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Znalecky posudels
¢, 90/ 2 /2004

Piedmét posudku :

Ocenéni stamiho podilu akcii ve vysi 45,88 % ve spoleénosti OKD ke dni 31.12.2003

Posudek vyzadal :

Fond Narodniho Majetku, zastoupeny panem Pavlem Kutou a ing. Janem Skurkem,
Rasinovo nabrezi 42, Praha 2, 128 00

Posudek vypracovaly spoleéné :

a) VOX CONSULLT, s.r.o., znalecky ustav a auditorska spoleénost, Na Pankraci 1685 /
19, Praha 4, PSC : 140 29, ICO : 62 57 73 79

b) Komer&ni banka, a.s., odbor Podnikovych Financi a Investi€nino Bankovnictvi,
hlavni centrala Praha 1, Vaclavské namésti 42.

Rozdé&lovnik :
Posudek obsahuje /3? listh véetné pfiloh a byl vypracovan v péti vyhotovenich, z

nichz th obdrzi zadavatel a po jednom vyhotoveni obdrzi kazdy ze zhotovitel(.

Misto a termiin pfedani :

0KD-0C-83




Kapitola 1

’ Z4avér posudku




Znalecky ukol

Znaleckym Ukolem bylo vypracovani znaleckého posudku na ocenéni
statniho podilu ve spoleénosti OKD, a.s., élen koncernu KARBON INVEST, a.s.,
se sidlem 728 30 Ostrava-Moravska Ostrava, ProkeSovo namésti 6 / 2020,
Identifikagni &islo spoleénosti : 00 00 25 93. Cesky stat je drzitelem 45,88 %
akcii o (ISINU 000 510 06551) vtéto spoleénosti. Celkovy pocéet akcii
v zakladnim kapitalu spoleénosti OKD je 24 300 000 ks. Statni podil ve
spolecnosti pfedstavujici 45,88 % tedy &ini 11 148 840 vydanych akcii.

Znalecky ukol byl vypracovan na zakladé smlouvy mezi spoleénosti VOX
Consult, sr.o., Na Pankraci 1685 / 19, a Fondem Narodniho Majetku
podepsané dne 28.1.2004 sterminem piedani znaleckého posudku dne
156.3.2004. Na zakladé udstniho pozadavku FNM a naslednych ustnich jednani
byl termin pfedani znaleckého posudku zadavateli pfesunut na den 26.2.2004.

Pro ocenéni statniho podilu jsme pouzili dvé ocenovaci metody. Pro
ocenéni produkéni ¢asti spoleénosti OKD jsme pouzili vynosovou metodu FCFE
a pro ocenéni neprodukéni Casti spoleénosti OKD — byty, jsme pouzili Trzni
metodu — ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci.

Stanoveni statniho podilu

Zhodnocenim vSech relevantnich informaci a pouzitim dale uvedenych
vypoctu jsme dospéli k nasledujicim vysledkim :

Hodnota produkéni éasti spoleénosti OKD, a.s. zjiSténa vynosovou
metodou FCFE je 2 782 999 000,- K&.

Hodnota neprodukéni ¢asti spoleénosti OKD, a.s. zjisténa trzni metodou
je 1 750 360 000,- K¢.




Celkova hodnota spoletnosti OKD, a.s. stanovena souétem obou
Zjisténych hodnot je 4 533 359 000,- Ké&.

Cena jedné akcie zjisténa podilem vySe uvedenych hodnot je 186,55 K&
a hodnota statniho podilu z této skuteénosti vyplyvajici je 2 079 905 168,- KE&.

Zaokrouhlena cena 45,88% statniho podilu ve spole€nosti
OKD, a.s.

je 2080 000 000,- K&

Poznamka : Vzhledem ke snaze vyhovét pozadavkim zadavatele predat
znalecky posudek o tfi tydny dfive, nez bylo ptivodné dohodnuto a podepsano
ve smlouvé, jsou vSechny hodnoty ovéfené a prekontrolované a tedy seriézni,
av§ak opatiené méné vycerpavajicim komentarem Ci vysvétlivkami.

Znalecké dolozka

Znalecky posudek jsme podali jako znalecky Ustav ustaveny

rozhodnutim Ministra spravedinosti ze dne 31.1.2003,

pod &islem: M - 188 / 2003, zapsany do prvniho oddilu

seznamu Ustavil kvalifikovanych pro znaleckou ¢innost.

Znalecky Ukon je zapsan pod pofadovym Cislem: LYe) / b /,fo o é,
Znaleéné je uctovano podle prilozené likvidace.

VPrazedne: D¢ 2. 2005

Za znalecky ustav prokurista
Dr. Ing. Rudolf Doucha
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I — ——— e

Vypis z obchodniho rejstriku:

Den zapisu: 21.01.1991

Obchodni firma: OKD, a. s., ¢len koncemu KARBON INVEST, as.

Sidlo: Ostrava-Moravska Ostrava, Proke3ovo namésti 6/2020, PSC:
72830

ldentifikaéni &islo: 00002593

Pravni forma: Akciovi spole&nost

Pifedmét podnikani:
- vyroba, instalace a opravy el. stroj a pfistrojo

- zémecdnictvi

- klempifstvi

- zednictvi

- kopirovaci prace

- vyroba a zpracovani paliv a maziv

- vykon zeméméiickych tinnosti

- ubytovaci sluzby

- hostinska &innost

- sménarenska &innost

- silni&ni motorova doprava nakladni

- silni&ni motorova doprava osobni

- vyroba, instalace a opravy elektronickych zafizeni

- nékup, prodej a skladovani paliv a maziv vieiné jejich dovozu s vyjimkou vyhradniho nakupu,
prodeje a skladovani paliv a maziv ve spotfebitelském baleni do 50 kg na jeden kus baleni -
velkoobchod

- vyroba a dovoz chemickych latek a chemickych pfipravki klasifikovanych jako hoflavé, zdravi
Skodlivé, Ziravé, drazdivé, senzibilizujici

- provozovani Eerpacich stanic s palivy a mazivy
- priivodcovskéa &innost v oblasti cestovniho ruchu
- poskytovan( tetekomunikagnich sluzeb

- vodoinstialatérstvi, topenafstvi




- &innost uéetnich poradcl, vedeni tcetnictvi
- montaz, opravy, revize a zkoudky vyhrazenych elektrickych zafizeni

- montaz, idrzba a servis telekomunikaé&nich zafizeni

- vyroba rozvad&cu nizkého napéti a bateni, kabell a vodii

- zastupovani v celnim fizeni

- provozovani 1€lovychovnych a sportovnich zafizeni a zafizeni slouzicich regeneraci a rekondici
- vyroba, opravy a montaz meéiidel

- masérské, rekondiéni a regeneracni sluzby

- specializovany maloobchod

- velkoobchod

- skladovani zbozi a manipulace s nakladem

- prondjem a pujeovani véci movitych

- reklamni &innost a marketing

- pofadani odbomych kurz(, $koleni a jinych vzdélavacich akci véetn& lektorské Ginnosti
- testovani, méfeni a analyzy

- distribuce elektihiny

- obchod s elektfinou

- &innost podnikatelskych, finan&nich, organizagnich a ekonomickych poradcl
- sprava a (drzba nemovitosti

- &innost technickych poradcl v oblasti stavebnictvi

- inzenyrska &innost v investiéni vystavbé

- vyroba tepeiné energie

- rozvod tepelné energie

- provozovani vodovodd a kanalizaci pro vefejnou potrebu

- zpracovani dat, sluzby databank, sprava siti

- poskytovéani software a poradenstvi v oblasti hardware a software

- zasilatelstvi



- vyroba koksu a surového dehtu
- realitni &innost
- Uprava a rozvod uzitkové vody

- sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organizaéné& hospodarské povahy u fyzickych a
pravnickych osob

- nakup a prodej vybudnin

- 1. Homické &innosti ve smyslu ust. § 2 pismene 2), b), c), d), e), f, g). h), i) zak. & 61/1988 Sb.. o
hornické tinnosti, vybusninach a o statni baiské spravé, ve znéni pozdéjsich piedpisu

- a) vyhledavani a prizkum loZisek vyhrazenych nerostu (dale jen “vyhradni loziska")
- b) otvirka, pfiprava a dobyvani vyhradnich lozisek

- ¢) zfizovani, zajistovani a likvidace dilnich d&) a lomi

- d) uprava a zu$lechtovani nerostd provadéné v souvislosti s jejich dobyvanim

- e) zfizovani a provozovani odvall, vysypek a odkalist pii &innostech uvedenych v pismenech a) az
d)

- f) zvl&%tni zasahy do zemské kilry

- @) zajistovani a likvidace starych diinich dél

- h) banska zachranni sluzba

- 1) dilné méncka &innost

- 2. Cinnosti provadéné homickym zpiisobem ve smyslu ust. § 3 pismene a), ¢), e), h). i) aust. § 5
zak. ¢. 61/1988 Sb., o hamické &innosti, vybudninach a o statni bafské spravé, ve znéni pozdéjsich
piedpisu

- ) dobyvani loZisek nevyhrazenych nerostd, vEetné Gpravy a zudlechtovani nerostd provadénych v
souvislosti s jejich dobyvanim, a vyhledavani a prizkum loZisek nevyhrazenych nerosti provadéné k
tomuto ucelu

- ¢) prace k zaji5téni stability podzemnich prostoru (podzemni sana&ni prace)

- ) zemni prace provadéné za pouziti stroji a vybu3nin, pokud se na jedné lokalité pfemistuje vice
nez 100 000 m krychlovych hominy, s vyjimkou zaklddani staveb

- h) prace na zpfistupnéni starych diinich déi nebo trvate opust&nych dainich d&l a prace na jejich
udrzovani v bezpe&ném stavu

- i) podzemni prace spod&ivajici v hioubeni dutnich jam a studni, v razeni &tol a tuneld, jakoZ i ve
vytvareni podzemnich prostord o objemu vétsim nez 300 m krychlovych hominy



- projektovani a navrhovani objektl a zafizeni, které jsou soutasti hornické &innosti nebo &innosti
provadéné homickym zptsobem

- 3. Podnikatelské a jiné &innosti

- provozovani nestatnich zdravotnickych zafizeni, zdravotni pé&e v oboru fyziatrie, balneologie a
16Z&ebné rehabilitace

- poskytovani technickych sluzeb
- maloobchod tabakovymi vyrobky
- provozovani kaltumich a kuttumé-vzdélavacich zafizeni

- pofddani kuttumich produkci, zabav a provozovani zafizeni slouZicich zabavé

Statutami organ - predstavenstvo:

mistopredsedkyné Ing. Helena Bilkov4, r.¢. 565920/0030

pfedstavenstva:
Kladno, Vani¢kova 2211
den vzniku funkce: 01.06.2001
den vzniku &enstvi v pfedstavenstvu: 01.06.2001

pfedseda predstavenstva: Ing. Josef Goj , r.&. 520422/021
Petivaid, Panelova 1573
den vzniku funkce: 30.01.2004
den vzniku &lenstvi v pfedstavenstvu: 01.06.2001

mistopredseda ing. Ivo Zolnerik, r.&. 601127/0089

plfedstavenstva:
Orlova, tast Poruba, Tredniova 1277
den vzniku funkce: 01.06.2001
den vzniku &enstvi v piedstavenstvu: 01.06.2001

Jednani:

Jménem spolegnosti jedna v celém rozsahu pledstavenstvo, ata
bud spole&né v3ichni Senové predstavenstva nebo spoletné
pfedseda a mistopfedseda nebo samostatné jeden &len
pfedstavenstva, ktery byl k tomu piedstavenstvem pisemné
povéien.

Dozoréi rada:
élen: Miroslav Syrovy, r.C. 560816/2582
Havirov - Mésto, J. Hory 1110/4
den vzniku denstvi v dozordi radé: 24.09.2002

&len: Josef Nejezchieba, r.¢. 570521/6055
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Frydek-Mistek, CSA 489
den vzniku &lenstvi v dozorgi radé: 24.09.2002

predseda: Ing. Petr Otava, CSc., r.€. 500324/111
Slezska Ostrava, Bukovanského 1342/11
den vzniku funkce: 01.06.2001
den vzniku &8enstvi v dozordi radé: 01.06.2001

mistopredseda: ing. Jifi Kubica, r.¢. 440101/454
Pribram VI, Marnansks 411
den vzniku funkce: 27.06.2003
den vzniku denstvi v dozordi radé: 01.06.2001

tlen: Ing. Simona Thomasova, r.&. 766222/5318
Slezsk4 Ostrava, Keltitkova 46/1906
den vzniku funkce: 18.06.2002
den vzniku &lenstvi v dozorli rad&: 18.06.2002

&len: Bc. Martina Tichd , r.&. 786114/5072
Praha 1, Maiselova 41/21
den vzniku funkce: 18.06.2002
den vzniku &enstvi v dozorti radé: 18.06.2002

¢len: JUDr. Petra Novakova, r.&. 735316/0012
Ostrava, Poruba, Hlavni {fida 590/111, PSC: 70800
den vzniku funkce: 18.06.2002
den vzniku &lenstvi v dozoréi radé: 18.06.2002

&len: Ing. Marek Sosna , r.& 730308/5097
Orova - Lutyn&, Lesni 813
den vzniku funkce: 18.06.2002
den vzniku &enstvi v dozordi radé: 18.06.2002

Clen: Pavel Hlinény, r.&. 570226/1532
Havifov-Sumbark, Petivaldsk4 267/38
den vzniku 8enstvi v dozorli radé: 24.09.2002

Akcie:
23186502 ks akcie na majitele ve jmenovité hodnoté 1000,- K&

1113498 ks akcie na jméno ve jmenovité hodnoté 1000,- K&

Zékladni kapital: 24300000000,- K&

Ostatni skuteénosti:

- Zplsob zaloZzeni: Akciova spolenost byla zfizena rozhodnutim &,
208/1990 ministra hospodarstvi CSFR ze dne 29.12.1990, &j.
1804/401.

- Den vzniku: 21. ledna 1991.
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- ad 1) Rozhodnutim pfedstavenstva €. 10 ze dne 8.12.1993 byl
majetek, prava a zavazky, s kterymi hospodafila VOJ vioZen ke
dni vzniku do akciové spole&nosti OKD, Revimi banska zachranna
stanice a.s. Akciova spoletnost byla do obchodniho rejstfiku
zapsana ke dni 6.1.1994 pod sp.zn. B 766.

- ad 2) Rozhodnutim pfedstavenstva €. 11 ze dne 8.12.1993 byl
majetek, prava a zdvazky, s kterymi hospodafila VOJ viozen ke
dni vzniku do akciové spoletnosti OKD, Pila - Salma, a.s.
Akciova spolecnost byla do obchodniho rejstiiku zapsana ke dni
27.1.1994 pod sp. zn. B 782.

- ad 3) Rozhodnutim predstavenstva &. 12 ze dne 8.12.1993 byl
majetek, prava a zdvazky, s kterymi hospodafila VOJ viozen ke
dni vzniku do akciové spoletnosti OKD, Doprava, a.s. Akciova
spole¢nost byla do obchodniho rejstiiku zapsdna ke dni 1.1.1994
pod sp. zn. B 767.

