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Nahled na moznou hodnotu vybranych finanénich investic skupiny OKD, a.s. Duvémné

Dulezité upozornéni

Tento dokument byl vypracovan tymem Corporate Finance Komeréni banky, a.s. (,KB") ve spolupraci se
spolecnosti VOX CONSULT, s.r.o. v souladu s Mandatni smlouvou o poskyfovani poradenskych sluzeb
ze dne 29.1. 2004 uzavienou mezi Fondem narodniho majetku CR (,FNM") a KB.

Dokument obsahuje mozny nahled na hodnotu nékterych vybranych finanénich investic skupiny OKD,
a.s., Clen koncernu Karbon Invest, a.s. (,Spoleénosii*), pfitemz cilem je odhadnout ¢ast hodnoty, ktera
by mohla odpovidat podilu stalu ve skupiné OKD, a.s. v drzeni FNM, pokud by vlastnil realnou Cast
spoleénosti a nikoli ,pouze” akcie, upravenou ¢ pfisluéné diskonty pouZivané pfi vypoélu hodnoty
minoritnich podill reflekiujici existenci silného majoritniho viastnika. Tento dokument neni soucasti ani
doplnkem znaleck&ho posudku &. 50/2/2004 vypracovaného spolenosti VOX CONSULT, s.r.o. Metody
pouzité v tomte materialu nejsou v rozporu ani nijak nenahrazuji metody pouZité ve znaleckém posudku.
V pripadé odhadu hodnoty podilu ve skupiné OKD pfi pouZiti souétu odhadu jednotlivych hodnot
ziskanych rznymi metodami je nutno zajistit, aby se hodnota pfifazena urcite finanéni investic
nezapoditavala dvakrat. Nelze totiz seéitat vysledky odhadu hodnoty spole€nosti zjidténé rdznymi
metodami,

Ve skupiné OKD, a.s. jsou mimo spolecnosti uvedené v tomte materialu téz aktiva/spoletnosti pfipadné
finanéni investice, jejichZ mozna tréni hodnota vyrazné prevysuje Gcetni, ale nelze ji kvantifikoval z
davodu nedostupnosti nutnych informaci a nemoznosti vylouéit z jejiho hospodafeni viiv transakci v
ramci skupiny. Tato aktiva ale mohou mit velmi realnou hoadnotu pro uréity druh kupet

KB sestavila tento dokumenl na zakladé vefejné dostupnych informaci a hospodafskych vysledkd
predloZzenych Spoleénosti v ramci due diligence. KB neodpovida za pfiméfenost a uplnost informaci
obsazenych v dokumentech ziskanych od Spoleénosti a nenese odpovédnost za jakakoliv investiéni
rozhodnuti u€inéna kymkoliv na zakladé fohoto dokumentu.

Tento dokument je uréen FNM a jakykeliv pfijemce tohoto dokumentu bere na védemi, Ze KB
neposkytuje na zakladé tohoto dokumentu ?adna prohladeni a zaruky za spravnost, Uplnost nebo
pravdivost informaci zde uvedenych. Veskeré informace a nazory obsaiené v tomto dokumentu jsou
prisné divémé, vyjma informaci vefejné dostupnych. Rovnéz jakakoliv informace podana v souvislosti s
timto dokumentem je duvérna a nesmi byt publikovana, rozsifovana i predavana bez predchoziho
pisemného souhfasu KB jinym osobam, nez je zde uvedeno.

Tento dokument neni nabidkou a/nebo zadosti na prodej/koupi cennych papird, podniku ¢i jeho Casti.

Z vydani nebo predani tohoto dokumentu nelze v zadném pfipadé usuzovat, Ze po datu jeho vydani
nedoslo k jakymkoeli zménam v hospodarské, obchodni nebo finanéni situaci nebo v pravnim postaveni
Spole¢nosti nebo ji ovladanych dcefinych spoleénostech.

Tento dokument by! vyhotoven k datu 12. bfezna 2004, pficemz uvedené odhady hodnot spoleénosti
jsou k 31.12.2003.
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Nahled na moznou hodnotu vybranych finanénich investic skupiny OKD, a.s. Duavérne

1. Financni investi¢ni majetek spolecnosti OKD, a.s.

Finanéni investi¢ni majetek byl ve spole¢nosti OKD, a.s. podle rozvahy sestavené toute spolecnosti ke
30.9.2003 v ucetni hodnoté 12 019 mil. KE (k pozdé&jSimu datu nebyla rozvaha v dabé ocefiovani
sestavena). Z 98,57 % tohoto objemu jde o akcie nebo podily deefinnych spole€nosti podilejicich se
zejména na ¢innosti souvisejici s hlavni ¢innosti OKD, tedy s téZbou a prodejem nerostl. Takovych
spolecnosti je 32. Z 1,43 % jde o ostatni cenné papiry v ucetni hodnoté 172 mil. K&.

Ocenit uvedené financni investice Ize nékolika zplsaby:

. vynosovou metodou, ktera vychazi z vynosu, zejména v podobé dividend a podill vyplyvajicich
z hospodafskych vysledkl deefinnych spoleénosti, pfichazejicich do OKD,

. majetkovou metodou, ktera miZe vychazet napf. z likvidaéni hodnoty podniku jehoZ akcie nebo
podily OKD vlastni,

U irzni metodou, jejiZ postup vychazi z cen akcii deefinnych spoleénosti na nékterém

z kapitalovych trha.

Poznamka : Pii pouZiti viech tfi metod je nutné si uvédomit, Ze realna hodnota takio propojenych
spoleCnosti se urcuje velmi tézko, protoze nejvyznamnéjdi finanéni toky jdou mezi témito speleénostmi
ve skupiné jinymi cestami nez pouze v podobé dividend nebo podill, Mnohdy jsou platby za vzajemné
poskytované sluzby v neobvyklé vysi a nemusi to byt ani protizakonné nebo ku Skodé véci. Dulezite je
aby si takto propojené spoleénosti poskytovaly sluzby tak jak je pro né vyhodné, a tedy tak, jak by jim je
cizl spole¢nosti tieba neposkytovaly. V tom je jejich skuteéna vzajemna cena. Zkresleni vyie ceny
nejaké vzajemné poskytovane sluzby, byt i o zdanlivé nevyznamnou astku muze zmenit, eventualne
prenést jinam kone€ny hospodaisky vysledek dost vyznamneé.

Lze se domnivat, Ze z hlediska trZni hodnoty patfi mezi nejzajimavéjsi spoleénosti ve skupiné OKD, a.s.
nasledujici spolecnosti nebo majetkove ucasti ve spolecnostech:

. Metalimex, a.s.
. Al Invest Bfidlicna, a.s
. Scokolovska uhelnd, a.s. (viastnéna spoleénosti Metalimex, a s.)

OKD Doprava, a.s.

Hodnotu prvnich tfi spolenosti [ze odhadnout standardnimi metodami, dale uvadénymi, ackoli projekce
jejich budouciho mozného vyvoje nelze zcela oéistit od viivu skupiny, ktery lze jen t&€zko kvantifikovat.
Hodnotu spolecnosti OKD Doprava, a.s. na zakladé dostupnych informaci nelze odhadnout s
akceptovatelnou jistotou.
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2. Metody pouzivané pro odhad hodnoty

Vynosova metoda
Vynosova metoda vychazi zvynosl, zejména v podob& dividend a padill vyplyvajicich
z hospodarskych vysledkl dcefinnych spolecnosti

Ocenéni financnich investic vychazi pfi pouziti této metody z jejich vynost evidovanych v oblasti
uctovani o finanénich operacich OKD za minulé roky. Ty ukazuje nasledujici tabulka v mil. KE.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20037
5 5 3 5 0 28 36 108 3

Vazeny prumér uvedenych vynost, pfi vzestupnych vahach po jedné, vychazi 30 mil. K& Absolutni
hodnoly i vypocitany vazeny prumér Ize u finan€nich investic v uetnim objemu 12 mid. K& povazovat
za nevyznamné a potvrzujici vySe uvedenou poznamku. Cena dcefinnych spoletnosti spociva pro
matefskou spoleénost v nééem jiném, nez v ofekavani vynosl z vyplaty dividend nebo podilu.

Majetkova metoda
Majetkova metoda vychazi napr. z likvidacni hodnoty podniku jehoZ akcie nebo podily viastnik viastni.

Pro ocenéni finanénich investic touto metodou bychem potfebovali vedle pedrobnych informaci o
majetku spole¢nosti, jejichz akcie nebo pedily spoleénost OKD vlastni, také dobu neimeérnou vysledku
ocefiovani. Kromé foho tato metoda z praktickeho hlediska nema velky vyznam, nebot' se zcela logicky
nehodi u ocenéni spoleénosti provozovanych bez umyslu jejich ¢innost ukoncit.

