDA o 24% kvdili:

= 68% z prekvapeni u prodejl vychazi z nizSich prodanych objem( koksovatelného uhli (5% pod), energetického uhli (10% pod) a
z nizSich ostatnich trzeb, zatimco koks byl lehce lepSi. Ceny koksu a koksovatelného uhli byly pfesné v souladu s naSimi
odhady.

= 11% piekvapeni vychazi z vysSich provoznich nakladl, na nakup koksovatelného uhli pro koksovani a vy$Sich nakladl tézby
kv(li nakladnému obnoveni rozvojovych praci

= 21% negativniho pfekvapeni vychazi z vyssi ucetni hodnoty prodanych zasob, coZ je z pohledu penéZnich tokl bez vyznamu

= NWR takeé (s 2,68 mil. tun; +11,7% r/r) 0 4,8% zaostala za nasim odhadem produkce uhli

Spoleénost prohlasila, Ze niz$i prodeje za 2. kvartal jsou predevsim kvdli sezénnim faktordm a Ze v éervenci nebyly Zadné odloZzené
odbéry od zakaznikd a prodeje byly dobré. NRW také potvrdilo cil produkce uhli (11,5 mil. tun; +4,5% r/r), koksu (1 mil. tun; +18,6% r/r) a
cil prodaného objemu koksovatelného uhli (5,5 mil. tun; +6,4% r/r) a energetického uhli (5 mil. tun; +2,2% r/r). Cil prodanych objem( koksu
je nastaven na 1,1 mil. tun, coZ je 10% nad nasim puivodnim odhadem.

Tabulka: Vysledky za 2. kvartal

Consolidated, IFRS Reported Expected

(ELUR, mn) 20 10 2009 yiy  Erste Group Consensus
Revenues 3874 240.4 61.2% 4137 4165
EBITDA 111.7 k.8 96 7% 147.0 1348
EBIT 720 17.20 319.1% 105.0 £o49
Met income 1296 -35.3 -420 B% 151.0 1236
EBITDA margin 28.8% 23.6% 22 1% 35 5% 324%
EBIT margin 18.6% 7.1%) 160.1% 254% 216%
Met margin 33.5% -16.3%  -304 6% 365% 287%

Zdroj: Firemni data, Erste Group Research

NWR ohladenou pololetni dividendou 0,21€ na akcii (tzn. v€etné pfijmu z prodeje NWR Energy 50% dividendovy vyplatni pomér; nas
odhad 0,13€) znovuobnovilo vyplatu dividend. Pololetni dividenda odpovida ro¢nimu dividendovému vynosu okolo 4,8% (posledni
obchodni den s narokem na dividendu je 14.9.2010).

Co se tyce projektu rozsifeni Debiensko, NWR vstupuje do nové faze s planovanymi investiénimi vydaji 25 mil. € na detailni analyzu
proveditelnosti v nasledujicich 12 mésicich. Proto je zjevné, Ze se NWR rozhodlo pokracovat s projektem za 350-400 mil. € a 3 mil. tun
rocné. Odhadujeme, ze produkce zacne béhem 5 let a je zahrnuta do naSeho modelu DCF.

v v

Nadale ocekavame zpomaleni v koksovatelnem uhli (+27% r/r v 1. poloviné 2010) kvdli koncicimu efektu obnovy zasob (zasoby
pfidaly 1,5% k4,1% r/r ristu némeckého HDP za 2. kvartal). Avak velice pozitivni némecké PMI (v Cervenci na 61 b.)
naznacuje, ze by NWR mélo splnit roéni cil (+6,5% r/r).

= Lehce jsme snizili na§ odhad pro pfisti rok i stfednédobé odhady objem( koksovatelného uhli v disledku rizika pomalej$iho
oziveni svétové ekonomiky. Doasné uzavreni ocelarny ve Vitkovicich (od &ervence) by v pfipadé trvalého uzavieni mohlo
nepfimo snizit objemy koksovatelného uhli NWR az o 5-6%. AvSak snizeni 0 2-3% je vice realistické.