- ad 4) Rozhodnutim pfedstavenstva & 13 ze dne 8.12.1993 byl
majetek, prava a zdvazky, s kterymi hospodafila VOUJ viozen ke
dni vzniku do akciové spoleénosti OKD, Inzenyring ménéstvi,
geologicka ekologie a.s. Akciova spole€nost byla do obchodniho
rejstiiku zapsana ke dni 28.1.1994 pod sp. zn. B 775.

- ad 5) Rozhodnutim pfedstavenstva &. 14 ze dne 8.12.1993 byl
majetek, prava a zavazky, s kterymi hospodafila VOJ vioZen ke
dni vzniku do akciové spole&nosti OKD, Ostravsko-karvinské
koksovny, a.s. Akciova spoletnost byla do obchodniho rejstifku
zapsana ke dni 1.1.1994 pod sp. zn. B 740.

- ad 6) Rozhodnutim pfedstavenstva €. 15 ze dne 10.12.1993 byl
majetek, prava a zavazek, s kterymi hospodafita VOJ viozen ke
dni vzniku do akciové spoleénosti OKD, Automatizace fizeni
akciova spole&nost Ostrava. Akciova spolecnost byla do
obchodniho rejstfiku zapsana ke dni 20.1.1994 pod sp. zn. B 773.

- ad 7) Rozhodnutim pfedstavenstva €. 16 ze dne 10.12.1993 byly 2z
VVOJ viozeny do akciové spoleénosti OKD, Rekultivace, a.s. ke dni
jejino vzniku: pozemky, budovy a stavby, stroje a zafizeni,
péstitelské celky, jiny hmotny inv. majetek, nedokon&ené hmotné
investice, poskytnulé zdlohy na HIM, ostatni jméni - vse
specifikovano v OCetnich sestavach. Akciova spole&nost byla do
obchodniho rejstfiku zapsana ke dni 18.1.1994 pod sp. zn. B 777.

- ad 8) Rozhodnutim pfedstavenstva €. 17 ze dne 10.12.1993 byly z
VOJ viozeny do akciové spolecnosti OKD, Bytservis, a.s. ke dni
jejiho vzniku: pozemky, budovy a stavby, stroje a zafizeni, jiny
hmotny inv. majetek, nedokon&ené hmotné investice, poskyinuté
24lohy na HiM, ostatni jméni - v3e specifikovano v uletnich
sestavach. Akciova spole&nost byla do obchodniho rejstfiku
2apsana ke dni 20.1.1994 pod sp. zn. B 785.
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- ad 9) Rozhodnutim pfedstavenstva &. 1 ze dne 25.1.1993 a
dodatkem €&. 1 k tomuto rozhodnuti ze dne 10.12.1993 byl majetek,
prava a zdvazky, s kterymi hospodaiila VOJ, s vyjimkou zavazkil z
homické &innosti z minulych let a zAvazki) z homické &innosti 2
minulych let a zavazk( souvisejicich s atlumem tézby uhelnych
24s0b, na které je poskytovana dotace ze statniho rozpo&tu v rozsahu usneseni viady CR &. 691 ze
dne 9.12.1992, vloZen ke dni

vzniku do akciové spole¢nosti - VOKD, a.s.

Zakiadni jmé&ni spole&nosti je tvoieno nepenézitym vkiadem
zakladatele spodivajicim v majetkové podstaté VOJ a ostatni
majetek bude pfeveden na spolenost ke dni vzniku a.s. véetné
pfevodu na zavazki ve stejném rozsahu. Akciova spole&nost byla
do obchodniho rejstiiku zapsana ke dni 1.1.1994 pod sp. zn.

B 595.

- Dodatkem €. 7 ze dne 23.12.1993 &. 1 pfedstavenstva ze dne
14.1.1981 byl z dosavadnich vnitinich organiza&nich jednotek
(OKD, a.s. DUl Franti&ek se sidlem Homi Such4, OKD, a.s. Dul 9.
kvéten se sidlem po&ta Horni Such4, Stonava, OKD, a.s. Dil
Darkov se sidlem po¥ta Karvina 6, OKD, a.s. Dl Cs. armada se
sidiem Karvini, OKD, a.s. Dll Doubrava se sidlem Doubrava, OKD,
a.s. DOt Lazy se sidlem Orova - Lazy, OKD a.s. Diit Dukla se
sidiem Havirov-Sucha, OKD, a.s. Duil Julius Fudik se sidlem
Petfvald, OKD, a.s. DUl Odra se sidlem Ostrava, OKD, a.s. Ddl
Paskov se sidlem Paskov, OKD, a.s. Bartska obchodni spolenost se
sidlem Ostrava 1, 30. dubna 35, OKD, a.s. Dulni mechanizace se
sidiem Ostrava 1, Ceskobratrsk4 2) ke dni 1.1.1994 ziizeny
odstépné zavody.

Rozhodnutim pfedstavenstva €. 18 ze dne 15.12.1993 byta dnem
31.12.1993 zrudena vnitini organizaéni jednotka OKD, a.s. Dl
Stafi€ s tim, ze veSkery majetek, prava, zavazky a povinnosti
zrudené VOJ byly pfevedeny na VOJ, a.s. Dul Paskov se sidlem v
Paskové.

- Dne 1.1.1994 byla v souladu s ust. par. 476 a nasl. obchodniho
zakouniku uzaviena mezi OKD, a.s. Ostrave se sidlem Ostrava 1,
Proke3ovo nam. 6 a FITE, akciova spote&nost se sidlem Ostrava -
Mar. Hory, Vystavni 8, smlouva o prodeji vnitini organiza&ni
jednotky Bariska vyvojova zakiadna se sidlem v Ostravé - Mar.
Horach, Vystavni 8.

- V obchodnim rejstiiku, oddilu B, viozka 122 se zapisuje
rozhodnuti valné hromady spole&nosti ze dne 3.3.1994, kterym
valna hromada rozhodla o snizeni zakladniho jméni z Eastky

30 922 000 000,-K& na castku 27 800 000 000,-K¢& a to vzetim z
obé&hu 3 122 kust akcii na jméno o jmenovité hodnot& 1 milién K&
kazaa.

- Pravni divod vymazu:

Dodatkem &. 9 ze dne 30.6.1895 k rozhodnuti &. 1 plfedstavenstva
OKD, a.s. ze dne 14.1.1991 od3tépny zavod OKD, a.s. Dil
FrantiSek. od3tépny zavod se sidlem Homi Suchd zanikl slougenim
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ke dni 1.7.1995 s OKD, a.s. Dil Lazy, od5tépny zavod se sidiem
Orlova-Lazy, PSC 735 12.

- Pravni divod vymazu:

Dodatkem &. 9 ze dne 30.6.1995 k rozhodnuti . 1 pfedstavenstva
OKD. a.s. ze dne 14.1.1991 odtépny zadvod OKD, a.s. DU
Doubrava, odtépny zavod se sidlem Doubrava zaniki slouenim ke
dni 1.7.1995 s OKD, a.s. Dfil Cs. armada, od&tépny zavod se
sidlem Karvina, PSC 735 02.

- Pravni diivod vymazu:

Dodatkem &. 9 ze dne 30.6.1885 k rozhodnuti &. 1 predstavenstva
OKD, a.s. ze dne 14.1.1991 od5tépny zavod OKD, a.s. Dil Dukla,
od3tépny zavod se sidlem Havifov Sucha zanik! slouéenim ke dni
1.7.1995 5 OKD, a.s. Dul Lazy, odStépny zavod se sidlem
Orlova-Lazy, PSC 735 12.

- Pravni divod vymazu:

Dodatkem &. 9 ze dne 30.6.1995 k rozhodnuti €. 1 pfedstavenstva
OKD, a.s. ze dne 14.1.1991 odtépny zdvod OKD, a.s. Dl 8.
kvéten, od3té€pny zavod se sidlem Stonava, po¥ta Homi Sucha
zanikl slou¢enim ke dni 1.7.1995 s OKD, a.s. Dal Darkov,
od&tépny zavod se sidlem posta Karvina 6, PSC 735 06.

- |. Slouceni ke dni 31.12.1995 OKD, Automatizace fizeni, akciova
spole¢nost, Ostrava se sidiem Ostrava-Moravska Ostrava,
Gregorova 3 s OKD, a.s., se sidlem Ostrava-Moravska Ostrava,
Prokedovo namésti 6, a to na zakladé usneseni mimofadné Valné
hromady OKD, a.s., konané dne 22.12.1995 a usneseni mimofadné
Valné hromady OKD, Automatizace fizeni, akciova spoleénost,
Ostrava, konané dne 22.12.1995 s tim, ze OKD, a.s. pievzala
veSkeré obchodni jméni, prava a zAvazky OKD, Automatizace
Fizeni, akciova spoleénost Ostrava, se sidlem Ostrava-Moravska
Ostrava, Gregorova 3.

- Mimoifadna valna hromada OKD, a.s. ze dne 22.12.1995 schviélila ke
dni 31.3.1996 slouteni s OKD, Bytservis, akciova spoletnost, se
sidlem Ostrava-Moravsk4 Ostrava, CSA 25 s tim, ze ke dni

sloueni pfebira OKD, a.s. veSkeré obchodni jméni, prava a

zavazky zrudené spole&nosti OKD, Bytservis, akciova spolednost.
Od&tépny 2avod OKD, a.s. Sprava majetku, od5tépny zavod se
sidlem Ostrava-Slezsk4 Ostrava, Cs. armady 25 byl ziizen na

zakladé dodatku €. 13 ze dne 21.2.1996 k rozhodnuti

pfedstavenstva OKD, a.s. ze dne 14.1.1991 ke dni 1.4.1986.

- Slouéeni ke dni 31.12.1896:

OKD, Inzenyring méfictvi, geologie a ekotogie, akciova

spole&nost se sidlem Ostrava, Smetanovo namésti 2 PSC 702 00

s

OKD, a.s. se sidlem Ostrava-Moravska Ostrava, Prokeovo namésti
6 PSC 728 30,

a to na zakladé rozhodnuti fadné valné hromady OKD, a.s. ze dne
7.6.1996 a rozhodnuti mimoradné vainé hromady OKD, Inzenyring
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méiictvi, geologie a ekologie, akciova spole&nost ze dne
7.6.1996, s lim, Ze OKD, a.s. pfevzala vedkeré obchodni jméni,
prava a zavazky OKD, InZenyring méfictvi, geologie a ekologie.
akciova spolelnost a stavéa se jejim univerzalnim pravnim
nastupcem.

- Akcie: viechny akcie jsou akciemi kmenovymi.

- Akcie znéjici na majitele jsou vydany v zaknihované podobé a
jsou vefejn& obchodovalelné.

- Akcie znéjici na jméno jsou vydany v zaknihované podobé.

- Ke dni 2.4.1899 se vymazava z obchodniho rejstfiku odstépny
zavod OKD, a.s. Dllni mechanizace, se sidiem Ostrava 1,
Gregorova 3, PSC 701 00 s tim, 2e vedkera prava a zavazky, vykon
prava vlastnictvi k majetku zruSeného odstépného zavodu OKD,
a.s. DAIni mechanizace pfechdzi dnem 28.2.1999 na OKD, a.s.
Z4sobovani, odstépny zavod.

- Rozhodnuti mimofadné valné hromady OKD, a.s. konané dne
14.12.2001 o prodeji &asti podniku OKD, a.s. se sidlem
Ostrava-Moravska Ostrava, Proke3ovo namésti 6/2020, PSC 728 30.
IC 00002593 - organizaéni slozky podniku OKD, a.s. Dit Odra,
od&tépny zavod se sidlem Petivald, Zavodni ul. 1755, PSC 735 41
kupujicimu DIAMO, statni podnik se sidlem Straz pod Ralskem,
Machova 201, PSE 471 27, 1IC 00002739

- Dodatkem &. 26 ze dne 17. 12. 2002 k rozhodnuti &. 1
prfedstavenstva OKD, a. s. ze dne 14.1.1991 se rudi ke dni 31.

12. 2002 od$tépné zdvody OKD, a. s. DUl Odra, od3tépny zavod se
sidlem Petivald, Zavodni ul. 1755, PSC 735 41, OKD. a. s. Dl
Darkov, 0d$t&pny zavod se sidlem Karvina - Doly, &. p. 2179, PSC
735 02, OKD, a. s. DUl Cs. atmada. od&t&pny zavod se sidlem
Karvina-Doly, ulice Cs. armady &. p. 1, PSC 735 02, OKD, a. s.

DUt Lazy. od3tépny zavod se sidlem Orova - Lazy, & p. 605, PSC
73512, OKD, a. s. DUl Paskov, od§té&pny zavod se sidlem Stafi

& p. 528, PSC 739 43, OKD, a. s. Bariska obchodni spoleénost,
odstépny zavod se sidiem Ostrava-Moravska Ostrava, ProkeSovo
nam. 5, PSC 728 95, OKD, a. s. Energetika, 005t&pny zavod se
sidlem Ostrava-Moravska Ostrava, Gregorova 3, PSC 729 30, OKD,
a. s. Aulomatizace fizeni, od5tépny zavod se sidiem Ostrava -
Moravska Ostrava, Gregorova 3, PSC 729 41, OKD, a. s. Sprava
majetku, od5tépny zavod se sidlem Ostrava-Moravsk4 Ostrava,
Gregorova 3/2582, PSC 701 00, OKD, a. s. Zasobovani, od3tépny
zavod se sidlem Ostrava 1, Gregorova 3, PSC 701 00, OKD, a. s.
IMGE, odS1épny zavod se sidlem Ostrava, Smetanovo namésti ¢. 2,
PSC 702 00, OKD, a. s. Homické muzeum, od&t&pny z4vod se sidiem
Ostrava-Petrkovice, Pod Landekem €. 64 a ve3kery majetek ve
vykonu vlastnického prava, vedkera prava, pohledavky a zavazky
nalezejici k tomuto majetku, s nimz hospodafily zrufené odstépné
zavody, podle stavu ke dni 31. 12. 2002 se svéruji vécné
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pfisludnym néastupnickym vnitfnim organizaénim slozkam - jednotkam
nezapsanym do obchodniho rejstiiku, zfizenym na zaklad® Smémice
€. 172003 predstavenstva OKD, a. s., 8len koncemu KARBON
INVEST, a. s. ze dne 17. 12. 2002. Reditelé vnitinich

organiza&nich slozek a pfipadné jiné osoby jsou opravnéni &init

za OKD, a. s., &len koncemu KARBON INVEST, a. s., jako
zmochnitele, pravni ukony vyluéné na zakladé piné moci v rozsahu

Jim udéleného zmocnéni.

- Mimofadna valna hromada spoleénosti konana dne 22.12.2003 v sidle spole&nosti rozhodla o
uzavieni smlouvy, jejimz pfedmé&tem je prodej &asti podniku prodéavajiciho - OKD. a.s., &en koncemu
KARBON INVEST, a.s., a to vnitini organizaéni slozky - jednotky nezapsané v obchodnim rejstiiku
DUl Barbora se sidlem Karvina-Doly, &.p. 198, PSC 735 02, kupujicimu - DIAMO, statni podnik, Str&z
pod Ralskem, IC; 00002739.