Trzni metoda
Trzni metoda vychazi z cen akcii na nékterém z kapitalovych trha,

Takovym zpusobem |ze ocenit pouze spoletnosti, kieré jsou obchodovany na nékterém kapitalovém
trhu. Jedna se napf. o spoleénost Sokolovska uhelna. U té ale na druhé strané vime, Ze pét let, kdy
36,3 % jejich akcii vlastni spol. Metalimex, a.s., nevyplacela Zadné dividendy, coZ jeji hodnotu
z hlediska majitele vyznamné sniZuje.

Vedle toho je nutné posoudit, jak velké mnozstvi akcii se na kapitalovém trhu cbchoduje, a to z hlediska
cenotvorby.

Pred péti lety nakoupila spolecnost Metalimex, a.s. akcie po 735 K¢ za kus. Soucasna cena se pohybuje
okolo 650 K¢ a obchoduje se cca 6 % z celkového mnozstvi akcii. Umisténim vétdiho mnoZstvi akcii na
kapitalové trhy by jejich cena zcela nepochybné klesla. Pokles ceny akcii by byl pfiblizné umérny
nabidnutému mnoZstvi. U spoleénosti Metalimex, a.s. je situace velmi podobna

Ostatni dcefinné spolenosti obchodovany na kapitalovych trzich nejsou. Tato metoda je tedy z hlediska
vyznamnosti ocenéni finanénich investic pouzitelna pouze okrajoveé.

Dalsi dulezite informace :

Vzhledem k tomu, Ze se celd skupina podnik( zabyva komplementarnimi cinnostmi, navazujicimi na
sebe, Ize skupinu téchto spoleénosti z urtitého hlediska povaZovat za jeden produkéni celek. Vysledky
hospodarfeni jednotlivych spoleénosti jsou pfi vzajemném obchodnim vztahu zkresleng. Tyto vlivy lze
odstranit pouze konsolidaci ucetnich zavérek téchto podnikli ve skupiné do jedné souhrnné ucetni
zavérky s vylougenim vzajemnych obchodnich vztahl a vzéjemnych objemu zakladniho kapitalu a
finanénich investic. Teprve takto zpracovana konsolidovana zavérka mize ukazat skuteénou hodnotu a
vykonnost celé skupiny a nasledné i hednotu finantnich investic.

Z t&chto dlvod( bychom pro seriézni ccenéni finangnich investic potfebovali hospodaiské vysledky
véech spoleénosti ve skupiné a to v podrobné formé. K seridznimu ocenéni finanénich investic je
potfeba mit k dispozici i spoleCenské smlouvy a zapisy zvalnych hromad, kde lze nalézt napf.
rozhodnuti o vyplaté dividend v néjaké konkrétni, stale stejné a nebo tfeba i nulové vysi véetné
informace na kolik lel je takto rozhednuto dopredu.

Pokud se sestavuje individualni Géetni zavérka, jakoZto i vySe zminéna konsolidovana ucetni zavérka,
je soucasli jejiho sestaveni i vypocet opravneé poloZky na objem finanénich investic ve vy3i finanéni
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investice do spoleénosti, kleré jsou ve ziraté. Soutasné se o stejnou ¢astku jako je opravna polozka
snizuje konsolidovany hospodarsky vysledek za celou skupinu.

Bez podrobné znalosti hospodaiskych vysledkl jednotlivych deefinnych spoleénosti je stanoveni
hodnoty finan€nich investic pouze spekulaci a hypotézou, kterd se mnohdy vyznamné odchyluje od
jejich realné hodnoty. Tyto potfebné hospodafské vysledky byvaji k dispozici ve spole€nostech obvykle
v prubéhu bfezna. Poté je prekontroluje auditor a ke konci dubna je lze pouzit pro ocenovani
spole€nosti, sestavovani konsolidované zavérky a nasledné tedy k ocefiovani finanénich investic
matefské spoleénosti. V souasné dobé jsou k dispozici takové hospedarské vysledky pouze za rok
2002, a to jesté ve formé, kiera neni dostateéné podrobna. Proto |ze ocenéni finanénich investic pouze
velmi hrubé odhadovat a to s velkou vyhradou co se pfesnosti tyka.
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3. Vliv majoritniho vlastnika na hodnotu minoritniho podilu

Hodnota spoleénosti odhadnuta na zakladé jiz zminénych metod, se vztahuje na celou hodnotu
spolenosti eventuelné na kontrolni podil v takové spoleCnosti. V pfipadé, Ze se jedna o nizdi nez
kontrolni podil je nutno tuto cenu proporcionainé upravit, tak aby odpovidala danem podilu, a poté ji
dale upravit o diskont, ktery reflektuje moznost ovliviiovat chod spolecnosti,

Financni teorie rozlisuje kontrolu nad spolecnosti (drzeni vice nez jedne polaviny hlasovacich prav nebo
na zakladé podstatného podilu hlasovacich prav doplnéného pravomoci fidit podle stanov nebo
dohodou finanéni a operacni politiku spole¢nosti) a podstatny viiv ve spoleénosti. Podil, ktery uplatnéni
takovéhoto vlivu umoziuje ma samozfejmé vétsi hodnotu neZ podil minoritni. Pro podstatny viiv plati
obdobné zavéry jako pro kontrolu nad podnikem. Podstatnym vlivem se rozumi Géast na rozhodnutich o
finanéni a provozni politice podniku. Obvykie tento podil koresponduje s 20-50% podilem na akciich
spolecnosti s hlasovacimi pravy.

V pfipadé, ze drzitel akcii nema na chod spoleénosti Zadny nebo jen maly viiv, je nutné tuto skuteénost
promitnout do ocenéni. Z vychozihc ocenénl na zakladé kontrolniho podilu se tedy odeéita uréita

srazka. V praxi existuje nékolik systémd, nicméné za relativné nejpfesnéjsi je povazovan systém
profesora Bollingera, ktery je shrnut v nize uvedené tabulce.

THida Podil na cq!kuve SraZka ze zakladni‘hodnoty jedne
poctu akeil (%) akcie v siluaci v %, kdy:
neexistuje Existuje
velkoakcionaf velkoakcionar
1
2 10 - 24.9 25 35
3 25-49.9 15 0
4 50-74.9 10 0
5 75-94.9 5 0
6 95-100 0 0

Zdroj: Milos Marik ,Urcovani hodnoty firem”

Srazka je odstupriovana jednak pedle velikosti podilu na hlasovacich pravech (akciich) a je navic
diferencovana v zavislosti na relativnim podilu, tzn. na rozdéleni podilu mezi ostatni drZitele. Pfi pouZiti
srazek uvedenych v tabulce je nutno pfihlizet ke skuteénému stavu.

V pripadé skupiny OKD, a.s. zde existuje silny majoritni viastnik a druhy viasinik — stat s podilem 45%
drzenym FNM CR je efektivn& v roli minoritniho akcionafe s velmi omezenym vlivem na chod
spolecnosti. Z tohoto divodu v naslednych vypoétech pouzivame diskont 15%, ktery podle naseho
nazoru odpovida skutecnému stavu.
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4. Udaje o spoleénosti Metalimex, a.s.

Zalozeni spolecnosti, predmét podnikani

Nazev: Metalimex. a.s.
Sidlo: Stépanska 621/34, Praha 1
(o0} 00000931

Pravni forma: akciova spolecnost

Akciova spoleCnost byla zfizena podle zakona & 243/1949 Sb., a zaklada se na statnim povoleni
udéleném Federalnim ministerstvem zahraniénino obchodu v Praze ze dne 21 11,1989, ¢.|.
7297/62/89, dale na zakladé stanov tymZ ministerstvem schvalenych a na usneseni ustavujici valne
hromady konané dne 23. 11. 1989 osvédcené statnim notarstvim pro Prahu 1 dne 23. 11. 1889, ¢&. |.
1/NZ 288/89 a 1 N 345/89.

Schvaleny predmét podnikani v souladu s &lankem 5 Stanov spoleénosti METALIMEX a. s. zahrnuje
tyto Cinnosti:

. koupé& zbozi za ucelem jeho daisiho prodeje a prodej v réamei Zivnosti volng,

. zprostredkovani v oblasti investic, obchodu a primyslu,

zprostredkovani v dopravé,

zastupovani v celnim fizeni,

provozovani skladu,

¢innost u€etnich poradcu, vedeni ucetnictvi,

provadéni technicko-adruinistrativnich praci,

nakup, prodej a skladovani paliv a maziv véetné jejich dovozu s vyjimkou vyhradniho nakupu,
prodeje a skladovani paliv a maziv ve spotiebitelském baleni do 50 kg na jeden kus baleni —
velkoobchod,

. nakladani s odpady (vyjma nebezpecnych).

Udaje o akciich spoleénosti METALIMEX a.s.

Spoleénost emitovala 921 650 ks akcii na majitele o jmencvité hodnoté 1 000 K& na akcii. VVechny
vydané akcie jsou splaceny. V souladu se stanovami byly wvydany pecuze kmenové akcie, s nimiz nejsou
spojena Zadnéa zvlastni prava. Akcie jsou v zaknihované podobé, ve formé akcii na majitele a jsou
registrovane (ISIN CS0008412458). Akcie jsou neomezend pfevoditelné a jejich pieved je
uskuteciovan registraci tohoto prevodu, provedenou na zakladé pfikazu k registraci pfevodu cenného
papiru a naslednym zapisem ve Stfedisku cennych papirG Praha k tizi pfevodce a ve prospéch Gétu
nabyvatele, a to v souladu s ustanovenimi zakona ¢.591/1992 Sb., v platném znéni.