= Prodeje koksu byly v 1. poloviné 2010 velice silné (56% cile), a proto hodnotime cil koksu (1,1 mil. tun vs. na$ dFivéjSi odhad 1
mil. tun) jako snadno dosazitelny a zvySujeme n&$ odhad. Odhadované sniZeni v pfistim roce na 1 mil. tun je technickym
dusledkem nizSich zasob koksu a klesajici produkce (vyrobni kapacita se snizuje z 1 mil. tun na 850 tis. tun).

= Stile ofekavame, ze NWR mimé zaostane (s 4,8 mil. tun) za cilem prodejnich objemi energetického uhli. Co se tyce
energetického uhli, byla 1. polovina roku slaba, coz hodnotime jako disledek vysokych zasob v regionu, které budou jen
postupné klesat k rozumnéj$im urovnim.
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Graf: prodejni objemy
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Ceny:

Potvrzujeme naSe odhady cen koksovatelného a energetického uhli pro rok 2010. Spotové ceny koksovatelného uhli se v Asii sniZily
z vrcholu v dubnu okolo 260 $ za tunu na asi 190 $ za tunu. V soucasnosti jsou okolo bieznovych Grovni, kdy NWR uzavfela kontrakty na
obdobi duben 2010 az bfezen 2011 na 163 $§ za tunu, tykajici se 80% objemu koksovatelného uhli. Proto je NWR dobie zaji§téno proti
kratkodobé slabosti spotovych cen. Pro roky 2011-12 odhad cen mirné snizujeme z ddvodu nejisté makroekonomické situace ve svété.

Graf: spotové ceny v Asii
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Ceny koksu jsou pro letosni 3. kvartal dohodnuty na 362€ za tunu (+42% ve srovnani s 2. kvartalem). | kdyz véfime, Ze se ceny koksu v 4.
kvartalu snizi zpatky k Grovnim okolo 320€ za tunu, zvySujeme odhad prlimérné ceny koksu v letodnim roce o 13,5%.

Zvysili jsme na$ odhad cen koksu o 4,8% a 3,1% v obdobi 2011-12 kdyZ by napjaty trh mél podle naSeho nazoru ve stfednédobém

k prodeji.

EBITDA v 2011 by méla nadale diky nizké bazi rist

Snizili jsme odhady EBITDA pro obdobi 2011-12 o 7% kvUli o¢ekavanému slabSimu oZiveni prodanych objemdi koksovatelného uhli, mirné
niz8im cenam a mensimu mnozstvi zasob koksu dostupnych k prodeji. Odhad provoznich nakladu je téméf beze zmény. Zohlednili jsme
odekavané asi 20% zvyseni cen elektfiny v CR kvili vy$8im nakladim vykoupené elektfiny od solamich farem, coZ je vyrovnané
pomalejsim nez ocekavanym posilenim K¢ vici €. Celkové odhadujeme, Ze EBITDA v 2011 vzroste zdravym 14% r/r tempem diky vy$Sim
primérnym cenam uhli a koksu (nizky zaklad v 1. poloviné 2010) a lehce rostouci produkci.
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Tabulka: zmény odhadi

Consolidated, IFRS 2010e 2011e 2012e
(EUR, mn) Now Before Change Now Before Change Now Before Change
Total revenues 1639.3 1611.8 1.7% 1756.5 18136 -3.1% 17387 18236 -4.7%
EBITDA 556.8 563.2 0.7% 6375 GB5.5 -7.0% 5746 6203 -7.4%
EBIT 3021 361.0 8.6% 469.4 44972 -3.6% 400.2 4313 -7.2%
Met profit 3307 ans.0 8.3% 329.0 3682 -8.1% 2816 3244 -132%
EBITDA margin 340% 34 3% -1.0% 36.3% 37.8% -4.0% 330% 34.0% -2.8%
MNet mamgin 202% 18 9% 6.6% 18.7% 19.8% -5.2% 16.2% 17.8% -9.0%
2010e 2011e 2012e
(EUR/, mn t) Now Before Change Now Before Change Now Before Change
Prices
Caoking coal 141 141 0.0% 148 150 -1.0% 136 140 -3.0%
Steam coal 65 65 0.0% 70 70 0.4% 79 84 -6.0%
Coke 278 245 13.5% 300 286 4. 8% 306 207 31%
Volumes
Caoking coal 55 56 -2.3% 57 5B -1.3% 59 6.0 -2.3%
Steam coal 4.8 48 0.0% 5.0 5.0 0.0% 52 52 0.0%
Coke 11 1.0 10.6% 1.0 11 -9 8% 09 08 0.0%