] Dne: 24.02.2004
Udaje platné ke dni 23.02.2004
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Popis spole&nosti OKD, a.s., élen koncernu KARBON INVEST, a.s.
(dale jen OKD, a.s.):

OKD, a.s. je Ceska pravnicka osoba, akciova spolecnost, ktera vznikla dne 21.1.1991 a
sidli v Ostravé-Moravska Ostrava, Prokesovo namésti 6/2020, Ceska republika, ICO
00002593. Hlavnim predmétem podnikatelské Cinnosti spoleénosti je vyhiedavani,
téZba a Uprava ¢emého uhli a karbonského plynu, zpracovani uheinych kalu, odbyt
tuhych paliv, karbonského plynu, hlusin. Spoleénost byla zapsana do obchodniho
rejstfiku dne 21.1.1991 a je evidovana pod Krajského soudu v Ostravé pod vioZzkou
122/B.

Organizaé&ni struktura spole&nosti:

| ZAdkiadn/ organizeéni sohéme OKD, a. a
Stav ke dnl 31. proaince 2002
I VALNA HROMADA !
|| DOZORE! RADA
PREDSTAVENSTVO
H Sekretaridt pfedstavenstva F
OKD, a_s. OKD, a_s.
Dual &s. armada, oda®pny zavod Du! Darkov, oditépny zavod
OKD, a. s. OKD, a_ s.
Ddl Lazy, oditépny zavod Dul Paskov, oditépny zaved
OKD, a s. )| OKD, a_s.
Automatizace fizeni, oditépny zavod IMGE, odipny zavod
OKD, a s. OKD, a_s.
Sprava majetiu, oditepny zavod Energetika, odstépny xavod
OKD, a s. OKD, a_s.
Zasobovani, odstepny zavod Bafiska obchodni spoleénaoat, oditépny zavod
OKD, a_s. OKD, a_s.
Dul Odra, odstepny zavod Hornické muzeum, odstepny zavod
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QOsoby s vétsim nez 10% podilem na spolecnosti jsou:

KARBON INVEST, a.s. 50,0020 %

Fond narodniho majetku Ceské republiky 45,8831 %

Spole¢nost KARBON INVEST, a.s. vlastni ve spolecnosti OKD, a.s. vétsinovy podil.

Spoleénost OKD, a.s. je matefskou spolecnosti rozsahlého konsolidaéniho celku, jehoz
struktura je zobrazena nize.

Konsolidaéni celkek:
Mateiska spole&nost: OKD, a. s.

Odstépné zavody materské spoleénosti:

OKD, a.s. DUl Darkov,odstépny zavod

OKD, a.s. Dul Cs. armada, odétépny zavod

OKD, a.s. DU! Lazy, odstépny zavod

OKD, a.s. DUl Paskov, odstépny zavod

OKD, a.s. Banska obchodni spoleénost, odstépny zavod
OKD, a.s. Sprava majetku, odstépny zavod

OKD, a.s. Automatizace fizeni, odstépny zavod

OKD, a.s. Energetika, odstépny zavod

OKD, a.s. Zasobovani, odstépny zavod

OKD, a.s. Homické muzeum, ocdstépny zavod

OKD, a.s. InZzenyring mérictvi, geotogie a ekologie, odstépny zavod

Dceriné spolecnosti OKD, a.s.:
OKD, BASTRO, a.s.

OKD, OKK, a.s.

OKD, Doprava, akciova spolecnost
OKD, Rekultivace, a.s.

OKD, DPB, as.

VOKD, a.s.

OKD, Banské stavby Ostrava, a.s.
OKD, Tatransky Permon, akciova spolocnost
OKD, PILA-SALMA, as.

OKD, HBZS, a.s.

OKD, Podnikatelska, a.s.

K.O.P., a. s.

METALIMEX a.s.

Sluzby dol( a.s.

AL INVEST Bridliéna, a.s.

SLOVENERGO spal. s r.o.

Ceskomoravské doly, a.s. , élen koncemu KARBON INVEST, a.s.
CM kapitalova, a.s.

EKO-KARBQO, a.s.
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KARBONIA KLADNO, a:s.

Pridruzena spoleénost:
Sokolovska uhelna, akciova spolecnost

Konsolidaéni celek tvofi materska spolecnost a dcenné spoleCnosti a pridruzena
spoleénost, které byly zahmuty do konsolidacniho celku z hlediska vyznamnosti jejich
podilu viastniho kapitalu a obratu na konsolidacnim celku.
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Struktura konsolidaéniho celku:

OKD, 2 o, Sen koncermu KARBO N BIWEST, a.s.

30840 un y

49,40 , ) - vy
L2 Shbydal as. e EXO - KARBO, a3.

e OKD, PLASALMR 2.2
. » Struktura konsolidacniho celku
e OKD,a. s, élken koncernu KARBON INVEST, a.s.
zarok 2002
552 o {OKD, Doprane, akiows spolednost [ s vyjadFenim podilu na ZAkiadnim lapHahi v %
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Vyznamné spoleénosti, nalezejici do konsolidaéniho celku:

Metalimex a.s.

Hlavni Cinnosti je nakup a prodej uhli a koksu, obchodovani s barevnymi kovy a
hutnimi vyrobky. Spoleénost nakupuje hutni polotovary a predava je ke zpracovani
svym obchodnim partnerim.

Metalimex patfi k nejvyznamnéjsim obchodnim spoleénostem se zamérenim na vyvoz.
V roce 2002 dosahia spolecnost obchodni marze 492 299 tis. K¢, provozni vysledek
hospodareni ¢inil 259 640 tis. KE a cisty hospodarsky vysledek za ucéetni obdobi
predstavoval 174 363 tis. K& Obchod s palivy predstavoval v r. 2002 podil 67 %
cetkového obratu spolecnosti. Spoleénost zaméstava okolo 110 zaméstnancd.

AL INVEST BrFidlién4, a.s.

Vyrobni spoleénost navazujici pod novym jménem na dobré tradice Hutni zavody
Bfidlicna, a.s.

Zaméfuje se na vyrobu valcovanych polotovani z hliniku a jeho slitin (hlinikové plechy
pro strojirenstvi, stavebnictvi, energetiku a automobilovy primysl, plechy a hlinikové
folie pro konzervarensky primysi a domacnosti — 66%-ni podil na trzbach) a na
obalové materidly pro potravinarsky, farmaceuticky a tabakovy primyst (34 % trzeb). V
roce 2002 vykazala spolecnost trzby ve vysi 3 390 649 tis. Ké, provozni vysledek
hospodareni Cinil 127 947 tis. K& a Cisty hospodarsky vysledek za ucetni obdobi
predstavoval 16 123 tis. KC.

Spoleénost zapada do skupiny, jak z pohledu vazeb na obchodovani skupiny se
surovinou hlinikem, tak i z pohledu regionainiho — jeji akvizice znamena dalsi
posilovani jiz tak silné pozice v regionu moravsko-slezska. Divestice neni na poradu
dne, zaclenéni do skupiny dava smysl, firma je majiteli OKD shledavana jako
perspektivni.

V soucasnosti je vytizeno 95 % jejich kapacit. Spolenost je silné podinvestovana, na
pristich 5 let je zamérem investovat veskeré voiné prostredky (900 — 1 300 mil. Kc),
véetné odpist do rozvoje a novych technologii. Spolecnost zaméstnava okolo 1 300
zaméstnanci.
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Kapitola 4

Popis obchodniho prostfedi OKD
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Ekonomické prostredi
Zakladni vychodiska pro makroekonomické hodnoceni a projekce

Veskeré hodnoceni makroekonomické situace a tvorba predikci nejvyznamnéjsich
ukazatell vychazi z nasledujicich predpokladl.

Vnéjsi prostfedi

Stav svétové ekonomiky se zlepsuje v zavislosti na oziveni v USA | Japonsku a patme i
konci stagnace v eurozéné. Ekonomika USA pfesla v 2. pololeti 2003 do dynamického
rustu, dosud se vSak opozduje narist vytvaienych pracovnich mist. Dale se rozviji
dvojity deficit bézného Uétu a verejnych financi. Riziko pro svétovou ekonomiku
predstavuje rychia depreciace dolaru.

Konjunktura v EU byla v roce 2003 slaba, zemé unie v podstaté stagnovaly. V
soudasnosti se ale zda, ze uz bylo dosazeno dna zpomaleni a pro rok 2004 se
predpoklada oziveni. TH nejvétsi ekonomiky eurozony maiji také vieklé problémy s
vefejnymi financemi, znovu se rozviji spor kolem interpretace Paktu stability.
Ocekavame, ze dolarové ceny ropy v prubéhu roku 2004 postupné klesnou, ale jejich
uroven bude zfejmé vyssi , nez byl pfedpoklad minulé predikce.

Rozsireni EU vstoupilo do posiedni faze. Referenda o pfistoupeni v pfastupujicich
zemich probéhla uspésné. V této chvili uz Ize s rozSifenim v kvétnu 2004 podcitat zcela
realné.

Ménova politika

Ménova politka Ceské narodni banky je provadéna v rezimu cilovani inflace,
formulovaném v jeji Dlouhodobé ménové strategii. Inflaéni cil ma pro obdobi 2002 az
2005 podobu pasma pro meziroéni rast indexu spotfebitelskych cen. Cilové pasmo
rovnoméme kiesa z urovné 3 - § % v lednu 2002 na uroven 2 — 4 % v prosinci 2005. V

pfipadé narazovych zmén predem definovanych exogennich faktorti 1ze uplatnit rezim
vyjimek z pInéni inflaénich cild.

Spotrebitelské ceny byly v roce 2003 témér stabilni a inflace se pohybuje hiuboko pod

rovni cilového pasma CNB. K 1. srpnu 2003 CNB snizila své tii zakladni sazby (2T
repo sazbu na 2 %, diskontni sazbu na 1 % a lombardni sazbu na 3 %). Uvedené
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sazby jsou nastaveny na nejnizsi urover od vzniku samostatné CR a jsou srovnateiné
s obdobnymi sazbami v eurozéné, urokovy diferencial je prakticky nulovy. Soutasna
podoba vynosové kfivky ma klasicky tvar, signalizuje olekavani stability zakladnich
sazeb s urcitou tenzi k jejich zvySovani.

Predikce vychazi z predpokladu stability zakladnich urokovych sazeb pocatkem roku
2004 a poté jejich mimého zvySovani, které bude piimérené cenovému vyvoji a aktivité
domaci i evropské ekonomiky.

Fiskéini politika

Zpomaleni rustu deficitu primami bilance naznacuje, ze se expanzivni charakter
fiskalni politiky snizuje. Na strané pfijml doslo za posledni dva roky k naristu slozené
danové kvéty, zvysila se vaha prfimych dani. Struktura vydajové strany je zatizena
rostoucim podilem socialnich mandatomich vydajd.

Vedle pfimych vydaji spojenych s transformaci nesou vefejné rozpoéty naklady
spojené s pfiblizovanim urovné infrastruktury a ekologickych norem standardim zemi
EU a naklady spojené s piizpusobovanim politik a pravniho a institucionainiho ramce.
To vSe vytvari uzky manévrovaci prostor pro realizaci efektivni fiskaini politiky a
soucasné neumoznuje bez realizace reformnich krokl snizit podil vefejnych vydaji na
HDP. Z vyvoje verejnych financi je patma existence strukturdinich problémU; deficity
verejnych rozpoétli nemaji cyklickou povahu. Vydaje jsou pouze z&asti alokovany do
oblasti, které by z dlouhodobého hiediska vyvoldvaly pozitivni multiplikacni efekty.

Zakladnim nastrojem k zajisténi poklesu fiskalniho deficitu a dosazeni cile reformy
vefejnych rozpoctl, kterou vypracovalo Ministerstvo financi, a kterda byla schvalena
usnesenim viady ¢. 624 z 23. ¢ervna 2003, bude stanoveni zavaznych stiednédobych
vydajovych ramci, které budou limitovat objem vydajl statniho rozpoétu a statnich
fondd v horizontu let 2004 az 2006 a umozni ziskat kontrolu nad vyvojem vydajl.
Vydajové stropy a pravidia postavena na stiednédobém rozhodovani povedou k
adresnéjsimu stanoveni vydajovych priorit, a tim i k lepsi efektivnosti rozpoétoveé
alokace. Soufasné dojde k posileni programového financovani v ramci statniho
rozpoctu. Tyto zmény by mély byt zohlednény v novych rozpocétovych pravidlech.

Strukturaini politiky
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Strukturdlni opatreni na trzich produktl, prace a kapitdlu se zaméfuji na vytvafeni
podminek pro zvySovani ristového potencialu ekonomiky, jeji konkurenceschopnosti a
na zvy$ovani zaméstnanosti. Jde zejména o liberalizaci trh( a dalsi kroky zamérené na
snizovani a zjednodusSovani administrativni zatéze pro podnikatele pfi zakladani a
vedeni firem, zlepSeni vymahatelnosti prava (zrychlenim a zefektivnéni ob&anského
soudniho fizeni v obcanskych a obchodnich vécech) a zkvalitnéni pravnino ramce
vystupu z trhu (rekodifikace Upadkového prava). Postupné se zaénou projevovat kroky
vlady, sledujici zvySeni pruznosti trhu prace - korekce systému statni socialni podpory
a davek socidlni péce, zejména korekce vyplaceni davek socidlni potfebnosti.
Vysledkem vSech téchto opatreni by mélo byt zkraceni doby reakce nabidkové strany
ekonomiky na poptavkové impulsy, lepsi alokace zdrojl a tvorba novych pracovnich
pfilezitosti. Budou pokracovat restrukturalizaéni procesy, privatizace a napravy
cenovych distorzi.

Cilem reformnich opatfeni je prispét ke zvySeni adaptability ekonomiky viéi §okim a
stimulace pfilivu zahrani¢nich investic. Tato opatfeni by méla pfispét i k vyvdzenému
rozvoji regiond a zachovani socidlniho smiru. Atraktivnost ceské ekonomiky pro
zahraniéni investory dand makroekonomickou stabilitou, hospodarskou perspektivou,
geografickou polohou a umocnéna kodifikovanym systémem investiénich pobidek se
jesté zvysi po pfistoupeni k Evropské unii.

Regionalné orientovana opatreni se budou i nadale zamérovat predevsim na zvyseni
zaméstnanosti a snizeni nezaméstnanosti v problémovych a utlumovych oblastech a
na urcité skupiny obyvatelstva, kterym hrozi socialni vylouceni (obtiznéji adaptabilni, s

podminky, o zvySeni mobility pracovniki mezi profesemi, odvétvimi a regiony. Socialni
politka se bude orientovat na zvySeni motivace praceschopného obyvatelstva k

preferenci prace pred zavislosti na socialnich davkach.

Ratingy dlouhodobych zévazki Ceské republiky

Devizové 24vazky Korunové zavazky
Moody’s A1l Al
Standard & Poor’s A- A+
Fitch A- A

Vsechny vyznamné mezinarodni ratingové agentury fadi Ceskou republiku do
investi¢nich stupnd.
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Predpoklady budouciho vyvoje

Pozice v ramci ekonomického cyklu

Produkéni mezera identifikuje cyklickou pozici ekonomiky a vyjadiuje vztah mez
hrubym domacim produktem, odhadnutym statistickym dradem, a potencidlnim
produktem. Vypoéty naznacuyji, ze se zapoma produkéni mezera postupné uzavira, ve
3. étvrtleti 2003 dosanhla jiz jen cca -0,2 % potenciainiho produktu. Ekonomiku v této
fazi cyklu neni vhodné stimulovat expanzivnimi politkami, ale spiSe politikami
zamérenymi na zvySeni riustu ekonomického potencialu a zejména souhmné
produktivity vyrobnich faktort.