Spole¢nost nevydala zaméstnanecké ani prioritni akcie a nevydala dosud ani Zzadné diuhopisy.

Akcie jsou obchodovany v RM-SYSTEMU, a.s. a na volném trhu Burzy cennych papirl Praha, a.s.

Vlastnicka struktura

[ Akcionafi spoleénosti Vyse podilu |
["OKD, a. 5., ¢len koncernu KARBON INVEST, a. s. 49 91 % '
KO.P.as. 46,80 % “\
Drobni akcionafi 3.29 % |

Obchodni cinnosti spole¢nosti
Spolecnost zabezpecuje svou obchodni Cinnost prostiednictvim dvou obchodnich divizi:

Divize paliv

uhli Vyhradni export éerného uhli z produkce OKD, a.s. a Ceskomoravské doly, a.s.
Energetické uhli
Koksovatelné uhli

Koks Slevarensky koks
Vysokopecni koks

Import energetické uhli z Ruska
energetickeé uhli z Ukrajiny
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koksovatelné uhli u Ukrajiny
koks z Ukrajiny
antracit z Ukrajiny
energetické uhli z Polska
koksovatelné uhli z Polska
koks z Polska

Trading elektricka energie
zemnl plyn
paliva
oleje a tuky
nahradni dily pro dulni &innost
stroje a zafizeni pro dulni éinnost
dopravnikové pasy

Divize kovil a oceli

Hlinik

Méd

Hofcik

Koncentraty

Qdpady nezeleznych kovl

Barevné kovy (zinek, nikl, cin, clovo, slitiny olova, polotovary z nezeleznych kov()

Svitky Za tepla valcované svitky
Za studena valcovane svitky
Za studena valcované plechy
Pozinkované plechy a svitky
Tluste plechy
Tézké a stredni profily
Valcovany drat
Betonarska ocel
Ingoty

Trubky

Zelezné rudy

Majetkové ucasti spolec¢nosti
Spole¢nost se kapitalovou Ucasti podili na podnikani jinych ¢eskych a zahraniénich asob.

Majetkove Ucasti spolecnosti

Majetkové Gcasti Hlavni predmét podnikani Vyse podilu |

‘ Nakup a prode] zbozi v rozsahu zivnosti valné, zejména pevnych, 5 000 000

SLOVENERGO spol. sr. 0. |tekutych a plynnych paliv, kov(, jejich surovin a polotovaru, SKK
zprostfedkovatelské a poradenska &innost v oblasti obchodu 100.00 % ]

\ Vyhledavani, téZba a zpracovani hnédaho uhli, hornicka &innost,
| zemeédélstvi a lesnictvi, vyroba briket, hnédouhelného prachu a tepelng

: 3 = : T | 1810 564 000
energie, vyroba a rozvod elektfiny a tepla, topnych oleju, nakup, prodej K
J a skladovani paliv a maziv, véetné jejich dovozu, vyroba a dovoz (36,32 %)
\ chemickych latek a chemickych pfipravk(, dalsi souvisejici, navazujici ! #
l a pfidruzené &innosti.

Sokolovska uhelna, a. s.

Postaveni spole¢nosti na trhu

Obchodni spoleénost METALIMEX a.s. si v roce 2002 udrzela svou pozici na zahrani¢nim i fuzemskem
trhu. Svym postavenim se i nadale fadi mezi nejvyznamnéjsi obchodni spoleénosti v Ceské republice s
rozhodujicim zaméfenim na vyvoz.

V roce 2002 patfili mezi nejvyznamnéjsi obchodni partnery spolecnosti METALIMEX a.s. prfedev&im
partnefi z Rakouska, SRN, Slovenska, Polska a Svycarska.

Spoletnost METALIMEX a.s. dne 20. prosince 2002 oficidlng prevzala Certifikat systému fizeni jakosti
podle evropské normy EN 1SO 9001 : 2000. Tim bylo symbolicky zavr§eno dobudovani systému
zarucujicino dodrzovani maximaini kvality obchodnich sluzeb, které firma poskytuje jak v Ceske
republice, lak i v zahraniéi. Akciova spoleénost tak zaroven posilila svoji pozici v souladu s
nadchazejicim vstupem republiky do Evropske unie a navazala na udéleni mezinarodniho ocenéni
Quality Summit Award v cervenci 2001 v New Yorku.
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Drzeni certifikatu jakosti od TUY CERT znamena nejen potvrzeni soutasné vysoké Urovné obchodnich
sluzeb METALIMEXU a.s., ale i pfijeti zavazku tyto sluzby déale zlepSovat smérem k co nejlepdimu
uspokojovani potfeb nasich zakaznika.

Strategické zaméfeni spoleénosti se souslieduje na zajifovani cbchodu s palivy, obchodni servis
energetice a hutnimu primyslu s rozvojem dodavek strategickych surovin.

Prehled vykonu spoleénosti

Ukazatel Jednotka 2000 2001 2002 30.9.2003 | Plan 2003 |
Trzby celkem il K& 14 947 16 878 18 534 16 072 19 700
Mezirocni narust % 12.9% 9,8% 18,9% | 6,3%

- divize paliva Mil. Ké 12 795 12 372 9726 12 000

- divize kovu a oceli Mil. K& 4 083 6 162 6346 7 700
Pocel pracovniku Pocet 99 100 110 119 122
|Produktivita Mil. K&los. 139 163 187 135 161

Dynamika v rozvoji obchodu byla zajisténa novymi aktivitami a novymi zéakazniky. Na rozvoji se podilely
ob& obchodni divize spolednosti, divize paliv i divize kovi a oceli, klerd zaznamenala narist objemu
obchodu hlavné v kovech a surovinach.

Struktura obchodl podie teritorialniho rozlozeni

Teritorium | 2000 2001 | 2002
EU 56% 60% [ 48%
Stfedni Evropa 15% 10% I 15%
Ceska republika 19% 28% 35%
Ostatni 0% 2% 2%

Spoleénost METALIMEX a. s. je prioritné zaméfena na obchodovani s pevnymi palivy, které tvori, stejné
jako v pfedchozich letech, nejvétsi podil na celkovém obratu zboZi,

Expanze obratu s kovy, rudami a ocelovymi vyrobky kazdy rok vyznamné ovliviuje podil obratu téchto
komodit na celkovém obratu spolenosti, ¢ c¢emz svédéi podstatny narst téchto obchodl v roce 2002
oproti rokum predchozim.

Struktura trzeb podle komodit

[Komodita 2000 2001 2002

'{Qemé uhli 52% 55% 45%

[Hnédé uhii 5% 1% 0% |
Koks 18% 16% 7% |
Elekiricka energie 1% 0% 0%

Hutni projekty 18% 16% 17%

Barevné kovy 10% 10% I 13%

[Trading 3% 4% 4%

Zelezna ruda 0% 0% 4% |

Rating spoleénosti

Spoleénosi Metalimex nebyla hodnocena pro potfeby Ratingu Zadnou mezinarodni spoleénosti, K
dispozici je jeji hodnoceni CRA ranking.

Rating Metalimex, a.s. (ke konci pfisluéného roku)

[ 2002 2001 2000
| Metalimex B1 AB  AB
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Pouzity postup pfi stanoveni ndzoru na cenu spolecnosti

Nazor na hodnotu spoleénosti byl zpracovan vynosovou metodou - na zakiadé velného hotovostniho
toku do spoleénosti. Pouzita cena zdrojl byla stanovena na zakladé nasledujiciho propoétu:

Postup vypoétu WACC

[ 2004 I 2005 2006
Struktura kapitalu L
podil cizich zdroju 85,0% 85,0% 85,0%
podil vlastnich zdroju 15,0% 15,0% 15,0%
Sazba dané z pFijmu 28,0% 26,0% 24,0%
Cena cizich zdroju 4,2% 4,3% 4,4% ]
urokova sazba 5.8% 5,8% 5.8%
ocisténa o dan 4,2% 4,3% 4.4%
|Cena vlastnich zdroju 13,0% 13,0% 13,0%
[ rf 5.0% 5.0% 5,0%
! rm 6.0% 6.0% 5,0%
beta 1,000 1.000 1.000
| malo obchodovatelng 2,0% 2,0% 2.0%
[WACC 5,5% 5,6% 5,7%

Predpoklady vioZzené do projekce

Projekce spolecnosti byla zpracovana na zakladé analyzy vysledkll hospodareni za obdobi 2000 az
2002, s vyuzitim informaci o vysledcich k 30.9.2003. Do projekce byly zapracovany narodohospodafske
predpoklady a informace o podilu spolecnosti na trhu.

. Trzby byly modelovany kumulovan& (trzby za prodej zboZi a vlastni vykony) s ristem 3% rocné.