Zdroj: Erste Group Research

Vliv vyssich troki na finanéni naklady

Zvysili jsme odhad Urokovych naklad o 33% (nebo 16 mil.€) kvlli refinancovani levnych seniornich avérd dluhopisy s 7,875% drokem a
koksarny) a mirné lepSi efektivni dafové sazbé (vyplyvajici z darfiové odCitatelnosti Urokd na novych dluhopisech). Proto je na$ odhad
Cistého zisku zvySeny o 8,5% v letoSnim roce, zatimco odhad pro rok 2011 je nizSi kvdli pomalejSimu ristu trzeb. Meziroéni pokles Cistého
zisku v roce 2011 je zpUsobeny jednorazovym pfijmem 82 mil.€ z prodeje NWR Energy v roce 2010. Rok 2012 jiz zohledriuje navrat
k normalizovanym cenam koksovatelného a energetického uhli a vy$8im Grokovym nakladim NWR. Vy$Si drokové naklady maji také
negativni vliv na nasi kalkulaci vaZenych naklad(i na kapital (WACC) v DCF.

Pocitame, ze provozni CF NWR bude od roku 2011 dosahovat pfebytku nad planovanymi investi¢nimi vydaji vysoko nad 150 mil.€ / rok
zroku 2011, zatimco CF v roce 2010 je podporené prodejem aktiv. Proto odhadujeme dividendové platby s 50% dividendovym vyplatnim
pomérem v obdobi 2010-11, v souladu s politikou NWR.

Tabulka: odhad dividend

EUR 2010e 2011e 2012e 2013e 2014e 2015e
DPS to class A shareholders 063 062 0.63 0.54 0.61 064
DYy 7.3% 7.3% 7.4% 6.3% 71% 7.5%

Zdroj: odhady Erste Group

Ocenéni DCF

K ocenéni NWR jsme pouzili tfiscénafovy DCF model. Zakladni scénaf poditad s pokracujicim mimym rdstem regionalniho HDP a
,mékkého pristani* &inské produkce oceli. Horsi scénar predpoklada pokles benchmarkovych cen koksovatelného uhli na 150 $ za tunu
v pfipadé vyrazného poklesu produkce oceli v Ciné. Optimisticky scénaF predpoklada rychlé oZiveni &inské poptavky a nasledny rist
benchmarkovych cen zpatky k 210 $ za tunu.

Zvysili jsme nase WACC (o 20 bb v pokraCuijici hodnoté), coz zohledriuje vy$$i trokové naklady spoleénosti po emisi novych dluhopisU.
Odhadované naklady dluhu proto vzrostly z4,7% na 6,5% v obdobi predikce a z6% na 7% u pokracujici hodnoty. To je Castecné
vyrovnano lehce nizsi bezrizikovou Urokovou mirou v obdobi predikce (dfive 3,7%).

Na zakladé tfiscénarové analyzy DCF (odhady pro letosni rok, naklady dluhu naklady vlastniho kapitalu jsou shodné pro vSechny ffi
scénare) stanovujeme roéni cilovou cenu na 253 K¢ za akcii. To znamena 18% rlstovy potencial a doporuceni Akumulovat.

Scenario Weight 12M TP
Base case 50% 263
Worse case 25% 177
Better case 25% 306
Weighted average 253

4. 1.9.2010
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Base cass
- Volumes 10-15 CAGR: Steam coal 1.2%, coking coal 3.2%
- Coking coal price: EUR 1484 in 2011, EUR 126/ in 2015
- Other: Coke converzion margin: 15%; Debisnsko included

Terminal value growth

1.0% 1.3% 2.0% 2.5% 3.0%

8T% 285 TR 203 310 XD

3 5.2% 253 264 277 a2 309
<L 57T% 242 252 283 76 201
= 10.2% 233 241 251 263 275
10.7% 224 232 241 251 262