Potencialni produkt v ceské ekonomice mezirocné roste tempem okoto 2,5 %. K ristu
potencidiniho produktu prispivd zlepSovani nabidkove strany ekonomiky diky prilivu
primych zahraniénich investic. Rovnéz Ize ocekavat pozitivni efekty reformy verejnych
financi. Naopak za hlavni prekazky branici vyssi dynamice ekonomického potencialu a
posilovani konkurencni schopnosti ekonomiky je treba povazovat nékteré parametry
institucionalnino prostiedi (napf. nedostateénou pruznost trhu prace, $pathou
vymahateinost prava ¢i existujici bariéry vstupu ekonomickych subjektl na trh a
vystupu z ného).

Vykonnost ekonomiky

\ porovnani s vyvojem v USA a Asii, kde byl jiz v poloviné roku 2003 registrovan
vyrazny vzestup ekonomického vykonu, zlepSeni dosazena v eurozoné jsou prozatim
skromnéjsi. V predpovédich v§ak sili nazor, Ze ekonomicka aktivita v pfistich mésicich
zrychhi, avsax navrat ke svému potencidlu se neocekava drive nez v prvni poloviné
roku 2004. Prichod vzestupné faze hospodarského cyklu by mél byt podporen
zlepsenim financnich bilanci firem, zesilenim efekiu expanzivni ménové politiky,
neexistenci vyraznéisi vnitmi &i vnéjsi nerovnovahy, zmimeénim inflace a promitnutim
globalniho oziveni do silnéjSi poptavky po exportu.

Na druhé strané existuje nékolik limitu sily oziveni. Dusledkem silné mény budou
pravdépodobné ztraty podili na exportnich trzich. Fiskaini politika nebude mit k

dispozici takovy stimulaéni potencial, jako maji ostatni regiony svéta.

Jiz tretim rokem byla slabym mistem rUstového procesu domaci poptavka, jejiz
meziroéni rist se pohyboval kolem 1 %. Na nizké domaci poptavce se podilela jak
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spotieba domacnosti, tak mala investicni aktivita. Zpomaleni ristu spotfeby
domacnosti pod dlouhodoby primér bylo disledkem nizSiho ristu mezd, zvygené
nezamestnanosti i obav obyvatelstva z budouciho vyvoje. Nékolikalety pokles
investicni aktivity mél své priciny nejen v nadmémeé zadluzenosti podnikl, ale i v
rozsahu nejistot, které negativné ovlivhovaly investiéni klima v Evropé.

\/ reakci na oCekavané oziveni a pokles inflace se na ekonomickém ristu ve druhé
poloviné roku podilela pfedevsim spotfebitelska poptavka. Ta by podie aktualizované
predikce investicni banky J. P. Morgan méla v roce 2003 vzrist 0 1,6 % a v roce 2004
0 2,4 %, pii€emz v obou letech se predpoklada jeji predstih pied ristem HDP. Pfechod
dynamiky investic do kladnych Cisel se pravdépodobné bude realizovat az v roce 2004,
nebot rozhodovaci procesy o investicnich projektech a jejich realizace vyzaduji uréity
das. | pfes prevazujici synchronizaci hospodarského cyklu v ramci seskupeni zemi
Evropské unie se v dobé prechodu z recese do faze oziveni vyskytuji i urcité rysy
divergencniho vyvoje.

Zatimco ECB pracuje s vymezenim potencialnino produktu v rozpéti 2,0 % az 2,5 %,
fada analytickych pracovist usuzuje, ze jde o odhad nadhodnoceny. K argumentim
této teze patfi fakta o velmi nizkém ristu produktivity prace v poslednim obdobi,
doprovazeném rustem miry nezaméstnanosti.

Pro CR vysledek HDP za treti tvrtleti ukazal, Ze se i ¢eské hospodafstvi dostava do
faze oziveni. Zatimco v prvnim &tvrtleti Cinil meziroéni st HDP 2.4, ve ctvrtleti tietim
doslo k akceleraci na 3,4%. Uspéch ceské ekonomiky je zfejmy predevéim pii srovnani
s nadimi zapadnimi sousedy. némecka ekonomika ve 3. étvrtleti meziroéné o — 0,2%
klesala, ekonomika eurozony si polepsila pouze o 0,3%. Na druhé strané slovenska
ekonomika rostia rychleji (+4,2%), lépe se dafilo i Polakim (+3,9%). Naopak madarska
ekonomika rostla pomaleji (+2,9%).

Za zrychlenim ekonomiky CR stoji predevsim vysoka spotieba. Meziroéni rist vydajl
na konecnou spotiebu domacnosti se zvysil o témeér 7,2%. Spotrebiteiskou poptavku
stimuluje pfedevsim vyssi disponibilni duchod jako dusledek rdstu nominalnich a diky
nizSim spotfebitelskym cenam také vyssiho ristu realnych mezd. Rozpocdtove omezeni
ceskych domacnosti pak zmékéuje stale vétsi ochota se zadluzovat. Spotrebitelé celi
jednak stale $irSi nabidce spotiebitelskych ubérl a nakuplu na splatky, jejich
dosazitelnost zvysuji i nizké drokove sazby.
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Asi nejvétsim prekvapenim vystedkl roku 2003 je mnohem silnéjsi nez ocekavané
oziveni investicni aktivity. Kombinace nizkych urokovych sazeb, stabilniho kurzu
koruny a prvnich signail pocinajiciho oziveni svétové ekonomiky stimuluje domaci
investicni aktivitu. Meziroéni rist investic dosahl 3,9%, kdyz rostly predevsim stavebnij
investice. Prispévek Cistého exportu byl negativni.

Protoze se silna spotrebitelska poptavka udrzela podle vSech indicii i ve zbytku roku,
lze predpokladat, ze odhad celoroéniho mistu 2,8% je sice redlny, ale muze se ukazat
jako mimé podhodnoceny. Pro rok 2004 1ze pocitat s mimou akceleraci, zméni se vSak
zfejmé struktura riistu. Vy3si spotfebitelské ceny (predevdim diky darnovym upravam)
povedou ke zpomaleni spotrebitelské poptavky. Jeji misto by méla nahradit zvysujici
se investicni aktivita. Postupné by se mél projevit i pozitivni pfispévek Cistého exportu.

Rast cen

Spotrebitelske ceny zistaly az do konce roku 2003 stabilni. Hladina spotiebitelskych
cen se od poloviny roku 2001 pohybovala ve velmi Gzkém koridoru. V pribéhu roku
2003 byl poprvé od pocatku transformace nékolikrat zaznamenan jeji meziroéni pokles.
Obavy z deflatniho vyvoje se ukazaly jako neopodstatnéné vzhiedem ktomu, ze
nékteré nakladové faktory, napf. sménny kurz a svétové ceny potravin a surovin,
postupné prestavaly tlacit na pokles cen.

V roce 2003 dosahla praméma mira inflace 0,1 %. Tak nizka inflace byla naposledy
Zaznamenana v roce 1987, oviem za zcela jinych ekonomickych podminek. Proti ristu
cen pusobilo zejména silné konkurenéni prostfedi na domacim trhu. Rovnéz rlist cen
mineralnich paliv na svétovych trzich ve 2. pololeti 2003 az ke 30 USD/barel byl tumen
vyraznou upravou sménného kurzu koruny v(éi dolaru (prumémé meziroéni posileni ve
2. pololeti 0 cca 11 %) a nepromitl se do riistu cen pohonnych hmot.

Vroce 2004 Ize olekavat, ze predevSim v disledku zavedeni nezbytnych
harmonizacnich Uprav v oblasti nepiimych dani dojde ke zrychleni ristu cen. Priméma
mira inflace se proto odhaduje vintervaiu se stfedem 3,1 %, pri pfispévku
administrativnich cenovych opatieni ve vysi 2,8 procentniho bodu. Hiavni pfi¢inou
vysS§i prognozy inflace je pfesun DPH u cen verejného stravovani ze snizené do
zakladni sazby. Naproti tomu pfipadny rychlejsi rast cen najemného proti stavajicimu
navrhu MF by vzhledem k nizké vaze najemného vzniklého regulaci nemél na cenovy
vyvoj vyznamnegjsi vliv.
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Diferenciace ve vyvoji ¢lenskych stata EU

Podle udajl za 2. &vrtleti 2003, kdy praméme tempo ristu HDP v EU é&inilo 0,5 %
mezirocné, tvorilo skupinu zemi se zapomym rustem Némecko, Francie, Dansko a
Portugaisko. Na druhé strané st pies 2 % mélo Recko, Spanélsko a Irsko.
Charakteristickym rysem skupiny zemi s poklesem ekonomického ristu jsou
pfedevsim problémy s pinénim rozpoctovych zavazkd. Na druhé strané ve skupiné
zemi s nadprumémym rUstem maji vyznamnéjSi zastoupeni zemé dohanéjici
vyspélejsi ekonomiky. Podle poznatki o vyvoji minulého hospodarského cykiu Ize
usuzovat, ze v nastupujici fazi oziveni dojde k prohloubeni diferenciace temp
ekonomického ristu.

Hlavnimi faktory tohoto trendu by mély byt odliSnosti v mife zdanéni firem, pruznosti
trhu prace a odchylek od potencialu ekonomiky. Ke kli€ovym strukturalnim parametrim
ekonomiky, které jsou dulezité zejména pro tvirce hospodarské politiky, patii odhad
tempa rustu potencialniho produktu, produkcni mezery a vyuziti produkénich zdrojd.
Vzhledem k tomu, Ze jde o indikatory propoCtové a nikoliv konkréné zjistované, a s
prinlédnutim k déle trvajici - trileté - sestupné fazi hospodarského cyklu, je tfeba k
vysledkiim odhadu pristupovat obezfetné.

Nezaméstnanost

Do budoucna je pravdépodobné zastaveni ristu nezaméstnanosti pfi udrzeni jeji
diferenciace mezi jednotlivymi zemémi EU. Na pocatku sestupne faze hospodafskéno
cyklu byl nist nezaméstnancsti jen mimy, coZ bylo ddsledkem vétiiho podilu

zaméstnanosti ve stabilnéjsim sektoru sluzeb.

V roce 2003 odolnost trhu prace oslabila a priméma mira nezaméstnanosti v Ceskeé
republice vzrostla na 9,9 %, koncem roku dosahla 10,3 %.

Vyvoj nezaméstnanosti je ovlivhovan zejména tlaky na rist produktivity prace, ale i
administrativhimi opatrenimi, jako napf. zvySovani véku pro odchod do dichodu.

Z hlediska mezinarodniho srovnani byla nejvydsi nezaméstnanost v zafi ve Spanélsku
(11,2 %), v talii (9,6 %) a v Néemecku (9,6 %), nejnizdi pak v Nizozemsku (4.2 %), v
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Rakousku (4,5 %) a v Irsku (4,7 %), coz je disledkemn odliSnosti zemi v charakteru a
pruznosti trhu prace.

Obchodni bilance

Zatimco jesté v roce 2002 bylo v Ceské republice tempo vyvozu vyssi ne? tempo
dovozu, v roce 2003 se tyto pozice vymeénily. Jde o dusledek posileni eura, které
pravdépodobné obdobnym zplisobem ovlivni i tendenci vyvoje v roce 2004, kdy se
ocekava rust vyvozu o 4,5 % a dovozu o 5,6 %, coz by znamenalo vyrazné zrychleni
oproti roku 2003.

V dal$im vyvoji bude tudiz pravdépodobny rist schodku obchodni bilance, av$ak bez
vyraznéjSiho ovlivnéni vnéjdi nerovnovahy. Vyplyva to z faktu, ze vétSina zemi
Evropské unie vykazuje prebytek na bézném tctu platebni bilance. Pouze u mensiho
poétu stati se v kontextu s procesem dohanéni zemi s vySSi ekonomickou udrovni
vyskytuje schodek bézného uctu. Jeho vySe je vSak takova, 2e umoznuje
profinancovani béznym zptisobem.

Uroky

V ekonomickém prostiedi, které signalizuje jen pozvoiné zvySovani ekonomického
nistu, pokles inflace a silnou ménu, 1ze ocekavat, Ze urokové sazby se udrzi na nizké
urovni po delSi dobu. V pristich Sesti mésicich vSak nelze vyloucit takovou situaci, pfi
které EURO nadmémé posili a bude tfeba opét snizit urokové sazby. Evropska
centraini banka vsak ziejmé bude tolerovat mimé nadhodnoceny kurz EURA v
pripadé, ze bude pfesvédcena o tom, ze evropska a globalni ekonomika se pohybuje
na udrzitelné rustoveé trajektorii.

V CR pokracoval v priibéhu roku 2003 dlouhodoby pokles tirokovych sazeb, v srpnu a2
fijnu dosahovaly svého historického minima. Cenova stabilita, absence domacich
i vnéjsich inflaCnich tlakt a snizeni urokovych sazeb Evropské centraini banky vedly ke
snizeni zakladnich sazeb CNB na dosud nejnizsi uroven, jejich dal§i snizovani
v nejblizSim obdobi vSak neoCekavame.

Snizeni se promitlo do poklesu kratkodobych urokovych sazeb na mezibankovnim trhu
ado zmény sklonu wvynosove kiivky sazeb PRIBOR, kterda je nyni rostouci
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V poslednich tydnech roku 2003 vSak sazby mimé rostly na delSim konci vynosové
khvky.

V roce 2004 piedpokladame postupny rist inflace pfedevsim jako disledku promitnuti
danovych uprav a oéekavaného vyvoje cen ropy, potravin, a oziveni domaci i svétové
ekonomiky. Nastane tak urCité pnuti podél celé délky vynosove kfivky a projevi se tlak
na zvyseni zakladnich Urokovych sazeb, ale zfejmé az po kvétnu 2004.

V predikci urokovych sazeb, se bere ohled na hloubku poklesu v roce 2003, ale i na to,
Ze jiz doSlo ke zméné tendence. Odhad prumémeé hodnoty tiimésiéni sazby PRIBOR
v roce 2004 se stanovi na drovni 2,3 %. Vynos do doby splatnosti 10letych statnich
diuhopisli, ktery je podstatné ovlivhiovan pfipravovanymi masivnimi emisemi, se
predpokiada pro rok 2004 na 4,8 %.

(ze pfedpokladat, ze na zakladé vySe uvedenych uvah bude urokova sazba
z celkovych stavll klientskych Uvérd vroce 2004 na Grovni 53 %. Urokové sazby
depozit by se mély pohybovat na udrovni 0,8 % pro vklady na vidénou a sazby
terminovanych vkladd by mohiy kolisat kolem hodnoty 2,1 %.

Oziveni v EU a ceské exporty

Evropska unie je nejvyznamnéjsim obchodnim partnerem Ceské republiky. Obrat
zahraniéniho obchodu se zemémi EU predstavoval v roce 2003 64 % celkového obratu
(z toho dovoz &inil 59 % celkového dovozu a vyvoz dokonce 70 % celkového vyvozu).
Proto zacatek oziveni v jednotlivych zemich EU ma jiz zjevné pozitivni dopady na
vykonnost Ceského hospodarstvi. Svédéi o tom napf. vyrazny zafijovy vzestup
zahranicnich primyslovych zakazek o 16,6 % mezirocné.