. Naklady na trzby byly stanoveny tak, aby nakladovost méfena k trzbam byla 97,5%.

. Osobni naklady vychazely z pramérného planovaného poétu pracovnikl v roce 2003 (tj. 122) s
meziroénim ristem pramérnych osobnich nakladd o 4%.

. Ostatni provozni vynosy a naklady byly modelovany jako konstanta (dané a poplatky na Grovni
roku 2003, ostatni naklady 400 mil. K&, ostatni vynosy 350 mil. K&).

. Nepredpoklada se tvorba a uZiti opravnych poloZek a rezerv.

. Finanéni vynosy souvisejici se spravou cennych papirl byly modelovany jako zisk v konstantni
vysi 10 mil. KE.

. Ostatni finanéni vynosy jako konstanta ve vysi 350 mil. K&, ostatni financni naklady jako

konstanta ve vy3i 400 mil. KE. Vedle taho byla do nakladl zapo&itéana mozna ztrata z devizovych
operaci jako postupné se sniZujici podil ve vy3i 0,3% az 0% z 60% trZeb, coZ je podil trzeb
realizovany v cizich ménach.

. Urokové vynosy jako 2% z hotovosti, irokové naklady jako 5,8% z piijatych tvérl

. Pro vypocet dané z pfijmu byla pouzita sazba odpovidajici dosud pfijatym zakonnym opatfenim.

. Cisty zisk byl rozdélen — 3% do socialniho fondu, 5% do rezervniho fondu a 80% bylo uréeno na
vyplatu formou dividend.

. Pohledavky byly modelovany ve vazbé na trzby s obratkou 60 dni, zasoby 12 dnu a zavazky ve
vazbé na provozni naklady s obratkou 37 dnu.

. Pro modelovani stalych aktiv byl pouzit pfedpoklad 10% odpisu a investic v kazdorotnim objemu
20 mil. KE (v roce 2006 jako obvykly vypadek po 4 letech pouze 15 mil. K&

a Predpoklada se, ze spolecnost bude vyuzivat kazdoroéni provozni Gvér v objemu 2,56 az 2,77

mid. K& (v roce 2002 ¢inil objem Gvéru 13 6% provoznich nakladu a do konce obdobi projekce
tento podil klesne na 10.6%).

Projekce tvorby zisku a volného hotovostnihe toku do firmy je uvedena v nasledujicich tabulkach.

QOdhad hodnoty spolecnosti Metalimex, a.s. na zakladé vynosovych metod:

[Metoda FCFF DOM
[{(v mil. K&) Interval Stied Interval Stred
Soucel diskontovanych tokl za projekci 899 - 925 912 432 — 485 459
+ Pokracujici faze - perpetuila 2 089 - 2644 2354 411 - 687 533
- Dluh 2 563 2 563
Hodnota produkéni éasti spoleénosti 426 -1 004 718 843-1172 991
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5. Sokolovska uhelna, a.s.

Zalozeni spolecnosti, predmét podnikani

Nazev. Sokolovska uhelna, a.s.
Sidlp: Staré namésti 89, Sokolov 356 00
ICO: 49790072

Pravni forma: akciova spoleénost

Sokolovska uhelna, a.s., byla zalozena Fondem narodniho majetku a zapsana do Obchodnino rejstiiku ke
dni 1.ledna 1994. Do Ffijna 1995 sidlila spolecnost ve Viesové, posléze bylo jeji sidlo pfeneseno do
Sokolova.

Hlavnimi predméty Cinnosti spolecnosti jsou predevsim dobyvani hnedeno uhli, jeho uprava a
transformace na uslechtilé druhy energil a také obchodni &innost s vyslednymi produkty, jimiz jsou :

a hnedé uhli pro primysl a energetiku

. tfidéné hnédé uhli pra pramysl a obyvatelstvo

. brikety pro tuzemské odbératele i export

. energoplyn zejména pro vlastni paroplynoveu elekirarmu

. karbochemické produkty vznikajici pfi vyrobé plynu (hnédouhelny dehet pro vytapéni v ketelnach,

fenolovy koncenirat a kapalny cpavek pro chemicky prumysl a kyselina sirova pro dalsi zpracovani
I koneénou spotfebu)

. elektricka energie z tepeiné elektrarny a paroplynové elektrarny (PPC)

. teplo pro zasobovani Karlovych Varu, Chodova, Nejdku, Nové Role i dalsich obci a prumyslovych
padniku v regionu

. technické plyny (kyslik, dusfk)

e drcené a tfidéné kamenivo pro Ucely podsypu

. tésnici, adsorpéni a rekultivacni jily a jilovce, expandacni jily pro vyrobu liaporu

Spoletnost se také zabyva zahlazovanim nasledku dini éinnosti @ na to navazujici rekultivaéni,
zemédélskou a lesnickou &innosti.

Postaveni na trhu

Sektor dobyvani nerostnych surovin tvofi vice nez 2 % HDP a | pfes pokracujici zmény struktury
energetickych vstupt Ceské republiky ve prospéch uslechtilych druhl energie zlstava podil tuhych paliv v
prvotnich energetickych zdrojich velmi vyznamny (vice nez 50 % v roce 2001). Za posledni desetileti roste
pfedevdim podil zemniho plynu (hlavné dovoz) na prvotnich energetickych zdrojich CR (z 11 % v roce
1890 na vice nez 20 % v roce 2001). Je tieba viak zdlraznit, Ze hruba spotfeba prvotnich energetickych
zdrojit v CR ma klesajici tendenci od roku 1990 (v roce 2001 dosahla 1695 PJ, pokles o 18 % proti
r.1990), coz je déno predevsim Uzkou vazbou mezi spotiebou primarnich zdroju a vyvojem HDP a také
zvysenim efeklivity vyuZiti energii (spotieba energii na jednotku HDP klesla 0 22 % v rece 2001 oproti roku
1690).

V sekioru dobyvani nerostnych surovin aktivné operuje cca 97 organizaci (s vice nez 20 zamastnanci)
Zaméstnanost v sektoru se sniZuje, v roce 2001 to bylo 55 tis. zaméstnancl (meziroéni pokles o téméf
5 %), pficemz primé&rna nominalni mzda se zwvysila na 17,8 tis. K& (meziroéni rust o 7 %). Pokles
zaméaslnancd v sektoru pokracoval i v roce 2002 - 0 cca 4%,

Tézba a spotieba uhli hraje vyznamnou roli v sektoru energetiky CR, nebot témér dvé tretiny elekliiny jsou
produkovany v tepelnych elektraréch. Hlavnim odbératelem uhli je CEZ (cca 60%), daldich 25% tvofi
prumysl a velké teplarny a 15% je uréeno pro lokalni vytapéni a maloobchod.

Hnedouhelné hornictvi zaznamenalo vysoky propad za poslednich deset let, z cca 77 mil. tun vytéZzenych
v roce 1991 na cca 51 mil. tun v roce 2001. V roce 2002 dale tézba hnédeho uhli poklesia na 49,8 mil. tun,
predevéim v disledku zahajeni provozu jademné elektramy Temelin a uzavienim némeckych tepelnych
elektraren ve Schwandorfu a Arzbergu, které odebiraly uhli z Ceské republiky.

Uvedeni jaderné elektrarny Temelin do piného vyrobniho rezimu v roce 2003 zpusobi Castecné dalsi
pokles tézby uhli (hruby odhad o 2,4 mil. tun). Mezi hlavni pfi¢iny patfi snizeni odbéru uhli elektrarenskou
spoleénosti CEZ o 1,6 mil. tun na 26,6 mil. tun. Avéak viivem vy&8iho exportu vyrobené elektiiny v roce
2002 a pravdépodobné i v roce 2003 (oCekavany narlst exportu) neni propad tézby tak vyrazny, jak se v
plvodnich progndzach poéitalo. Na poli vyvozu elektfiny mimo samotny CEZ hraje nové vyznamnou roli i
podnikatelska akfivita spoleCnosti Coal Energy, ktera v roce 2002 vyvezla pres 3 TWh elektfiny (vyroba
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elektrarny Temelin v roce 2002 &inila 5,4 TWh). Akcionafi spolecnosti Coal Energy jsou hnédouhelne
spolecnosti a CEZ.

Na trhu téZby hnédého uhli v CR pasobi ti nejvyznamnéjsi spoleénosti, marginaini podil na t&zbé ma
spoleénost Lignit Hodonin na jizni Moravé. Hlavni hraci - Severoeské doly, Mostecka uhelné speleénost a
Sokolovska uhelna spoleénost operuji v severnich a zapadnich Cechach.