Worse case
- Volumes 10-15 CAGR: Steam coal 0.5%, coking coal 1.6%
- Coking coal price: EUR 1344 in 2011, EUR 1214 in 2015
- Other: Coke conversion margin: S%; Debiensko not included, TV growth reduced fo 1%

Terminal value growth

0.0% 0.3% 1.0% 1.3% 2.0%

B.7% 176 185 183 202 212

8 3.2% 172 178 185 193 m
[y 9.7% 166 171 177 134 182
= 10.2% 16D 165 17 177 134
10.7% 155 160 165 170 178

Better caze
- Veolumes 10-15 CAGR: Steam coal 1.2%, coking coal 4.2%
- Coking coal price: EUR 1634 in 2011, EUR 1241 in 2015
- Other: Coke conversion margin: 15%; Debignsko included

lerminal value growth

1.0% 1.5% 2.0% 2.5% 3.0%
8.7% 308 323 330 350 a2

3 9.3% %l 307 322 333 353
= 9.7% 262 204 306 321 237
= 0% 72 282 203 305 30
10.7% 252 271 281 232 a4

-5- 1.9.2010
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DULEZITA UPOZORNENI

Tento text je Ceskym shmutim akciového reportu vydaného v anglickém jazyce dne 16.4.2010 a obsahuje zakladni body tohoto reportu. Report je urCen pouze pro osobni
informaci adresata a nesmi byt reprodukovan, distribuovan nebo publikovan bez pfedchoziho souhlasu Erste Bank Group AG a Ceské sporitelny, a.s. Dalsi dilezita
upozornéni jsou uvedena v originalni anglické verzi reportu.

Obecné. Tento dokument je povazovan za doplikovy zdroj informaci naSich klientl a neni nabidkou ani propagaci nékupu €i prodeje cennych papirQ. Je
zalozen na nejlepich informagnich zdrojich dostupnych v dobé tisku. Pouzité informaéni zdroje jsou vieobecné povazované za spolehlivé, avéak Ceska
spofitelna, a.s. neruci za spravnost a Uplnost uvedenych informaci. Nazory, prognézy a odhady v materialu prezentované odrazeji nase nejlepsi znalosti
ke dni vydani publikace a mohou se zménit bez udani divodu. Publikace neprosla jazykovou Upravou. Spravnim Uradem vykonavajicim dozor nad
Ceskou spofitelnou, a.s. je Ceska narodni banka.

Poctiva prezentace doporuceni. Emitenti analyzovanych investiénich nastroji nebyli pfed rozSifenim této analyzy seznadmeni s jejim obsahem a analyza
nebyla na zakladé jejich pokynd nijak upravovana. Analyza je tvofena na zakladé standardnich finanCnich a ekonometrickych modeld. V pfipadé
akciovych doporuceni se jedna zejména o rizné varianty metody diskontovani budoucich cash flows a metodu Cisté hodnoty aktiv spolecnosti. V pfipadé
dluhopisti a mén jsou standardnimi metodami uzaviené makroekonomické modely typu Clarida-Gali-Gertler nebo typu QPM CNB.

Stuperi investicniho doporuceni u akciovych titulii. Cilové ceny pro 12-mésicni horizont akcii odraZeji férovou hodnotu akcii, pfi jejimz stanoveni jsou
brany v potaz fundamentaini faktory a dalSi informace relevantni pro cenu akcie. VSechna slovni doporuéeni vychazi z fundamentaini hodnoty cennych
papirt a neodrazeji relativni vykonnost akcie viéi jinym regionalnim tituldm. Slovni doporuceni odrazeji vztah mezi cilovou cenou a cenou akcie pfi uréeni
cilové ceny, tj. vydanim pfislusné podnikové analyzy. V zavorkach jsou uvedeny pfislusné Ciselné hodnoty: kupovat (cilova cena 20% nad cenou akcie),
akumulovat (10% az 20% nad), drZet (0% az 10% nad), redukovat (cilova cena lezi v pasmu -10% az 0% vzhledem k cené akcie pfi urCeni cilové ceny) a
prodavat (pod -10%).