Nejvétsi objemy novych zakazek ze zahraniCi byly uzavieny u vyroby motorovych
vozide!, navésl a piivésl, dale pak u produkce pocitatl a kancelarskych strojl.
Obdobné pozitivni zpravy piinasi také konjunktumi prizkum za dalsi mésice.
Signalizuji vyrazny vzestup prumysiového kompozitniho indikatoru, v ramci kterého
dynamicky roste hodnoceni soucasné zahranicni poptavky.
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Hlavni sméry statnich zasahu

Koncepce reformy verejnych rozpoctl, kterou vypracovalo Ministerstvo financi, byla
schvalena usnesenim viady ¢. 624 z 23. Cervna 2003. Reforma bude realizovana jako
souhm opatreni na prijmové a vydajoveé strané veiejnych rozpoctd s tézistém na strané
vydajl.

Statni zasahy shmuté do reformy vefejnych financi se soustreduji do dvou zakladnich
okruhll — posileni socidlnich hledisek a zpruhlednéni ekonomiky s cilem dosahnout
ozdravéni verejnych financi.

Jde zejména o zpomaleni zadluzovani zemé. Jen pro rok 2004 se planuje schodek
statniho rozpocétu ve vysi 115 mid. K& Cilem reformy je stabilizace systému. Celkovy
obrat neni v silach viady v prubéhu jednoho funkéniho obdobi.

Reforma pfedpoklada pfresun dirazu z dani pfimych na dané nepiimé, z dani
duchodovych na dané spotfebni, kdy dojde ke snizeni sazeb dané z pfijmu a
sjiednoceni (v souhmu zvysSeni) sazeb dané z pfidané hodnoty.

V oblasti zprihlednéni ekonomiky jde o posileni finanéni kontroly (ustaveni finanéni
policie, prosazovani registracnich pokladen).

Fomou danovych ulev chce vlada zainteresovat podniky v investicich do védy a
vyzkumu.

V reakci na negativni vysledky projekce poétu a struktury obyvatelstva reforma pocita s
positenim podpory rodin s détmi formou danovych uUlev v oblasti dané z pHjmu
(spoleéné zdanéni manzell, danovy bonus na dité). Na druhé strané se poéita s
posifenim pnncipu zasluhovosti u penzi a ve zdravotnictvi (zvyseni véku pro odchod do
dGchodu, zpfisnéni podminek pro pfedéasny odchod do dichodu, piestavba penzijniho
systému, podpora ucasti zaméstnavatele a pojisténce na vysi penzi).
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Vyvoj vybranych makroekonomickych ukazatel) CR a jejich hodnoceni

| Hlavni makroekonomickeé indikatory — vyvoj a projekce

V tabulce byla pouzita predikce zpracovana KB, kterd se v nékterych pfipadech lisi od
predikce publikované MF CR.

2000 | 2001 | 2002 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

Predikce | Predikce| Vyhled | Vyhied | Vyhied | Vyhled

Hruby domaci mid.KE. | 49848 [ 2175,2 | 22756 | 2405 | 2543 | 2698 | 2893

rodukt b.c.
Hruby domaci lradiny. rust,

rodukt %, 3.3 31 2,0 2.9 33 35 3.9 4.0 40
Pramérna mira % 39 47 1.8 0,1 3,6 2.1 25 2.3 25
inflace ’
Mira reqistr. .
e nosti | PUMSTV% 9,0 8,5 9.2 99 | 104 | 101 @ o8
Nominainf mzda "’,"ﬂ’;f;‘f’y 6.4 8,5 7.3 6,0 5.0 6.0 6.0 6.0 6.0
Kurz CZK/EUR Pmér | 356 | 341 | 308 | 31,8 | 313 | 300 | 200 | 285 | 280

Zdroj: CSU, CNB, KB, SG Economic Research

V nasledujici tabulce jsou uvedeny predikce, které vypracovala KB. Nasledujici tabulka
uvadi rozptyl soucasné platnych predikci domacich i zahraniénich analytik(l ustrednich
organu a vyznamnych financnich instituci publikovanych v obdobi zafi 2003 az leden
2004 pro vybrané narodohospodarske ukazatele.

Min Max KB
Hruby domaci produkt (2003) Redlny % 1,7 3,0 28
Hruby domaci produkt (2004) Reéalny % 26 3.5 33
Primérna mira inflace (2003) % 0.1 2,0 0,1
Primérn& mira inflace (2004) | % 2,5 4,0 3,6
Mira nezaméastnanosti (2003) | % konac obdob/ 75 10.4 10,0
Mira nezaméstnanosti (2004) % konec obdobj 75 10,5 10,2
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Demografie

Vék

2000

2001

2005

2007

-~

2008 2008 | 2010
Celkem 10232] 10206 10203 10217] 10226 10236 10247[ 10267] 10267] 10278| toz83
014 1622 1588 1552 1520 1487 1456 1432 1409 1399 1400
15-64 7170 7196 7244 7278 7302 7324 7335 T334 7311 7288
65+ 1415 1418 1421 1428 1447 1466 1490 1527 1565 1597
2ivé narozeni 91 a1 < 94 96 97 ) a8 98 97 37
Zemieli 109 108 108 113 112 112 12 12 113 114 114
Saldo migrace 7 -9 12 32 25 25 25 25 25 25 >
Celkovy pfirustek 11 26 3 13 9 11 1 10 10 9 8
Porodnost (%es) 9,1 82 94 95 95 9.5 85 85 94
Umntnost (%s) 10.5 10.6 11.0 11,0 10,9 10.9 11.0 11,0 11,1 11,1
Pravdépodobnost doziti
- muZi 7.7 724 72.1 72.1 72,2 72.4 72,5 72,7 72.8 72,9 734
- Yeny 78.4 78.4 78.5 78.5 78.7 78.8 78,9 79.0 79,2 79,3 79.4
Uhmna plodnest 114 1,15 1,17 1,18 1,20 123 1,24 1,26 1,27 1,29 1,30
Promérny vék 38.8 39.0 39.3 39,5 9.8 40.0 403 405 40,8 41,0 412
v tis. osob koncem roku
Udaje za roky 2000 — 2002 jsou konzistentn! s vysledky S¢ftani lidu 2001. Jako predikce na
obdobl 2003 a2 2010 je uvedena stfedni varianta Demografické projekce CSU z roku 1999,
kterd nenl konzistentni s udaji do roku 2002.
Prameny. CSU.
Vykonnost ekonomiky
Vyvoj hrubého doméciho produktu - mezinarodni srovnéni
rust ve stalych cendch - v %
2003 2004
2000 2001 2002 Predikce Predikce
EU- 15 35 1,6 1.0 0.7 1.8
Némecko 29 038 0.2 0.0 13
Francie 41 22 1.2 0.7 1.9
Vetk4 Britanie 38 2.1 1.7 1.9 25
Rakousko 3.5 0.7 1,1 0,6 15
USA 38 03 2,4 2,3 35
Japonsko 1.7 0.5 0,3 2,0 1.4
Madarsko S22 38 33 2.7 3.5
Polsko 4.1 1.0 1.3 30 35
Slovensko 22 3.3 4.4 38 4,0
Ceska republika 33 3,1 2.0 28 33

Prameny: Main Economic Indicators, OECD, CESTAT— s:‘aﬁsﬁbal bulfetin, odhéd MF, The
Economist

Urovern HDP na obyvatele pii pfepottu pomoci b&iné parity kupni sily — mezindrodni
srovnani

Uvedené hodnoty jsou prevzaty z Makroekonomické projekce Ceské republiky
zpracované MVCR a publikované v lednu 2004. Jsou zalozené na vysledcich
srovnavaciho projektu za rok 1999 a odhadech OECD.
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199¢ 1996 1997 1998 1999 2000 2001t 1002 1603 2004

Predb. Predb. Predd Predee  Vyhlad

USA UsD | 28 100 19400 33000 32500 34008 35700 35300 36200 37200 38700
EU IS - 100 144 146 144 145 145 144 132 138 13% 14)

Nimecko USD | 21 400 2) 600 23000 23700 25000 16500 26700 27000 27300 27500
EU 1S = 100 109 107 107 106 107 107 103 103 102 102

Rakousko USD | 21 400 22400 23700 24600 25800 28100 28200 28800 29400 30200
EU 18 =100 109 11) 110 110 110 13 109 110 110 110

Francie USD | 20700 20800 21700 22600 23800 25600 27200 27700 28200 28900
EU 1S < 100 106 103 tol 101 10t 103 10S 105 108 108

Britapie USD | 1900060 20 400 22100 22800 238060 25100 26400 27000 27900 28900
EU 15 <100 97 101 103 102 101 10} 102 103 104 10$

Spnllsko UsD | 15260 1§ 900 17000 18000 15000 20200 21400 22000 22600 23500
| EU 15 5 100 78 79 79 8t ) 81 83 84 8s 86

Portugaisko Usb | 13 600 14 000 {5600 15 %00 16 700 16 800 17600 17800 18000 18 500
BU IS =100 69 69 73 n KAl 67 68 68 67 67

Recko USD| 12800 13400 14000 15000 15800 16300 16700 17600 18400 19300
EU IS =100 3] 66 65 67 &7 &6 [3) &7 69 70

Slovinsko USD| 12500 13200 (4100 149500 15800 16900 17800 18500 19400 201200
U 15 = 100 64 65 &6 67 &7 68 &89 7N 73 74

Cesko USD| 12400 13000 13200 13300 13700 13800 (5100 315700 16400 7100
EU 135 =100 63 64 61 60 S8 56 59 60 61 62

Slovensko USD | 89%00 9600 10 300 11100 11 400 11 300 12000 12 70D 13 400 14200
EU 15 3100 46 47 48 50 49 45 47 48 50 52

Mad arsko Usp | 9000 9200 9800 (0700 11300 12200 13500 14000 14700 (5400
EU 15 = )00 46 46 46 48 48 49 52 $4 3 $8

Polsko UsD | 7000 7 400 7600 8500 9000 9 500 9 %00 10 2060 10 600 11200
BU 1S =100 38 36 35 38 a8 38 39 19 40 41

Paritou kupnl slly je takovy pomér mezi ménami, ktery vyjadfuje schopnost zakoupit stejny

soubor statkir v obou zemich. ZjiStuje se ve 3-letych intervalech (naposledy 1999), v mezidob/
mezi zjiStovanimi se poZiva interpolacnich a extrapoladnich metod na bazi readinych sménnych
kurzy.

Prameny: OECD, IMF, propoity MF CR
Prognézy prumé&mé miry inflace
Rok 2003 vykazal nejvyssi cenovou stabilitu od vzniku samostatné CR. Pro rok 2004

se ocekava, ze dojde k vyznamnému narUstu prumémé miry inflace (progndzy se
pohybuji kolem hodnoty 3.0 %).
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Ceny zbozi a sluzeb

2003 2004 2005

2000 | 2001 202 redince | Predica Vyhied |
Prumérné spotrebiteiske ceny prumér 2000=100 100,0 1047 106,86 106,7 110,0 1135
Praméma mira inflace % 39 47 1.8 0,1 3.1 32
Zvyseni cen v prub&hu roku % 40 41 06 1.0 40 26
2 toha pfisp&vek adminisirativnich opatfeni % 1.8 23 0.7 03 28 0.9
Primémé ceny prumysiovych vyrobels promér 2000=100] __100,0] _ 1028]  3023] 101,9] 1036|1058
Meziro&ni Wvoj % 49 29 05 03 1.7 2.4
Spotrebitelské ceny

rozklad zvySeni spotrebitelskych cen v prubéhu roku (prosinec proti prosinci
pfedchoziho roku)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2002 2004 2008

B PAspdvek irzntho pohybu cen 2 PMlspdvek adminislratrvnich opatrens

Ptedpoklada se nejvyznamnéjsi podil administrativnich opatfeni v roce 2004 ve
spojenim se zménami v DPH spojenymi s reformou vefejnych financi pred vstupem CR
do EU.
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Spotrebitelské ceny — mezindrodni srovnani

priméméa ro¢ni mira inflace ze spotrebitelskych cen - v %

2000 2001 2002 2003 2004
Predikce Predikce

EU - 1S 25 2,6 22 20 1,5
Némecko 1.9 25 13 1.0 07
Francie 1.7 1.7 19 18 15
Velka Britanie 29 18 1.6 27 25
Rakousko 2.4 26 18 1.3 11
USA 34 29 15 23 18
Japonsko -0.6 0.5 -1.0 04 0.4
Madarsko 9.8 92 53 45 45
Potsko 10.% S5 1.9 08 23
Slovensko 12,1 7.3 33 8.1 75
eska republika 30 47 18 0.1 26

Prameny: Main Economic Indicators, OECD, The Economist, CESTAT — statistical bulletin,
odhad MF

Zaméstnanost a nezaméstnanost

Predikce vyvoje praceschopného obyvatelstva

2001 20027 | 2003 2004 2005 | 2006 2007 2008 | 2009 2010
et el s osoby | 7170|7196 7244 727e| 72| 734|733 7ad| 7am| 7286
Podil 0-14 na obyvat. 158%| 156%| 152% 14.9% 145%| 142%| 140%| 137%| 136%| 13.6%
nglf;ﬁ“ na obyvat. 70.3%| 705%| 70.9%| 71.1%| 71.4%| 715%| 715% 71.4%| 712%| 709%
Podll starsich 65 na 13.0%| 13.9%| 13.0%| 14.0% 141%| 143%| 145%| 149% 152%| 155%

obyvat. celkem

Pramen: CSU - stfedni projekce

Projekce predpokliada, Ze v absolutnich Cislech bude nejvySsi pocet obyvatel ve véku
15 az 64 let v letech 2007 a 2008. Od této doby by se mél pocet obyvatel v této vékove
skupiné trvale snizovat. V roce 2006 a 2007 by mél Cinit podil této vékové skupiny 71,5
% na obyvatelstvu celkem, coz opét predstavuje maximalni pedil, kterého tato vékova
skupina dosahne. V dalSich letech projekce predpoklada postupny pokles podilu
praceschopného obyvatelstva ve prospéch obyvatelstva v dichodovém véku (v roce
2050 by mél podil praceschopného obyvatelstva klesnout az na 56 %).

Nezaméstnanost

U miry nezaméstnanosti koncem roku 2003 se prognézy sblizuji do intervalu 10,0 —
10,4 %. Pro rok 2004 konsensualni predikce oCekava miru nezaméstnanosti ve vysi
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10,1 %, cozZ ize povazovat za ponékud optimistické vzhledem k soucasné i oéekavané
budouci situaci na trhu prace.