Tézba hnédého uhli a lignitu v CR

I {mil. tun) 1998 1999 2000 2001 2002
Severoceske doly,as. 22.1 21,2 221 22,6 21,6
MUS, a.s. 18,7 13,2 17.4 17.1 16,5
Sokolovska uhelna,.a.s 10.4 9,9 10,3 10,8 10,4
Ostatni — lignit 0,6 0,5 0,5 0,4 1.4

| Tézba celkem 51,8 44,8 50,3 50,9 49,8

Celkové okolo 81 % tézby hnédého uhli v CR je vyuzito pro vyrobu elekifiny a pro dalkoveé vytapéni
(tepelné hospodarstvi), 4 % pro zhodnoceni paliva (vyroba briket) a asi 15 % pro lokalni vytapéni - udaje z
roku 2000. Spoleénost CEZ jako dominantni vyrobce elektfiny odebira celkem cca 60% produkce hnédého
uhli, pficemz hlavnim dodavatelem hn&dého uhli spoleénosti CEZ jsou Severodeské doly, které se podileji
zhruba 80% na nakupech CEZ. Velkoobchodni cena hnédého uhli stagnuje okolo 330 K& za tunu.

CR je gistym exportérem hnédého uhli, dovoz je marginalni. Objem exporiu pokles| z 4,75 mil. tun v roce

1997 na cca 2,98 mil. tun v roce 2001. Dalsi pokles v roce 2002 byl zptisoben ukonéenim nékterych
vyznamnych kontraktd s némeckymi elektrarnami.

Zakladni finanéni udaje hnédouhelnych spoleénosti

K (mil. K&) [ 1999 | 2000 [ 2001 | 2002
Aktiva celkem
Severoceské doly,a.s. 19 446 20 415 22420 22 164
MUS, a.s. 15 259 15 692 17 671 16 B75
Sokolovska uhelna,.a.s 12 950 13 351 14 524 14 175
Trzby
Severoceské doly.a.s 8 461 7913 7 999 7 610
MUS, a.s. 6 608 7192 6 862 6 458
| Sokolovska uhelna, .a.s 5973 5 953 B 463 6 388
Pridana hodnota
| Severoceské doly,a.s. 4 594 4 335 4792 3 876
:MUS, a.s. 3723 4120 4016 3749
| Sokolovska uhelng,.a.s 2 487 3 351 3 491 3160
| HV po zdanéni
[ Severoceske doly,a.s. 1045 827 1113 963
MUS, a.s. -1 055 459 505 621
| Sokolovska uhelnd, .a.s 189 292 463 297
Prehled uhelnych doli podie CEKIA-CRA rankingu
l - 2001 2002 ]
| Teskomoravskeé doly B3 B1
[OKD - Elen skupiny Karbon Invest B2 B2 ‘
| Severodeske doly A5 Ad
| Sokolovska uhelna AbB AB

SU je nejmensi hnédouhelnou spoleénosti v CR, presto si udrzuje vyznamnou pozici na trhu s pevnymi
palivy. Jakeo producent prachového uhli zaujimala 22,38 % trhu v roce 2002, v prodeji tfidéného uhli pak
9,29 %. Spole€nost je vyhradnim vyrobcem a dodavatelem hnédouhelnych briket 2 multiprachu pro
tuzemské i zahraniCni odbératele, zpracovava zhruba tretinu vytézeného uhli ve vlastnich zarizenich.

SU je nejvétSim nezavislym vyrobcem elekirické energie a jejim dodavatelem do rozvodné sité. Vzhledem
k technickym parametrdm paroplynové elektrarny je nedilnou sougasti elekirizacni sité V regionu si SU
udrzuje pozici nejvyznamnéjdiho vyrobce a distributora tepelné energie, zejména ve vychodni casti
Sokolovska a zapadni ¢asti Karlovarska.

Ve vyrobé a prodeji hnédouhelnych karbochemickych produkili je postaveni SU jak na vnitinim trhu Ceské
republiky, tak i v evropském méfitku ojedinélé, nebot produkty s obdobnym slozenim jsou jinde vyrabény
vyluéné na bazi €erného uhli a ropy. Fenolovy koncentrat je zadan predevsim na trhu EU. Hnédouhelny
generatorovy dehet je v tuzemsku v celém produkovaném objemu dobfe uplatnén, a to i v konkurenci
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s obdobnymi ropnymi produkty. V roce 2002 bylo dosazenc také stabilizovaného uplatnéni surového
lehkeého oleje pil vyrobé cementu.

Ostatni produkty (kyselina sirova, kapalny &pavek a stlaceny kyslik) jsou v CR pod silnym konkurenénim

tlakem vyznamngjsich tuzemskych i zahraniGnich vyrobct a pfedevsim z divodu limitovaného objemu
maiji na trhu pouze doplikovou roli.

Udaje o akciich spoleénosti Sokolovska uhelna a.s.

Zakladni kapital Sokolovské uhelné, a.s., k 31. prosinci 2002 &inil 6 782 994 000 K&. Zakladni kapital
spolecnosti ke dni jejiho vzniku byl splacen vkladem zakladatele uvedenym v zakladatelské smlouvé. V
poslednich tfech letech nedoslo k Zadnym zménam ve vysi zakladniho kapitalu.

Akcie spoletnosti

|[Emise ISIN CZ 0005103952 ISIN CZ 0005104067

Pocet kust 5940 204 ks ~ |833 700 ks

Forma CP na majitele na jmeno

Podoba CP zaknihovana zaknihovana

Jmenovitad hodnota |1 000 Ké&/akeii 1 000 Kéfakeii

Objem emise 5945 294 000 K& 833 700 000 K&
Akcie na majitele jsou od 23. kvétna 19396 Akcie nejsou verejné obchodovatelné (z
vefejné obchodovatelné na vedlej§im trhu divodu omezeni jejich pfevoditelnosti) a jsou

Oborpdevalalnest Burzjy cennych papir( Praha, a.s.J, av RM- pfevoditelné jen sj p!fedghozim souhlaszerrll
Systému,a.s. pfedstavenstva

Vlastnicka struktura k 16.10.2003

Identifikacni cislo Pocet akcii Paodil ze zakladniho kapitalu
Fond narodniha majetku Ceské republiky 0041692818 J 302 584 48,69 %
METALIMEX a.s. 0000000931 2 463 747 36,32 %
KERAMOST, a.s. 0048901222 164 G20 243 %
Mésto Karlovy Vary 0000254657 89630 1,32 %
PAL a.s. 0000211222 88 902 1.31 %
Prague Investment Holdings Cyprus Limiled 0090007026 75179 1,11 %
|Glossanna Holdings Co., Limited 0090022008 89 361 1,02 %

Majetkoveé ucasti spolecnosti
Spoleénest se kapitalovou Ucasti podili na podnikani jinych ceskych a zahraniCnich osob.

Malé Versailles, s. r. 0.,
Krizikova 420, Karlovy Vary, 1€ 63505312 (100%)

Predmétem podnikani spolecnosti jsou ubytovaci sluzby a hostinska &innost.

SOMET ENERGY a.s.,
Jednoty 1628. Sokoiov. IC 25107623 (100%)

Predmétem podnikani spoleénosti je koup& zboZi za agelern jeho dalSiho predeje a prode)
a zprostredkovatelska ¢innost v ablasti obchodu.

REQO-SUAS s.r.o., i
Jednoty 1628, Sokolov, 1C 83505401 (100%)

Predmétem podnikani spoleénosti je nakladani s odpady, konzultaéni a poradenska éinnost v oblasti
nakladani s odpady a podnikéni v oblasti nakladani s nebezpednymi cdpady.

SATER-CHODOV spol. s r.o.,
Vanéurova 341, Chodov, IC 62584981 (51%)

Predmétern podnikani spole€nosti je nakladani s odpady a silniéni motorova nakladni doprava.

EKOSOLARIS, a.s.,
Kotojedska 2381, Kroméfiz, IC 25535668 (51,05%)

Pfedmétem podnikani spoleCnosti je zprostfedkovani sluzeb a obchodu, velkoobchod, maloobchod,
vyroba stroji a zafizeni pro v3eobecné UGely (solarni panely). vyroba stroji a zafizeni pro vyuZiti
mechanické energie.
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Coal Energy, a.s.,
Vaclavské namésti 846/1, Praha 1, IC 26485079 (20%)

Predmétem podnikani spoleénosti je obchod s elektiinou, ¢&innost podnikatelskych, finanénich,
organizacnich a ekonomickych poradcd, zprostfedkovani obchodu a sluzeb.

PRODECQ, a.s.,
Masarykova 51, Teplice, 1€ 25020780 (49,5%)

Predpoklady viozené do projekce
Nize uvadime predpoklady pouZité pro vytvofeni modelu spoleénosti Sokolovské uhelné, a.s.

Délka projekce a zakladni pFistupy

Zakladnim predpokladem pro sestaveni projekce pro vypoget trzni ceny spolecnosti metodou
diskontovanych volnych hotovostnich tok( byla skuteénost, ze spoleénost ve své soutasné podobé bude
schopna tvofit vynosy do roku 2023, kdy dcjde v disledku vycerpani zasob uhli k jeji likvidaci nebo k
zasadni pfeméné. Spoleénost bude tedy podle pfijatych predpokladll tvofit volny hotovostni tok do roku
2023 a vynosy z majetku, ktery bude mit v tomto roce k dispozici budou vyuZity k ukonéeni jeji ¢innosti.
Nepredpoklada se zadny dalsi zustatek majetku, ktery by pfipadl akcionafim.