Rizika. Minuly vykon investiénich nastrojii nezarucuje srovnatelny budouci vykon. Rizné investicni néstroje a investice s sebou nesou rlzny stupen
investi¢niho rizika. Hodnota investice méize stoupat i klesat a neni zaru¢ena navratnost ptvodni ¢astky. Ceska spofitelna, a.s. nepebira odpovédnost za
pfipadné ztraty zpGsobené pfimo & nepfimo vyuzitim informaci v tomto dokumentu. Progndzovana hodnota investiéniho néstroje nebo jeho cilova cena
mize byt ohrozena rGznymi typy rizik. Mezi né patfi napfiklad rizika souvisejici s nabidkou a poptavkou po daném investiénim nastroji, rizika konkurence,
cen vstupl i riziko trznich kolisani. Progndzovana hodnota investiéniho nastroje nebo jeho cilova cena vychazi z pfedpokladll uvedenych v analyze. Jiny
nez ocekavany vyvoj téchto pfedpokladl pfedstavuje rovnéz kli¢ové riziko.

Aktualizace. Investiéni doporugeni, analyzy a prognézy jsou aktualizovany v ramci pravidelnych publikaci Ceské spofitelny, a.s. a Erste Bank Group.
Cilové ceny akcii jsou aktualizovany v podnikovych analyzach pokryvanych spolenosti, které vychazeji nepravidelné a odrazeji aktualni déni v daném
oboru nebo pokryvané spolecnosti.

Hodnoceni analytika. Hodnoceni analytikii neni pfimo zavislé na vysledcich obchodovani finanéni skupiny CS s pokryvanymi investiénimi nastroji.
Nepfima vazba spociva ve vazbé hodnoceni analytiki na zisku celé Finanéni skupiny Ceské spofitelny, na kterém se do jisté miry podileji i vysledky
obchodovani s investiénimi nastroji.

Konfiikt z&jmi1. Ceska spofitelna, a.s., Erste Bank, jejich dcefiné spole&nosti a klienti mohou mit pozice v investiénich nastrojich uvedenych v doporugeni,
mohou obchodovat s investicnimi nastroji spolecnosti uvedenych v doporuceni nebo mohou témto spolecnostem poskytovat investicni nebo bankovni
sluzby. Odbor ekonomickych a strategickych analyz Ceské sporltelny, a.s. je organizacné a fy2|cky oddglen od Gtvar(i Divize finanénich trhii Ceské
spofitelny, a.s.. Zajmy a z nich plynouci pfipadné stiety zajmd Finanéni skupiny Ceské spofitelny vigi analyzovanym akciovym spolednostem v Ceské
republice (spole¢nosti obchodované v systému SPAD mimo Erste Bank) jsou uvedeny v pfilozené tabulce.

Typ stretu zajmu

(1) CS alnebo propojena osoba ma pFimy & neptimy podil na zakladnim kapitalu emitenta vétsi nez 5 %

(2) emitent ma piimy ¢ nepfimy podil na zakladnim kapitalu CS a/nebo propojené osoby v&tsi nez 5 %

(3) CS alnebo propojena osoba mé jiny vyznamny finanéni zajem ve vztahu k emitentovi

(4) CS alnebo propojena osoba je tvircem trhu nebo osobou jinak zajistujici likviditu ve vztahu k finangnim nastrojim vydanym emitentem

(5) CS alnebo propojena osoba byla v poslednich 12 mésicich vedoucim manaZerem nebo spoluvedoucim manazerem vefejné nabidky finanénich
nastroji vydanych emitentem

(6) CS a/nebo propojena osoba méa s emitentem uzavfenu jinou smlouvu o poskytovani investiénich sluzeb

(7) CS alnebo propojena osoba méa s emitentem uzavfenu dohodu tykajici se tvorby a rozsifovani investicnich doporugeni.
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Special

Stret zajmu
Emitent (uved'te zde Eiselné oznaceni
prislusného typu stietu zajmu)

AAA Auto
CETV
CEZ
ECM
KIT Digital
Komer¢ni banka
NWR
ORCO
Pegas
Philip Morris CR
Teléfonica O2 Czech Republic
Unipetrol
VIG
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