Nasledujici tabulka byla prevzata z Makroekonomické projekce Ceské republiky
zpracované MVCR a publikované v lednu 2004

1996 1997 1998 1999 2000 200) 2002 200) 2004 2008

Odhad PredBes Vyhled

Vibtdrow icticnioracovmich ¢t - CSU:

Z.nlnnlnoll“ pramirvibomb|l 4972 4937 4866 4764 4732 4780 . . . N

. . . . . 4728 4768 4736 4713 4707
predeky =100 | 100,2 993 98.6 97.9 993 1004 | (100,8) 99,4 99,5 999

_yaméstnaaci prumirviuorob | 4369 4329 4203 4079 4023 4033

. . . . . 4014 4002 31928 ivlo 3504
pivdeh rs100 | 999 99.1 97,1 97.1 98.6 100.2 | (9. 98 1 9.6 99.9

priwmbrvrirosob

preamirviugrob

- podnikateli promirvibosb | 60) 607 643 685 708 7(R . . . )
promirviisosob . . . . N 714 763 Bi0 2013 RO}
predchr <100 | V024 1008 1092 1033 1034 1008 [(1068) 106.2 991 100.1
Makroekon. prodak {vilte price Y phdchr>/00 | 1041 99.9 1004 1026 1040 1027 I((O(J) 1036 1032 (43,4
Nexamiéstnanosl pramirvivoiod | 204 248 RRY 454 455 421 . . .
primirviuoced R . . . . 418 374 399 416 424
Mira nesaméstannosti prumirv % AR 48 &5 8.7 8.8 8.1 73 7.8 8.4 LN
Pracowvni slis promirviv.owd| 5173 si4s 5101 5218 5186 5171 . N . .
premirviuowd . . . . . 5049 5339 §138 5129 £431
phedch =100 | 1003 1502 1003 1003 45,4 99.7 (95.8) 99.9 99.9 100.0
Polet otryvatel ve vikm (5 - 64 lot primlrviuosd | 7067 709 hARKS 7139 7166 7192 . . - .
priamérviuosob N - . . . 7165 7183 7220 7261 7290
phdchr =100 | 1004 100.3 100.3 100.4 100.4 100.4 1003 100.8 100.6 1004
Mira raméstaamanti *’ primirv | 704 696 684 667 660 660 | 663 655 64D 648
Mirs participace ¥’ pamire® | 732 T3t 730 T30 Ti4 NS | IS N 706 704

Pofet nexsmisinamych prawmirvisoswd | 1607 2195 13117 4432 4700 4438 4778 5216 £42 550
domesm r.vivorob | 1863 2689 3BEY 4876 4574 4619 K144 5424 5§56 5§58
Mira aexamlsinnmosnil prmir~% | 308§ 429 6,04 8,54 9.02 .54 9.16 9.90 10 104

doncam r. v X | 3 82 §213 7.48 9437 8.7% 8,90 9,31 1031 10.6 106

U ukazateli Vybérového Setfen! pracovnich sil je vidy v prvnim rédku uvedena ¢asové fada
nezahmujici vysledky Scitan! lidu 2001, ve druhém rddku je fada po prevdZen/ na vysledky
Séitani. V téchto raddch navic nejsou data za rok 2001 srovnatelnd s nasledujicimi roky viivem
harmonizace dotazniku se standardem Eurostatu.

K Zaméstnani s jedinym nebo hiavnim zaméstnanim podie Vybérového Setfeni pracovnich sil
v3$PS).

g’ Vetné clend produkénich druistev.

¥ veetng pomahajicich rodinnych piisludniko.

9 Hruby doméci produkt ve stalych cenach pipadajici na 1 zaméstnaného.

Prameny: CSU, MPSV CR, propoéty MF CR.
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Cena pracovni sily

Grafy byly pfevzaty z Makroekonomické projekce Ceské republiky zpracované MVCR
a publikované v lednu 2004

Projekce pocita s postupnym snizovanim tempa rUstu nominalnich mezd z 8 %
pocatkem roku 2003 na necelych 6 % koncem roku 2005. Tato tendence by se méla
promitnout do vyvoje prumémé makroekonomické rediné mzdy pokiesem z 8% ristu v
roce 2003 na 3% rust v roce 2005.

Z hlediska Gplinych jednotkovych nakladl prace to znamena pokles tempa rustu pod 3
% rocné.

Makroekonomicka priméma mzda je podil objemu mezd ze systému narodnich Ut a
poétu zaméstnanc( (pracovnik(l pobirajicich mzdu a &lenl produkénich druzstev

véetné zaméstnancd malych podnikil nezahmutych do ukazatele CSU).

Jednotkovymi naklady prace se chape objem nominalnich nahrad zaméstnancim na
jednotku HDP ve stalych cenach

Prumérna mzda nominéalini — vyvoj oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku

st. obd. pr, = 100

us7y m (1) nt e 11} 1700 il uoi n oz i 1103 It ina 1 ros m

Malvoskonomické pramérné mrda —— Prinméend mxdas podle CSU
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Primérné makroekonomicka mzda rediné — vyvoj oproti stejnému obdobi
plfedchoziho roku

H.obd psr x 100

97 m 100 i (a9 [} oo ur 1401 m 122 m 1) 1§ 1704 Dy 1105 m

Upiné jednotkové naklady préace - vyvoj oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku

stodbd.ps, = 100
&

%74 m 1758 m 1759 m 1100 m (L] 1 o2 1 1703 mn 1104 I 108 "

[ —— Upiné jednotkovs néklady prdce ——— Deflator HOP

Sménné kurzy

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
2000 | 2001 | 2002 Predikce Vyhied
Devizové kurzy nominaini
CZK/EUR ro&ni prumér 3561 34,08 3081] 31,80 3100 3000 2900| 2850 28,00
index zhodnocen! | meziroéni vyvoj 1036] 1045 1106] 965] 1026] 1033] 1034] 1018] 1018
CZK/USD ro&nf prumér 3855 38,04] 3274 28.30] 27.90
index zhodnoceni |meziro&ni vyvoj 89,7| 101.4) 1162 1157 1014
Devizové kurzy reéiné
CZK/EUR Troéni prumér 1995 = 100] 1335 146.1] 163.2] 1606] 1668]
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index zhodnoceni |mezZroéni vyvoj 1049 1094 1117 98.4| 1039 7
C2K/USD rofni prumér 1995 = 100 85,4 90,0) 1061 1236| 1271
index zhodnoceni  |meziro€ni vyvoj 88.7| 105.4| 1178 1165 1028 ]
Pro vypocet redinych kurzii byty pouity defldtory HDP.
Rist indexd indikuje reainé zhodnoceni mény.
Urokové sazby
prumémé sazby - v % p.a.
2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2006
predikce vyhiled
Diskontni sazba (konec roku) 5,00 3.75 1.75 1,00
Repo 2T (konec roku) 5,25 475 275 2,00
Lombardni sazba (konec roku) 7.50 5,75 3,75 3.00
PRIBOR 3M 5,36 518 3,55 2,28 2.4 29
Vynos stamich diuhopist do splatnosti”
5let 8,77 597
10 let 6.35 494 4,10 4,4 47
Urokové sazby 2z celkovych stavl (ivérg 7.16 7.05 6,23 5.30 55 5.8
Urokové sazba z vikladu 3,39 2,97 217 1,44 1.7 20
na vidénou 1.62 1,54 1.30 0,85 0,8 11
terminovanych 4,25 3,70 2,88 1.90 22 25
Urokovéa marze 3,76 4,08 4,06 3.86 38 3,8
Prumémé realné sazby ze stavu avéry”® 1.50 6,00 710 5.00 3,5 3.8
Prumérné &isté reainé sazby z terminovanych vkladu” 0,40 .90 1,70 0,50 -1.3 0.3

"V letech 1996 a2 2001 se jedné o vynos Sletych statnich dluhopisi: na sekundamim trhu do
doby splatnosti podle statistiky Patria Finance. Od roku 2001 je uveden vynos 10letych

dluhopist podle statistiky CNB.

2 Deflovano riistem cen primysiovych vyrobct: v prisbéhu roku.

¥ Deflovano ristem spotfebitelskych cen v pribéhu roku, od r. 1993 uvaZovana jednofna 15%

darl z kapitdlovych vynosd.

Prameny: CNB, Patria Finance, Burza cennych papiri Praha, propoéty MF CR.

Predikce a vyhled urokovych sazeb mezibankovniho penézniho trhu byly zpracovany

na zakladé urokovych swapu.
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Kapitola 5

Klady a zapory obchodniho prostredi — rizika
OKD
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Analyza vilivu vnéjSich ukazateli na hodnotu spoleé¢nosti
1. Obecné formulace vlivu jednotlivych faktoru

« Rozsifeni Evropské Unie vroce 2004 o piistupujici zemé véetndé CR je
jednoznaénym plusem hned ze dvou divodl: odpadne mnoho bariér, ztdzujicich
pronikani ceskych podniki na trhy Unie a také dojde k podstatnému zvétSeni
jednotného evropského trhu (tj. ke zvétseni odbytisté, nedeforimovaného dovoznimi cly

aj.)

e Nizsi mira inflace by zasadnéjsi viiv na hodnotu domacich podnikl mit neméia, je
pouze okrajovym pozitivem. Negativnim signalem (pro tuto analyzu ale neprilis
dulezitym) je dlouhodoba neschopnost CNB udrzet inflaci v ji stanoveném pasmu, coz
nepochybné zhorSuje dlvéryhodnost centrdini banky a odhadnuteinost vyvoje
zakladnich makroekonomickych agregatl, zvysena nejistota je nepochybné minusem.

e Postupny narist sioZené darfové kvoty v CR by se mohl ukazat jako zavazny
nedostatek, zejména v podminkach zvysujici se konkurence stati a klesajiciho
danového zatizeni, nejvétsim problémem pro CR a éeské podniky je snizeni danové
zatéze u nasich nejblizsich sousedi (Slovensko, Polsko a Madarsko), ktefi predstavuji
pro CR pfimé konkurenty.

« Dlouhodoby strukturaini deficit rozpo&tové soustavy CR je sice velmi vaznym
problémem, jeho kratkodobé negativni dlstedky ale do znaéné miry umensuje
dosavadni laxni pfistup statl EU k pinéni pozadavki Paktu ristu a stability. Nicméné
rostouci tempo rustu zadluzovani zemeé je vaznym problémem, zejména v souvislosti
s velkym podilem mandatomich vydaji a snutnymi transformacnimi vydaji
souvisejicimi se vstupem CR do EU.

« Opatieni zaméfend na zvysovani ristového potencidlu ekonomiky zatim ani

zdaleka nenabyvaji konkretni podoby, nékteré z nich (jako ofekavana deregulace cen




najemného) zpochybnuje samotna viadda svym jednanim, tyto proklamace (jakkoliv

lakaveé) tedy v kratkodobém horizontu vibec nelze brat v potaz.

e Hodnoceni dlvéryhodnosti CR pfednimi ratingovymi agenturami neni nijak
oslAujici, navic ma zhorSujici se tendenci, na druhou stranu patii CR mezi staty

s dlouhodobé stabilnim vyvojem (ve srovnani s ostatnimi transformujicimi se zemémi),

o Ekonomicky cyklus v eurozéné a CR se zfejmé odrazil od svého dna a tudiz Ize

otekavat relativné vyrazny ekonomicky rust.

o Zaporem je pro atraktivitu ¢eskych podnikl celkova stmulost zdej$iho prostiedi —
zastaralé a nevyhovujici pravni predpisy, velmi mala mobilita pracovni sily spojena se
stmulosti na trhu nemovitosti (tato se negativné projevuje zejména u kvalifikované
pracovni sily) a v neposledni radé také systematické zanedbavani investic do
infrastruktury. Tyto faktory jsou velkym problémem pro konkurenceschopnost ceskych
podnikl na svétovych trzich.

o VCR je tradiéné vysoka piirozena mira nezaméstnanosti, pohybujici se vesmés
kolem 10%. Toto Cislo patfi i v ramct EU, kde je nezaméstnanost relativné zavaznym
problémem, ktém vy3sim, navic se neoéekava ze by v dohiedné dobé doslo ke
zménam. Tradicné vysoka mira nezameéstnanosti je dana zejména Stédrymi socidlnimi
davkami, které oslabuji motivace obyvatel k praci a také malou mobilitou procovni sily
v CR. Zejména pro podniky v regionech s vyi&i nezameéstnanosti to ale znamena velmi
nizké mzdové naklady ve srovnani s jejich konkurenci.
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2. Kvantifikace miry vlivu jednotlivych faktori na hodnotu spole¢nosti
Mira vlivu jednotlivych faktora se pohybuje v rozmezi od 1 (velmi maly vliv) do 10
(extrémni viiv), + znaéi oéekavané zvyseni hodnoty spolecnosti v dasledku plisobeni

daného faktoru, - naopak jeji snizeni.

Jednotlivé veliciny jsou vzdy hodnoceny ve srovnani s minulosti a zejména se situaci
v jinych statech, je tedy napf. mozné ze i mimy rust daného ukazatele je minusem,

pokud se jinde oéekava rist vyssi.

Nékteré faktory byly pro svij zanedbatelny viiv ale zejména pro svou

neurcitost/nespolehlivost predpovédi vylouceny.

Faktor Mira viivu
Rozsifeni EU +6
Vysoké danové zatizeni podniki -7
Rust zadluzeni CR -2
Rating CR -3
Faze ekonomického cyklu +4
Legislativa -3
Infrasturktura -5
Mobilita pracovni sily -2
Nezameéstnanost +4

3. Stanoveni vah jednotlivych faktoru a formulace matematického modelu

Mira vlivu jednotlivych faktortl ukazuje jejich ,pozici“ tj. jakym zplsobem plsobi na
vysledny ukazatel, dale je tfeba stanovit jejich vahy tj. miru jejich vlivu na vystupni

hodnotu oproti ostatnim veli¢inam.

VVzhledem ke komplexité a provazanosti ekonomicko-pravniho prostredi ize ocekavat
silné korelace mezi jednotiivymi vstupnimi faktory (napr. mobilita pracovni sily a
nezaméstnanost). v zajmu zamezeni vzajemného pusobeni jednotlivych faktors
zvolime aditivni model, kdy souétovymi polozkami vysiedného faktoru jsou jednaotlivé

miry vlivu vstupnich faktonl, nasobené jejich koeficienty.