Narodohospodarské predpoklady

Inflace: Do roku 2006 dle dlouhodobé predikce KB, dale 3%
Vynosnost statnich dluhopisd: 5,1% (podle sou¢asné hodnoty
Sazba dané z pfijmu: do r. 2008 28%, dale 24%

Predpoklady o produkci a provoznich nakladech

Zakladem pro zpracovani projekce provoznich vynosl a nakladl spoleénosti byla projekce na obdobi
2003 az 2012 sestavena jejim vedenim. Tato projekce byla upravena podle vysledklu dosazenych za 9
mésicu roku 2003 s pfihlédnutim k vyvoji haspodareni v prub&hu roku 2002.

. Tézba a odbyt uhli: konstantni urovef po celou dobu projekce, pii stalé cené

. Produkce a odbyt pary: konstantni objemy dodavek pfi cenach rostoucich v obdobi 2009 - 2013, po
roce 2013 stala cena

o Produkce a odbyt elektrické energie: staly objem pfi cenach rostoucich v souladu s tempem inflace

Naklady zemniho plynu: konstantni objem pfi ristu ceny v souladu s tempem inflace

Ostatni trzby za vyrobky: konstantni

Ostatni trzby za sluZby: v obdobi 2009 — 2013 rist v souladu s tempem inflace, jinak konstantni
Vyrobni naklady: rust v souladu s tempem inflace

Opravy: hrazené z rezerv do roku 2013 v souladu s pfedpoklady spoleCnosti, dale modelcvana
konstantni tvorba a uziti do roku 2009 a dale rozpousténi rezervy, ostatni opravy rostouci v souladu
s tempem inflace

. Ostatni provozni vynosy a naklady: rast v tempu inflace.

. Ostatni finanéni naklady: rlst v priméru o 2% roéné

. Osobni naklady: pokles poétu pracovnik( do roku 2008 v souladu s pfedpoklady spoleénosti, do
roku 2013 0 1% rocné; rist mezd do roku 2008 o 5% roéné, dale v tempu inflace.

L L] - L]

Predpoklady o fixnich aktivech

. Predpokiada se, Ze uroven dlouhodobych finanénich aktiv nedozna zmén a jejich pfinos pro
spole€nost bude spocivat zejména v zajidtovani specifickych ¢innosti a nikcliv v konkrétnich
finanénich vynosech.

o V oblasti dlouhodobého hmotného a nehmotného investicnich majetku byly pro obdobi 2003 - 2012
prevzaty piedpoklady spolecnosti jak v oblasti investi¢nich nakladu tak odpisi.

. Pro dalsi obdobi byly investiéni naklady modelovany s postupnym utlumem investiéni éinnosti, kay
se pfedpoklada, Ze udrzovani provozuschopnosti fixnich aktiv se bude provadét formou oprav.

. Odpisy jsou modelovany také s postupnym snizovanim, vZdy v3ak vy3&si nez investicni naklady.

Pracovni kapital

. Predpoklada se zachovani konstantni obratky zavazku, zasob a pohledavek
Uvéry

° Predpoklada se splaceni pfijatého Gvéru v souladu s uvérovou smiouvou

. Projekce nepredpoklada pfijeti zadnych dalsich uvérQ.

Tvorba a uziti rezerv a opravnych polozek
. V obdobi 2003 - 2012 byly do projekce prevzaty predpoklady spoleénosti.
. Predpoklada se postupné umoreni opravnych polozek bez dalsi tvorby.
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° Do roku 2018 se predpoklada tvorba a uzZiti rezerv na sanace a rekultivace ve stejném objemu jako
v roce 2012, v poslednim &asovém Useku se pfedpoklada nizsi tverba téchto rezerv a vyssi
cerpani. Po roce 2023 zGstane fond v objemu cca 550 mil. K& na dokonceni rekultivaci.

o Rezervy na dllni Skody budou prubézné tvofeny a Cerpany ve vysi tvorby, stejné jako ostatni
rezervy.

Rozdéleni zisku

. Predpoklada se tvofeni rezervniho fondu ve vygi 5% rocné.

. Do roku 2008 se predpoklada odvod do socialniho fondu v konstantni vysi, po té se jeho tvorba a
Eerpani zvysi v tempu inflace.

° Predpoklada se, Zze nerozdéleny zisk bude zadrZovan ve spolenosti a reinvestovan s vynosem

alespon na urcvni bezrizikove vynosové miry.
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6. Allnvest Bridlicna, a.s.

Zakladni udaje o spolecnosti

Nazev AL INVEST Bridliéna, a.s.

Sidlo Bruntalska 8, Biidlicna, PSC 793 51
IC 26182572

Pravni forma akciova spolecnost

Akciova spole¢nost AL INVEST Bfidlitna, a.s. vznikla dne 29. 11. 2001 na zakladé podepsani Smlouvy o
zpenézeni casti konkurzni podstaty - jak na lokalitu Bfidliéna, tak na lokalitu Tabar, kdy touto asti byly
my3leny Hutni zavody Bfidlicna. Timio aktem se akciova spoleCnost stala souCasti koncermnu KARBON
INVEST, a.s.

AL INVEST Biridligna, a.s. je zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném u Krajského soudu v Ostravé,
oddil B, vlozka 2584.

Spoleénost AL INVEST je piné viastnéna spolecnosti K.O.P.a.s., ktera je piné vlastnénou dcefinou
spoleénosti OKD, a.s.

SpoleCnost AL INVEST Bridliéna, a.s. se orientuje ve svém vyrobkovém portfoliu do dvou klicovych
produktovych segmentd:

. vyroba valcovanych polotovarQ z hliniku a jeho slitin

. vyroby obalovych materiald

. Predmétem podnikani spolecnosti je zejména:

. vyroba a hutni zpracovani nezeleznych kovu a jejich slitin

. vyroba vlakniny, papiru a lepenky a zboZi z téchto materiall

. vyzkum a vyvoj v oblasti pfirednich a technickych véd nebo spoledenskych véd

. slévarenstvi, kovoabrabédéstvi, kovarstvi a daldi éGinnosti zajistujici provoz spolecnosti

Hodnota spoleénosti

Smlouva o koupi tovaren Kovohuti Bfidlicna byla uzaviena v lisiopadu 2001 se spravcem konkurzni
podstaty Kovohuti Bridlina. V tisku se psalo o ¢astce ve vysi CZK 1,2miliardy. Vzhledem k tomu, Ze §lo o
prodej konkurznim spravcem a existoval vice nez jeden zajemce (Pechiney) lze tento prodej povazovat za
transparentni zpusob a dosaZenou cenu za skuteénou trzni cenu.
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7. Zavér

Pro odhad hodnoty jednotlivych spoleénosti byl pouZit median stifednich hodnot vysledkd odhadu hodnoty
vypoctenych nékolika metodami, pfiCemz v pfipadé kazdé spoleénosti povaZzujeme konkretni pouzitou
metodu za nejvhodnéjsi. Z hodnot stanovenych vyse uvedenym postupem byl vypocien 45% podil, ktery
byl dale upraven o 15% diskont, ktery podle naseho nazoru koresponduje se skutecnosti existence silného
majoritniho viastnika popfipadé nizké likvidity akcii v pripadé trzni kapitalizace. Vysledky jsou uvedeny v
nasledujici tabulce.

Souhrn

Hodnota 100% spoleénosti Teoreticka hodnota 45% Upravena (15% diskont)

mid K& podilu K& mio hodnota 45% podilu K& mic

Spoleénost Min Stred Max Min Stred Max Min Stred Max
Metalimex, a.s.
tini kapitatizace za 12 mésicl 1.75 108 1.94 788 848 871 670 720 740
DCF 042 0.7 1.01 185 319 455 161 271 386
DDF 0.85 1.90 1.18 3az 449 531 324 382 451
Wm& = ' = = 243 382 419
Sokolovska uhelni, a.s. kalkulace pro 36% podil kalkulace pro 36% podil
nabidka v pnvatizac 4.20 681 578
rini kapitalizace za 12 mésict: 202 323 413 328 523 669 279 445 569
DCF standardni 337 4 55 5.69 547 736 922 468 6286 784
DCF alternatient 218 3.56 4.79 353 577 776 360 490 660
irini nasobky FrSales 229 3.78 4.87 371 612 BO6 315 520 685
transakéni nasobky F/Sales 2.15 4.23 570 348 665 924 296 582 785
MEDIAN = ' ; 300 578 685
Al Invest Bridlicna
koupé spolednosli 1.20 540 459
Pozanamka.

V piipadé spole¢nosti Sokolovskd uheina, a.s. ve druhém sloupci uvadime hodnetu 100% spolecnost, ve tretim sloupct
pak hodnotu 45% z 36% podilu drzeného spolecnosti Melalimex, a.s.. steiny postup byl pouZit v pfipadié clvrtéha
sloupce.

Nabidka spolecnosti Sokolovska l&Zebni, a.s. na podana v privatizaci podilu statu (50% minus jedna akcie) ve
spolecnosti Sokolovska uhelna, a.s. byla pfepociena na 100% akcii spoleénosti

P/Sales je pomér mezi trzni hodnotou spolecnesii a irZbami spolecnosti

DCF standardni pocita s rezervami na sanace a rekultivace jako "kvazi-diuh”. pridemzZ se predpokiadd, Ze po ukonceni
éinnosti spole¢nosti bude zustatkovd hodnota aktiv stacil na néklady spojené s ukondeni (ézby a é&ili, ze hodnota
rezidudlu bude nula

DCF alternativni pocitd s rezervami na sanace a rekultivace jako soucéasti pracovnlho kapitalu, pricemz se pledpokiada.
Ze konecna rezidudini hodnota bude negativni a je ji tedy nutno odecist

Spolecnost Metalimex, a.s. byla k 31.12.2003 vlastnéna spolecnosti OKD, a.s. z 49.91% (cena pofizeni
460 mil. KC) a spolecnosti K.O.P., a.s. (ktera je 100% vlastnéna OKD, a.s.) z 46,8% (cena pofizeni 558
mil. KC). Tato struktura komplikuje pouziti metody piné konsolidace u spolecnosti Metalimex, a.s.
Spole€nost je konsolidovana metodou ekvivalence. Tato situace podle naseho nazoru nemusi zcela
reflektovat skute€nou hodnotu spoleénosti Metalimex, a.s. ve skuping OKD, a.s. Spoleénost Metalimex
dlouhodobé vyplaci 80% 2z vytvoreného E&istého zisku viastnikim ve formé dividend, a proto lze za
vhodnou metodu pro vypocet jeji hodnoty povazovat metodu diskontovanych dividendovych toku. Dale
jsme pro vypocet hodnoty pouZili metodu diskontovanych penéznich tokl do spoleénosti a cenu akcii na
burze, kiera oviem vzhledem k velmi omezené likvidité akcii a minimalnim obchodovanym objemim neni
relevantni.

SpoleCnost Sokolovska uhelna, a.s. je viastn&na spoleénosti Metalimex, a.s. ze 36,32%. majoritnim
vlastnikem je stat. Z tohoto divodu jsou akcie spoleénosti Sokolovskd uhelna, a.s. finanéni investici
spole¢nosti Metalimex, a.s. a v pfipadé& prodeje této investice by se vynos projevil v cash flow spoleénosti,
nicméné dopad do zisku ve vysledovce by byl ovlivnén cenou porizeni (K& 1,8 mid), kierd by se od
prode|ni ceny musela odecist. Dale pak nelze s jistolou ocekavat, Ze prostiedky ziskané z prodeje {ohoto
padilu by byly pouzity na snizeni dluhu spole¢nosti a tudi? zvyseni jeji hodnoty, protoze je mozné | jejich
jiné pouziti (dalsi finanéni investice aj.). Nelze tudiz s jistotou fici, Ze prodej akcii spolecnosti Sokolovska
uhelna, a.s. by vygeneroval hodnotu pro skupinu OKD, a.s. Hodnota spolecnosti Sokeolovska uhelna, as.
vyznamné zavisi na budoucim vyvoji v privatizace tétc spolenosti. V soucasné dobé vlada vede
exkiuzivni vyjedndvani se spolecnosti Sokolovska t€Zebni, a.s., kierd nabidla za statni podil v této
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spolecnosti K& 2,1 mid. Talo nabidnutd cena je ovSem owvlivnéna existenci dalSich privatizaénich
podminek, zejména pak omezenim prevoditelnosti akcii. V tabulce opét uvadime nékolik metod vypoctu
hodnoly spoleCnosti, pficemZ opét nizka likvidita akcii negativné ovliviiuje vypovidaci hodnotu trzni
kapitalizace spole¢nosti.

Hodnotu spolecnosti Al Invest Bridliéna nelze na zakladé verejné dostupnych infermaci uréit, protoZe doslo
k transformaci spolecnosti a pro novou spoleénost jsou k dispozici pouze hospodarské vysledky za prvni tfi
ctvrtleti. Nicméné Ize se domnivat, Ze minimalni hodnota spoleénosti odpovida cené, kterou skupina OKD,
a.s. zaplatila pfi nakupu z konkurzni podstaty. Podle verejné dostupnych informaci se o tuto spoleénost
uchazel i dalsi investor z oboru (koncern Pechiney) a tudiZ lze dosazenou kupni cenu povaZovat za trzni
Cena sice nebyla oficialné zvefejnéna, ale v tisku uvadéna &astka 1,2 mid K& je velmi pravdépodabna.
Povazujeme tuto cenu za zcela realnou a proto jsme ji zahmnuli do vypoétl. Pofizovaci cena vykazovana v
Ucetni zaverce OKD, a.s. roku 2002 ¢ini 15.85 mil. K¢.
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WACC - zpusob stanoveni ceny kapitalu pro Metalimex, a.s.

Cena kapitalu

Pro potfeby stanoveni hodnoty spolecnosti vynosovou metcdou je nezbytné provést analyzu kapitalu se

zietelem na jeho cenu.

Obvykle se cena kapitalu stanovi na zakladé primérnych vazenych nakladd kapitalu:

D

. " wE
WACC =1 *(1-8)" Zvre*

kde:

g = urokova sazba za poskytnuty cizi kapita

sazba dané z pfijml

D = uroeneé cizi zdroje

Y, = celkova bilanéni suma

E = vlastni kapital

fe = naklady na viastni kapital

Jde o vazeny promér poZzadovanych vynos( z vlastniho a ciziho kapitalu jeZz kompenzuji rizikovost aktiv
Jako vaha slouzi struktura kapitalu (podil uroenych pasiv a vlastniho kapitalu na aktivech, ktera pfimo

generuji produkei).

Struktura kapitalu

Vzhledem k tomu, Ze Metalimex je predev§im obchodni spoleénost, Ize pfipustit pomérmé znaéné

uvérove zatizeni spolecnosti. Do propoétu WACC jsme pouzili hodnotu 85%.

V pripadé Sokolovské uhelné nebylo tfeba do modelu vnaset prili§ velké Uvérové zatiZeni, protoze
spole¢nost je nucena kumufovat hotovost na GCet vytvofenych vlastnich zdroju a je schopna planovat
je)i pozdéjsi vyuziti pri Cerpani rezervnich fondd. Do propoétu WACC jsme pouzili hodnotu 30%.

V pfipadé OKD byly pouzity stejné predpaklady jako v pfipadé Sokolovské uhelné. Do propoétu WACC

jsme pouZili hodnotu 30%,

Efektivni danova sazba

Dosud cinila sazba dané z pfijmu pravnickych asob 31 %. V souladu s piijatou reformou vefejnych
financich dojde v nasledujicich letech k jejimu vyznamnému sniZzeni, a to nasledujicim tempem.

| Obdobi 1 Sazba dané z pfijmu _—l
Do 31.12.2003 31%
2004 28%
2005 | 26%

| 2006 a dale | 24%

Pfedepsanou sazbou dangé z piijmu je zdafovan dafiovy zaklad, ktery vychazi z vykazaného hrubého
zisku upraveného o fadu pfipo€itatelnych a odpoéitatelnych polozek.

Vylveieny zisk za jednotlivé spolenosti byl v minulosti po Upravach v souladu se zakonem zdanén
sazbou uvedenou v nasledujici tabulce

[ Obdobi Metalimex OKD Sokolovska uheina |
2000 8% i 0% |
[ 2001 40% ‘ 53% 0% =
| 2002 | 24% [ 15% 20% 1
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Vzhledem k tomu, Ze se vySe sazby dané rok od roku vyznamne li&i, rozhedli jsme se stanovit sazby
dané z prijmu ve vysi sazby dané zakonem a dale je neupravovat.

Cena vlastnich zdroju

Naklady na vlastni kapitdl jsou zpravidla stanovovany na zakladé modelu CAPM podle nasledujiciho
vzorce:

re= 1%+ B(ri=rm)

kde:

le = naklady na vlastni kapital

e = e tzv. risk free rate, bezrizikova Urokova mira obvykle definovana na zakladé stfednédobych
statnich dluhopisi

fm = trzni urokova mira

8] = je koeficient miry systematického trZniho rizika

Cena vlastniho kapitaiu se obvykle zvySuje o piirazky za riziko zemé, nizkou likviditu akcie a dalsi rizika

Stanoveni bezrizikové miry:

V souCasné dobé se oCekavany vynos 10 letych statnich dluhopisl do splatnosti stejné jako 10 leté
urokove swapy pohybuji v rozmezi 4,6% az 4,8% a od konce roku 2003 maji rostouci trend. Dale se
predpoklada, ze dojde ke zvydeni priméme roéni miry inflace z pfedpckladanych 0,1% v roce 2003 na
3,1% v roce 2004, 2,1% v roce 2005 a 2 5% v roce 2006.