Vahy faktori se pohybuji v rozmezi 1 (okrajovy faktor) az 5 (velmi dulezity faktor).
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Faktor Vaha faktoru

Rozsireni EU 4

Vysoké danové zatizeni podnikt 3

Rust zadluzeni CR 1

Rating CR 1

Faze ekonomického cyklu 2

Legislativa 2

Infrasturktura 3

Mobilita pracovni sily 1

Nezaméstnanost 3
Vysiedny faktor:

Vliiv Vaha
6 4
-7 3
-2 1
-3 1
4 2
-3 2
-5 3
-2 1
4 3
Skalami -5
soucin
VF -0,25

Vzhledem ke zvolenym vaham a miram viivi se pusobeni jednotlivych faktor(
navzajem témér vyrusi. Vysledny faktor je roven —0,25, coz je na 3kale moznych
vysledk od —10 do +10 prakticky nemé&fiteiny viiv. Vzhledem k vyssi mife nejistoty,
tykajici se pusobeni jednotlivych faktori ale zejména jejich vyvoje ( dostupné zdroje
jsou omezené a kvalita nékterych predpovédi je pochybna — napf. predpovédi centraini
banky ohledné inflace, kterou se snazi cilovat se nevypinily témérf nikdy a to ani po
rozsifeni pasma z + 0,5% na 1%, CSU si nevede o mnoho lépe) je pii tak malé mite

vlivu vysledného faktoru zrejmé lepsi jeho vliv zanedbat.
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4. Ureeni vlivu vysledného faktoru na hodnotu podniku

Vhodnym zpUisobem zakomponovani vysledné veliCiny do hodnoty podniku je

koeficient:
k=VF/20

Timto koeficientem je tfeba vynasobit hodnotu podniku, zjisténou pomoci analyzy
podniku samotného. pokud tak ucinime, zjistime, ze vysledkem by bylo snizeni takto
vypoltené hodnoty podniku o 1,25%, coZz je zanedbatelny vliv. Vzhiedem

k neuréitostern (viz bod 3) a historicky nepfili§ dobrym vysiedkim analyzy okoli
podniku ( vazba téchto faktor je veimi tézko generalizovatelna) je v tomto pripadé
lepsi od nich abstrahovat a uvazovat pouze vnitmi faktory (jejichz viiv je fadové vyssi
nez je tomu u vnéjSich faktorll), navic stav vnitinich faktorl uz v sobé do znaéné miry
zahmuje i faktory vnéjsi (stejné tak jako je podnik sam ovlivnén svym okolim) a jejich
vylouéenim se tedy vyvarujeme duplicitniho zapocitavani téchto viivl. Zasadni
vyhodou tohoto kroku je pak fakt, Ze takto zjisSténa hodnota je méné neuréitd a hdre
zpochybniteina.
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Kapitola 6

Pohled na majetek OKD ke dni 31.12.2003
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Majetek spoleénosti OKD

Objem majetku spoleZnosti ke 31.12.2003 jsme mohli pouze odhadovat, nebot'
ke dni odevzdani posudku nebyla dopracovana definitivni verze zavérky OKD,
ze které by bylo mozné tyto objemy potvrdit. Podle smlouvy se zadavatelem
jsme byli povinni ocenit spolecnost podle zAakiadniho principu goin concem.
Vzhledem k tomuto faktu jsme spoleénost ocenovali vynosovou metodou, viz
kapitola 12. a 13. Proto nebyla informace o objemu majetku dominantni. Vime
vSak, ze objem celkového majetku — aktiv se pohybuje okolo 40 mid. K&. Stala
aktiva se pohybuji v pribéhu let mezi 28 az 30 mild. KC a obézna aktiva mezi 6
az 8 mld. K&. Pro seriozni ocenéni spolecnosti OKD je dullezité, ze stala aktiva
Ize rozdélit na produktivni a neproduktivni. To znamena na &ast, kterou budeme
davat do souvislosti s vykony — zisky a na Cast, kterd je neproduktivni a
neprinasi spolecnosti vyznamné zisky. Z plvodni hodnoty stalych aktiv, které
ocenime vynosovou metodou vyclenime Dbyty, které tvofi zaklad
neproduktivnino majetku a pro jehoz ocenéni budeme muset zvolit jinou ne2
vynosovou metodu. Byty jsou evidovany ve spolecnosti OKD v Ucetni hodnoté
brutto pod Castkou 7 618 mil. K& a netto pod ¢astkou 3 366 mil. KE. O uvedené
neproduktivni ¢asti majetku OKD, o bytech a postupu zjisténi jejich hodnoty
pojednava kapitola 7.
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Kapitola 7

Pohled na neproduk&ni majetek OKD - byty
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Spole¢nost OKD, a.s., ¢len koncemu KARBON INVEST, as. vlastni rozsahly bytovy
fond, ktery je situovan celkem do 5.477-ti domi. Tyto domy byly postupné postaveny
v rozmezi od roku 1847 do roku 2002. Z celkového mnoZstvi domi je 2.094 starsich
50-ti let tj. 38 %. V rozmezi let 1847 do roku 1948 bylo postaveno 890 domd, v letech
1949 az 1964 3.940 domu a v letech 1965 az 1983 573 domU. V poslednich letech, to
je v dobé od roku 1993 do roku 2002 bylo postaveno pouze 11 domi. UZetni hodnota
domt byla k datu 31.12,2003 3.365.640,- KC.

Podrobny rozbor stafi domu je uveden v nasledujici tabulce

Rozbor stari bytového fondu:

Rok Pocet Rok Pocéet Rok Pocet Rok Pocet
poiizeni | domu | pofizeni | doml | pofizeni | doma | pofizeni | domi
1847 1 1901 28 1931 3 1960 300
1860 2 1902 18 1932 3 1961 181
1865 2 1803 7 1933 3 1962 88
1868 1 1904 8 1934 5 1963 75
1869 1 1905 22 1935 4 1964 39
1870 1 1906 10 1937 1 1965 5
1873 6 1807 12 1938 7 1966 2
1877 4 1908 48 1939 15 1967 14
1879 4 1909 14 1940 21 1969 3
1880 7 1910 33 1941 19 1970 12
1881 2 1911 29 1842 38 1971 20
1883 1 1912 19 1943 27 1972 56
1884 18 1913 13 1944 13 1973 2
1885 5 1914 29 1945 6 1874 24
1886 10 1915 1 1946 2 1975 40
1887 6 1916 3 1947 12 1976 23
1889 10 1917 4 1948 63 1977 53
1890 9 1918 3 1949 310 1978 28
1891 6 1920 28 1950 753 1979 24
1892 8 1921 47 19851 78 1980 S0
1893 4 1922 27 1952 257 1981 104
1894 6 1923 20 1953 514 1682 33
1895 21 1924 17 1954 186 1983 21
1896 3 1925 27 1955 190 1993 1
1897 13 1927 5 1956 250 1954 3
1898 8 1928 16 1957 143 1896 2
1899 30 1929 4 1958 255 19897 3
1900 24 1930 6 1959 321 2002 2
suma 213 suma 498 suma 3499 suma 1267
Polet domi celkem ! 5477
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V bytech jsou s najemniky uzavieny smlouvy s regulovanym i neregulovanym —
smiuvnim najemnym. Celkem je uzavieno 43.759 smluv, z nichz 38250 smluv je
s regulovanym najemnym a 5.509 s najemnym smiuvnim. Vyjadfenim v procentech se
jedna o pomér 87,4 : 12,6. Nejvétii objem smluv s regulovanym najemnym je uzavien
v Havifové a Ostravé, se smiuvnim najemnym pak v Havifové a Karviné. Pomér
pfijmQ z najemného mezi obéma slozkami je 86 % z regulovaného najmu a 14 % ze
smluvniho.  Celkové se predpokiada prijem znajemného vroce 2004 ve vysi
53.568.522 K¢.

Tabulka uvadi rozbor najemnich vztaht dle lokality umisténi byt

Najemni vztahy k
21.1.2004
Regulované najemné | Neregulované najemné| Celkem
PSM usmiuv | K¢ éisté u smiuv KC Cisté | souletu| najemné
celkem | najemné celkem najemné smiuv
Karvina 6 682| 6486219 1091 1396399 7773 7882618
Havirov 12 030| 13512 950 1828/ 2494 303| 13858| 16 007 253
Ostrava 8 222| 11114733 774] 1134 996 8 996| 12249729
Poruba 5997| 9436880 820| 1189749 6 817 10626 629
Frydek Mistek 2411] 3005620 445 618 336 2856 3623956
Orlova 2908 2517 850 551 660 517 3459 3178 367
Celkem 38 250| 46 074 252 5509 7 494 300| 43759| 53568 552

Pri zpracovani tabulky bylo uvazovano o stavu, ze vSechny najemni smiouvy jsou
stejné, na dobu urlitou, s prodlouzenim o rok v pfipadé, ze najemce radné piati
najemne.

Pro obdobi let 2004 az 2006 se die platné legislavity predpoklada roéni narist prijmu
z regulovaného najemného ve vysi 10-ti %. Pak pfi pfedpokiadu piijmi v roce 2004,
bez uvazovaného narlstu, ve vysi 53.568.522 KE by pfi zvySeni najmi od 1.9.2004
byly celkové pfijmy v roce 2004 58 mil.K& V roce 2005 by byl prijem 63 mil.KE, a
vroce 2006 cca 72 milKE Se zvySovanim piijmi ze smiuvniho nijemného se
neuvazuje.
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Predpoklad do roku 2006

Mésicni predpis Cistého najemného - dle predpokladaného vyvoje do

roku 2006
Stav | Zvy§.najem.| Pocet smiuv | Cisté najemné
Celkem
k 1.1.2004 - 43 759 53 568 552
od 1.9.2004 +10% 43 759 58 175 977
od 1.1.2005 +10% 43 759 63 244 145
od 1.1.2006 +10% 43 759 71819129
Stav Zvys.ndjem.| Poéet smiuv Cisté najemné
Regulované najemné (87,41% z celkového poé&tu smiuv)
k 1.1.2004 - 38 250 46 074 252
od 1.9.2004 +10% 38 250 50 681 677
od 1.1.2005 +10% 38 250 55 749 845
od 1.1.2006 +10% 38 250 64 324 829
Neregulované najemné (12,59% z celkového poétu smiuv)
k 1.1.2004 - 5 509 7 494 300
od 1.9.2004 - 5 509 7 494 300
od 1.1.2005 - 5 509 7 494 300
od 1.1.2006 - 5509 7 494 300

V nasledujici tabulce je uveden prehled vySe najemného u jednotlivych bytl s

porovnanim ceny pronajmua za m2.

Obec Soucas- Ocekavané najemné od R N neregulo-

nost vané
1.9.2004 [ 1.1.2005(1.1.2006| m? m?
Albrechtice 1142 1 256 1382 1 520 15,23 26 .88 2 016
Bohumin 1 301 1431 1574 1731 17,34 26,88 2016
Cesky Tésin 1232 1355 1 490 1639 16,42 26,88 2016
Doubrava 1142 1256 1382 1520 1523 26,88 2 016
Frenstat 1253 1379 1516 1668 16,71 26,88 2 016
Frydek 1118 1229 1352 1487 14,90 26,88 2 016
Svianov

Frydek Mystek| 1474 1621 1783 1962 19,65 28.10 2108
Frydland 1186 1304 1 435 1578 18,81 26,88 2 016
Havirov 1368 15805 1655 1821 18,24 26,88 2 016
Hluéin 1 365 1502 1652 1817 18,20 26,88 2 016
Homi Sucha 1 142 1256 1382 1520 15,23 21,99 1 649
Ostrava 1857 2043 2247 2472 2476 29,32 2 198
Karvina 1208 1329 1462 1608 16,11 28,10 2 108
Koprivnice 1232 1355 1490 1639 16,42 28,98 2174
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Opava 1 526 1679 1847 2 031 20,35 33,12 2 484
Orlova 1194 1313 1 445 1 589 15,92 26,88 2 016
Rychvald 1142 1256 1382 1520 15,23 24 .43 1832

Nejvys§i cena regulovaného najmu za m2 je v bytech v Ostravé, kde jsou byty
nejvyssich kategoni. Nejniz§i ve Frydku Svianové, kde je cena za m2 14,90 K& U
smluvnich n3jmu je nejvyssi cena v Opavé a nejnizsi v Homi Suché.

Vysledky hospodaFeni stredisek byt 2002, ogekdavané 2003 a plan 2004
(mil. KE)
Ukazatel Skuteéno-| CF |Ocek.sk.| CF Plan CF
st 2002 | 2002 2003 2003 | 2004 | 2004
Vynosy
Pfedpis najemného byt 614,2 6142 | 6418 | 6418 | 6429 | 6429
Sluzby k vyucétovani 765,6 7656 | 7636 | 7636 | 7812 | 781,2
najemnikim
Dotace k uvéru na panelové 1,9 19 10,7 10,7 10,0 10,0
vady
| Vynosy celkem 1381,7 [1381,7| 14161 | 1416,1| 1434,1| 1434 1
Nové vzniklé pohledavky - 247 - 225 - 0,0
Celkové pfijmy - 13570 - 13936 - 1434 1
Naklady
Material 2,1 2,1 2,3 2,3 2.3 2.3
Energie 710,9 7109 | 7059 | 705,9 | 7252 | 725,2
Opravy a udrzba 2685 | 2985 | 3093 | 309,3 | 2650 | 265,0
Ostamni sluzby 91,3 91,3 943 943 | 106,8 | 106,8
Osobni naklady 26,3 26,3 299 29,9 311 31,1
Dan z nemovitosti 9.9 99 9,9 9,9 9,9 9,9
Ostatni dané a poplatky 28 2,8 3,7 3,7 4.0 4.0
Odpis pohledavek za byty 51 - 2,5 - 2,0 -
Jiné provozni naklady 59 5,9 13,0 13,0 18,7 16,7
Odpisy majetku 127,7 - 128,3 - 1318 -
Uroky z uvéru 3,0 3.0 6,9 6,9 121 12,1
Jiné uroky 6.3 6,3 1,3 1,3 1.3 1.3
Jiné finanéni naklady 0,9 0,9 0,3 0,3 0,3 0,3
Ostatni naklady 0.1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Spravni rezie 742 742 81,0 81,0 82,6 82.6
Celkem véetné nakladd na 1365,0 [ 12322 | 1388,7 | 1257,9|1391,2 | 13912
uctovni sluzby

Bytovy fond je spravovan prostrednictvim 6-ti provozlu Spravy. Pro hodnoceni bytl byly

vylouéeny vynosy a naklady souvisejici s pronajmem nebytovych prostor, prodejem
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majetku, opravnych polozek a tvorby a rozpudténi rezerv. V predpisu najemného neni
obsazeno najemné za garaze.

Vyvoj najemného jak byio uvazovano v ietech 2003 az 2004 stagnuje, nebot v tomto
obdobi nedoslo ke zvys$eni regulovanéno najemného. ZvySeni o 10 % od 1.9.2004 by
predstavovalo zvysSeni o cca 5 mil. KC vroce 2004, a v roce 2005 o cca 10 mil. K¢&.
Predpokladané zvyseni vynosl ze sluzeb je provedeno v dusledku oekavaného ristu
vstupnich cen médii. Tato skutecnost véak nema zviastniho vyznamu na celkovy
hospodarsky vysledek, nebot jak bylo uvedeno vyde, zvySené vynosy ze sluzeb budou
spotrebovany i zvysenymi naklady. Rist nakladd na sluzby je predpokladan ve zvyseni
o cca 18 mil. KC.

V oblasti nakladi pfedstavuje nejvyssi polozku spotreba energie, ktera je vsak z 98 %
prfedctovana jako sluzba souvisejici s bydlenim. Druhou vyznamnou poloZkou jsou
naklady na opravu a udrzbu. V roce 2002 a2003 byly opravy realizovany z vytvorené
rezervy 43,7 a 31,7 milLKE& V roce 2004 je uvazovano o opravach, které budou
financovany pouze ze zdrojt bézného roku.

Naklady na ostatni sluzby predstavuji ty sluzby, které neize preuctovat najemnikim.
Jedna se napf. o energetické audity budov ve vysi cca 11,5 mil.KE. V jinych provoznich
nakladech jsou zahmuty zvysené naklady na pojidténi, kdy budou uzavirdny noveé
smlouvy na pojisténi rizik zivelnych pohrom v dusledku zaplav.

Naklady na sluzby byly uvedeny v pIné vySi a v plné vysi byly i predctovany na
najemce. Jedna se o sluzby souvisejici s bydienim, které die platnych zakonu ize
preuctovat na najemce. V osobnich nakladech je uvazovano s meziroénim narlstem
ve vysSi 4 %. Polozka ostatnich dani nezahmuje dan z pfevodu nemovitosti, ktera je
uvedena samostatné. Jiné financni naklady predstavuji naklady na vedeni bankovnich
Uctl. Ve spravni rezii jsou UcCtovany naklady spravy, podnikovou rezii, kterd
predstavuje zakoné pojisténi odpovédnosti za Skody, vypocetni techniku a opravné
polozky. Predpoklada se zvySeni urok( z provoznich uvérl, které budou pouzity na
opravy panelovych domd.