Na zakladé uvedenych skuteCnosti byla pro bezrizikovou miru pouzita sazba 5% (s intervalem
modelovani 4 8% az 5,2%)

Stanoveni rizika trhu

Pro stanoveni rizika trhu byly pouZity standardni hodnoty pfevzaté z publikace ,Aswath
Damodaran, Country Risk and Company Exposure: Theory and Practice, Journal of applied
finance, Fall/winter 03"

1
|

Zemeé D!ouhogg‘t;y rating Celkc;ur'gr:ize:kova Rizikova prémie zemé
Ceska republika Al 6,00% 1,50%
Eurozoéna Aaa 4,50% 0,00%

| Némecko Aaa 4,50% 0,00%
Madarsko Al 6,00% 1,50%
Polsko A2 6,38% 1,88%

| Rusko Ba2 10,50% 6,00%

| USA Aaa 4,50% [ 0,00%

Pro modelovani byl pouZit interval 5% az 7%

Stanoveni systematického rizika trhu 3

Byla pouzita v pfipadé Metalimexu hodnota 0,25 pro nezadluZenou firmu upravena v souladu
s pfedpokladanym vysokym zadluzenim. V pfipadé Sokolovské uhelné byla zvolena hodnota
1.0€ odpovidajici udajum Bloombergu a pro spolecnost OKD byla také vyuZita hodnota
prevzata z Bloombergu (0,31).
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Prirazka za nizkou likviditu akcii

Vzhledem k tomu, Ze akcie vSech spoletnosti jsou velmi malo cbchodovany, byla cena viastnich zdroju
navysena o prirazku za nizkou likviditu akcii ve vysi 2% (v intervalu 1% az 3%) v pripadé
Metalimexu a OKD, 1,75% v pfipadé Sokolovske uhelné.

Cena cizich zdroju

Naklady na cizi kapital jsou stanoveny jako obwykla Urckova sazba, za kierou jsou obchodni banky
ochotny spelecnosti poskytnout dlouhodoby uvér, resp. sazba kupénu obligaci emitovanych spolecnosti,
ktercu je trh ochoten akceptoval.

Vzhledem Kk tornu, Ze nakladové urcky jsou dafové uznatelnou nékladovou polozkou, pouZiva se pro
ocenéni cizich zdroju sazba upravena o tzv. danovy $tit.

ra=cygx (1-1)

kde:
I = naklady na cizi kapital
Cqg = Urokova sazba za poskytnuty cizi kapital
t = sazba dané z pfijmu

Pruméma urokova sazba pro dlouhodobé Gvéry se v roce 2003 pohybovala v intervalu 4.7 az 6,3 %. Za
predpokladu, Ze oekavana inflace by méla plsobit na jeji riist, byla pro stanoveni ceny cizich zdroju
pouzita sazba 5.8% (s intervalem pro modelovani v rozpéti 4,8% az 6,8%) v pripadé Metalimexu a
6,5% v pripadé Sokolovske uhelné.
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Priloha - Ratingové hodnoceni

Rating, zejména pak credit rating je nezavislé ohodnoceni Uvéruschopnosti emitenta cennych papird z
pohledu moznych investorl provadéné nezavislou spoleénosti. Rating se provadi jak pro jednotlivé
emitenty na urovni spoleénosti tak pro jednotlivé zemé (sovereign rating). Nejvyznamnéjsi svétove
agentury jsou Standard&Poor's, Moody's Investors service a Fitch Ibca. Mimo globalnich ratingovych
agentur existuji také mensi lokalni nebo regionalni hradi. V posledni dobé existuje trend k vytvareni joint
ventures nebo jinych volnéjsich svazk( s mendimi agenturami a svétovymi hraci (napf. kooperace mezi
Czech Rating Agency a Moody’s).

Je zvyklosti hlavnich agentur je, Ze rating tUvéruschopnosti spoletnosti nemuze byl vy3si nez .sovereign
rating” tedy rating zemé jejich plvodu. Tato premisa je diskutabilni napfiklad pro rozvojové zemé Jizni
Ameriky, kdy zemé sama muze mit svou Uvéruschopnost negativné ovlivnénou vnéjsim vyvojem
ménovych trhu nebo fiskalni politikou zatimco spolecnost, kiera napfiklad tézi ropu, kterou prodava
pfimo do USA muzZe byt zcela bez probléml a jeji efektivni Ovéruschopnost je tak v pofadku. Z toho
také plyne, Zze rating zemé predchazi ratingu spolenosti. Daldi faktor, ktery do jisté miry negativné
ovlivnil pozici pfednich ,globalnich hracl" jsou nedavné skandaly spojené s Ugetnictvimi velkych firem v
USA a Evropé. Vypovidaci vyznam ratingl nelze pfeceriovat nebot z nedavné minulosti je znamo
nékolik pripadl, kdy byl snizen investiéni rating zdravé spoleénasti z diivodl zvyseného globalniho
rizika.

Viechny hlavni ratingové agentury pouZzivaji do jisté miry podobné postupy a metodologii. Jednim z
rozdilu je pristup agentur ke zvefejnéni ohodnoceni Uvéruschopnosti, ktery se liSi zejména v pfipadé
S&P a Moody's. U agentury S&P mize potencialni klient nejprve podat divérnou Zadost o ohodnoceni.
Je provedena analyzy na jejimz zakiadé klient obdrzi tzv. Indikativni rating. Pokud neni klient spokojeny
s dosaZzenou urovni ratingu, agentura preru$i proces hodnoceni, nevyZaduje poplatek a udaje nejsou
zvefejnény. Zadost i vysledek analyzy bude agentura povaZzovat za divérné. Agentura Moody's hodnoti
emitenty na urcitych trzich bez jejich zadosti nebo souhlasu. Na rozdil od agentury S&P nepovaZuje
agentura Moody's za zadost o hodnoceni za dGvérnou a obecné si vyhrazuje pravo na publikaci
hodnoceni na zakladé informaci od emitenta, bez ohleduj na zZadost tohoto emitenta

Moody's  S&P Filch Ibca
Aaa ARA AN Mejvydsi kvalita uvéruschopnost, vyjimeéns sina schopnost veasného splacen:
Aat AAe AR+
Aa2 A4 Al Velm: vysoka kvalita Uvéruschopnost a velms sina schopnost viasného splaceni
Aad A Ak~
Al A Ar Vysoka kvalila Uvlruschopnost, silng schopnost viasného splaceni, kiard ale mide byl oviivndna nepfizruvymi zménarm
A2 A A
A3 A A
Baa? 288+ BBE+
Baa? BBB BEB Dobré kvalita uvéruschopnost, schopnosl vEasnéha splceni je povaiovana za dostateénou
Baad BRB- BBB-  |Nejnidi stupeh nvesténino ratingu
Bat == BE+
Baz BB BB Spekufativni. naiko Uvéruschopnost s méni dasledkem nepfiznivych ekonomickych zmén
Ba3 BB- BB-
Bt Be B-
B2 B B Vysoce spakulabivii, nziko uvéruschopnosti je pfitomng ale exisluji omezena hranice bazpeénost
B3 B 8-
Caatl CcCC+ cce
Caa2 cC CCC  |Vysoké nziko nedodrieni zavazku, schopnost spiacel zavis! na irvalych pfiznivych podminkéch
Ceald G =4
Caa D ] Nededrieni zévazku ale j@ zde vyhied na castednou ndvratnos! pfi reorganizaci nebo likwdac

Zdrof: jednotlivé spolecnosti, pouzitd metodologie je od spoleénosti Fitch IBCA

Pii hodnoceni ratingu spolecnosti se ratingové agentury zaméfuji zejména na:

e Strukturu a kvalitu aktiv

e Vyvoj trzeb a ziskovosti

. Statni zaruky a vztah k vladé, vliv statnich regulaci na spolecnost

. Finanéni zdroje a sprava poméru aktiv k pasivum

. Rizeni — jeden z nejdlleZitéj§ich nehmotnych faktor(, ktera ovlivni vysledek procesu hodnoceni.
Hlavni oblasti zajmu agentur je Uroveri praxe a schopnost strategie vedeni spolecnosti

. Pravni prostiedni, v néZ se spoleénost pohybuje.

Skupina CKD, a.s. dosud nema rating od Zadné z velkych mezinarodnich agentur. Nicméné existuje
nezavisly rating od spole¢nosti CEKIA — CRA publikovanych na internetovém sevru iopint

Obtize zpusobené strukturou skupiny pfi ratingu lze indikoval vysledky ratingu domaci spoleénosti
CEKIA — CRA. kdy CRA je dcefinnou spolecnosti Moody's.
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Firmy podle CEKIA-CRA hodnoceni

A-1
A-2
A-3
A-4
A-5
A6
B8-1
B-2
B-3
B-4
B-5
B-6

Excelentni v danem odvétvi

Velmi vhodny v pfislu§ném odvétvi
Vhodny v ramci odvétvi

Odvétvové silny

Nadpramérny v prislugném odvétvl
Primérny v daném odvétvi

Mirné podprumérny v daném odvétyi
Meéné vhodny v pfislusném odvétvi
Slaby v ramci odvétvi

Rizikovy v daném odvétvi
Odvétvové nevhodny
Neinvestovat
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