Vysledky hospodareni, jsou predpokladany ve vysi 27,4 mil. KE pro rok 2003 a 42,9 mil.
pro rok 2004. Investice v letech 2002 a 2003 byly financovany z Uverti na revitalizaci
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panetovych sidlist. Vroce 2004 se predpoklada financovani z vlastnich zdroji.
Zapoma salda CF béznych let byla kryta uvéry |. a Il. etapy revitalizace panelovych
domu ve vyéi 75,5 a 221 mil.KE, celkem ve vySi 286,5 mil. KC.

Vysledky hospodareni
stredisek byti
Skut | CF 2002 |Ocek. sk.|CF 2003| Plan |CF 2004
2002 2003 2004
Hospodarsky vysledek 16,7 274 42 9
. Investice do bytovych 260,8 260.8 1416 1416 1597 1597
|‘ domu
11; Splatky Uvéri na 35 35 15.8 158 | 211 | 211
5| panel.domy
| Splatky investiénich uveri| 0,6 06 27 2.7 0 0
! Vydaje celkem 1497 1 1418 1438,2
1 Saldo CF bézného roku -140,1 -24 .4 -41
! Celkové nedoplatky za 956 858
byty k 31.12.
T Vydaje do bytovych dom( - opravy, | 594,2 506,1 499 4
' investice, demolice, deratizace
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Kapitola 8

Finan&ni analyzy OKD s celkovym pohledem na hospodafeni

za roky 1995 az 2003
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Uvod k finané&ni analyze

Financni analyza spolecnosti OKD vychazi zvefejné dostupnych informacich
uvedenych na intemetovych strankach spoleénosti OKD nebo uvedenych ve vyroéni
zpravé spolecnosti. Kazda vyrocni zprava je kontrolovana auditorem, ktery priklada ke
kazdé vyrocni zpravé svij vyrok.

Pro posouzeni hospodareni spoleénosti jsme vychazeli v dlouhodobém pohledu z let
1995 az 2003 a nasledné pii podrobnéj$im pohledu s vypoétem ukazateln z let 1998 az
2002. Za uvedenych pét let jsme méli k dispozici prehled hospodareni spoleénosti OKD
prekontrolovanych auditorem. K dispozici jsme méli také hospodarské vysledky za
obdobi leden az zari roku 2003, avSak bez toho aby je mohl radné posoudit auditor.
Pro potfebu finanéni analyzy jsme z téchto vysledku nevychazeli, protoze jsme méli
k dispozici dostatecny pocet auditorem prekontrolovanych let Hodnoceni stavi
majetkd, zdrojd i vyvoje vykonu jakékoliv spolecnosti je mozné povazovat pii pohledu
leden az zari roku 2003 jsou v kapitole Finanéni plan®, kde jsme je pouzili pro
modelovy prepocet na cely rok 2003.

Finanéni analyza vychazi zvysledkl hospodareni usporadanych do jednotlivych
tabulek vzdy po skupinach spolu sgrafy znazomujicimi vyvoj nejdulezitéjSich
sledovanych veli¢in. Tabulky jsou doplnény o komentafe a wvysvétleni. Zavérem
financni analyzy jsou uvedeny vysledky nejpouzivanéjsich pomérovych ukazatell, opét

i s jejich okomentovanim a zavérecnym vyhodnocenimi a doporucenimi.
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Aktiva

Tabulka ukazuje stavy a vyvoj hlavnich skupin aktiv spolecnosti OKD. Z absolutnich ukazatel( Ize odhadovat hrubé vyvo
objeml jednotlivych skupin aktiv. Patrné nejsledovanéj$imi veli¢inami v tomto hrubém pohledu na spoleénost jsou stavy
kratkodobych pohledavek a zasob. Obé velic¢iny jsou pro lepsi pfedstavu vyvoje zpracovany graficky na nasledujicich
strankach.

Jinak lze z uvedenych hodnot konstatovat, ze spole¢nost se mirné zestihluje, a to zejména v oblasti stalych aktiv. Objem
stalych aktiv se zmensil ze 36,6 mid. K& vroce 1995 na odhadovanych 30 mid. vroce 2003. Mimé se sniZil stav i
kratkodobych pohledavek, viz téz graf. Naopak za pozitivni Ize povaZzovat nardst objemu hotovych penéz. Z pohledu na aktiva

|ze povazovat spoleénost za stabilni.

Poznamka : Véechny hodnoty v tabulkach jsou uvedeny v mil. K& nebo v procentech.
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Ptehled aktiv spoleé¢nosti OKD pfedpokiad
30.9.2003  za cely rok
ROK 1995 | ROK 1996 | ROK 1997 | ROK 1898 | ROK 1989 | ROK 2000 | ROK 2001 | ROK 2002 | ROK 2003 | ROK 2003
AKTIVA CELKEM 43 901 41 904 42 380 44 778 40 330 37 270 38624 38 228 39082 39 155
STALA AKTIVA CELKEM 36 834 34 808 35 410 36 486 33218 31192 30718 30878 31 845 30 352
Pohledavky za upsané jmeénl 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Nehmotny investiénf majetek 22 88 113 104 74 58 24 25 22 18
Hmotny investiéni majetek 27 899 27 526 28 115 27 724 25 144 22788 21348 18 759 19 604 18 245
Finanén! investitnl majstek 8713 7 184 7182 8 658 7 998 8 346 9 343 10 894 12 018 12 089
OBEZNA AKTIVA CELKEM 7 218 7 048 8 775 8172 8 988 5965 7 788 7 399 7274 8 628
Zasoby 1063 847 1014 1382 512 453 522 880 511 911
Dlouhodobé pohledavky 333 237 83 76 56 37 38 21 44 44
Kratkodobé pohledavky 3762 4 415 3536 3 847 3 642 3259 3989 3012 3453 3 453
Finangnl {(pendZn() majetek 2068 1548 2142 2 887 2778 2215 3236 3485 2 866 4220
Kratkodoby finanéni majetek
(pouze pro CF) 0 o 0 0 34 264 2 446 2284 1 665 2 000
OSTATNI AKTIVA CELKEM 51 48 195 120 126 114 122 151 163 175
Casové rozligenl 33 29 132 39 29 35 9 12 13 15
Dohadné ulty aktivnl 18 19 63 81 97 78 113 138 150 160
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Grafické znazornéni kratkodobych pohledavek doklada vyznamnou oscilaci jejich hodnot s klesajicim hlavnim trendem.

Relativni hodnotu kratkodobych pohledavek posoudime v zavéru finanéni analyzy.
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Znazormeéni objemU zéasob ukazuje vyznamnou zménu mezi roky 1998 a 1999, kdy se podafilo vedeni OKD cbjem zasob

vyrazné snizit, a to na méné nez ¢tyficet procent hodnoty z roku 1998. Toto sniZzeni budeme schopni vyznamné posoudit

zejména prostrednictvim vysledkl pomérovych ukazatelt na konci finanéni analyzy, které potvrdi zjistény zlom ve vyvoji i

vyhodnoti nové dosazené objemy v pomeéru k ostatnim castem aktiv.
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Struktura majetku 1998 az 2002

Vahy SUMA
1 2 3 4 5 15
aritmeticky|vazeny
ROZVAHA v piném znéni ROK 1998 |ROK 1999|ROK 2000|ROK 2001|ROK 2002 primér |pramér
AKTIVA CELKEM (%) 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 |[100,00
STALA AKTIVA CELKEM
{%) 81,48 82,36 83,69 79,53 80,25 81,46 31,11
Pohledavky za upsané jméni | fadek £.2 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nehmotny investitni majetek 4 0,23 0,18 0,16 0,08 0,07 0,14 0,11
Hmotny investiéni majetek 12 61,91 62,35 61,14 55,27 51,69 58,47 56,64
Finan&ni investiéni majetek 22 19,34 19,83 22,39 2419 28,50 22,85 24,36
OBEZNA AKTIVA CELKEM
{%) 18,3 17,3 16,0 20,2 19,4 18,22 18,55
Zasoby 29 3,04 1,27 1,22 1,35 2,30 1,84 1,74
Dlouhodebé pohledavky 36 0,17 0,14 0,10 0,10 0,06 0,11 0,09
Kratkodobé pohleddvky 42 8,59 9.03 874 10,33 7.88 8,91 8,91
Finan&ni (penézni) majetek 51 6,45 6,89 5,04 8,38 8912 7,356 7.81
OSTATNI AKTIVA CELKEM
l%) 0,27 0,31 0,30 0,32 0,39 0,32 0,34
Casové rozliden! 56 0,09 0,07 0,09 0,02 0,03 0,06 0,086
Dohadné Uty aktivni 60 0,18 0,24 0,21 0,29 0,38 0,26 0,29

Uvedend tabulka ukazuje aktiva v letech 1998 aZ 2002, a to v procentualnim vyjadreni jednotlivych skupin, s aritmetickym i

vazenym prumérem vSech uvedenych hodnot. Zakladem pro vypoéet procentualniho zastoupeni jednotlivych skupin je objem

aktiv celkem. Na prvni pohled je ziejmé, Zze dominantni asti aktiv jsou stala aktiva. Ta tvofi ve viech letech cca 80 % aktiv.

Pfi znalosti hiavni ¢innosti spoleénosti OKD to neni nijak zvlast' udivujici zjisténi.
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Struktura jednotlivych &asti majetku v letech 1998 az 2002
Vahy suma vah
1 2 3 4 5 15
aritmeticky vazeny
ROZVAHA v plném znéni ROK 1898 | ROK 1999 | ROK 2000 | ROK 2001 | ROK 2002 pramér pramér
AKTIVA CELKEM 300 300 300 300 300 300 300
STALA AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100 100
Pohledavky za upsané jménl 0 0 0 0 0 0,00 0,00
Nehmotny investiéni majetek 0,20 0,22 0,19 0,08 0,08 0,17 0,13
Hmotny investiéni majetek 76 78 73 70 64 71,73 69,77
Finanéni investiénl majetek 24 24 27 30 36 28,10 30,09
BEZNA AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100 100
7 450by 16,67 7,32 7,60 6,71 11,90 10,04 9,36
|[Dlouhodobé pohledavky 0,93 0,80 0,63 0,49 0,29 0,63 0,62
Kratkodobé pohledavky 47,08 52,12 54 83 51,24 40,71 49,16 48,25
Finan&ni (pendZnf) majetek 35,33 39,76 37,14 41 58 4710 40,18 41,87
[OSTATNI AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100 100
Casové rozliseni 33 23 31 8 8 20,4 16,1
IDohadné Géty aktivni 67,50 76,72 69,00 02,42 8217 79,6 83,9

Tato tabulka ukazuje procentualné vyjadienou strukturu v jednotlivych skupinach aktiv. Z oblasti stalych aktiv je zfejmé, Ze
jejich dominantni ¢asti je hmotny investiéni majetek. V oblasti ob&znych akiiv je ziejmé, ze vroce 1998 byl objem zasob \
vysoky, a to zejména na Ukor hotovych penéz. V roce 2002 se situace vyrazné zlepéila, a to jak ve snizeni zminénych zésob,

tak i v kratkodobych pohledavkach. |‘
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Trendy vyvoje jednotlivych sloZek aktiv

vahy hodnot jednotlivych let-> 1 2 3 4
aritmeticky | valeny zmeéna v Case v %
ROZVAHA v piném znén!  |RCK 1888 |ROK 1889|ROK 2000 ROK 2001 ROK 2002  pramér pramér 99-98 | 00-98 | 01-00 01-02
AKTIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 0,00 0,00 0,00 Q0,00 0,00 0,00
STALA AKTIVA CELKEM 81,48 82,38 83,89 79,53 80,25 0,34 0,70 1,08 1,62 -4.98 0,01
Pohleddvky za upsané jmanl 0,00 0,00 0,060 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Nehmotny investi&ni majstek 0,23 0,18 0,15 0,06 0,07 2204 221,14 22,2 1 ) Sl 467
Hmotny investiénl majetek 61,81 62,35 61,14 55,27 51,68 -4.33 -57Y 0,70 O3 Lonid o
Finanénl investinl majetek 19,34 19,83 22,39 24,19 28,50 10,33 12,37 2,57 12,92 8,03 17,81
OBEZNA AKTIVA CELKEM 18,3 17,3 16,0 20,2 19,4 2,32 4,18 -5.06 -7.63 25,95 -3,98
Zasoby 3,04 1,27 1,22 1,35 2,30 4,77 24,82 04,30 -4 U 11,19 70,27
Dlouhodobé pohledavky 0,17 0,14 0,10 0,10 0,06 222,18 -25729 -18.32 -27 48 165 4357
Kratkodobé pohledavky 8,59 9,03 8,74 10,33 7,88 -0.91 417 5,12 -3.19 18,13 RN
Finan&n! {pen&Znl) majetek 6,45 6,89 594 8,38 9,12 10,72 13,75 6,84 -13.71 40,94 8,82
OSTATNI AKTIVA CELKEM 0,27 0,31 0,30 0,32 0,39 10,83 12,07 16,93 -2.69 3,92 24,35
Casové roziidenl 0,09 0,07 0,09 0,02 0,03 -§,20 b, 10 - 16,20 29,60 -/4,00 28,47
Dohadné Odty aktivnl 0,18 0,24 0,21 0,29 0,36 20,91 22,15 32,91 -12 4y 38,20 24,02

VyS&e uvedené zpracovani objemd aktiv ukazuje mimo jiz uvedenou procentualni strukturu i v pravé &4sti tabulky vyvoj v ase.

Jde o zmény v jednotlivych skupinach vyjadienych meziroénimi zmé&nami. Tabulka je dopinéna opét aritmetickymi i vazenymi

prumery.




30.9.2003 |pfedpoklad
ROK 1995|ROK 1996|ROK 1997 |ROK 1998|ROK 1999|ROK 2000|ROK 2001[ROK 2002|ROK 2003|ROK 2003

PASIVA CELKEM 43901 | 41904 | 42379 | 44776 | 40330 @ 37270 | 38624 | 38228 | 39082 | 39155

VLASTNI JMENi CELKEM 33201 | 31087 | 31282 | 30997 | 30297 | 30173 | 30204 | 20289 | 29388 | 29456

7 &kiadnl jménl 27800 | 27800 | 24300 | 24300 | 24300 | 24300 | 24300 | 24300 | 24300 | 24300
Viastn| akcie 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Kapitalové fondy 5 275 2 457 5155 4 853 4114 3900 3 859 2842 2 842 2 842

Fondy ze zisku 1832 1 801 1802 1827 1844 1883 1972 2044 1 961 2 044
Hospodéfsky vysledek z min. let 1774 -1 007 6 0 0 0 ! 0 0 97 97
Hospodafsky vysledek béZn. obdobl 72 36 19 17 40 90 72 103 188 173

Ci2i ZDROJE CELKEM 10484 | 10522 10693 | 13237 | 9747 6 805 8 066 8 657 9 299 9 300

Rezervy 2131 1930 2108 1902 1575 1128 2133 2532 2 817 2 817
Diouhodobé zavazky 1 041 1038 1035 28 34 44 58 76 84 85

Kratkodobé zévazky 4006 3 808 3657 3970 3647 4134 4 566 3799 4109 4109
Bank. Gvéry a vypomoci dlouhadobé 1870 1 901 1 589 1640 267 70 400 207 277 277

Bank. Uvéry a vypomoci kratkodobé 1435 1 845 2 304 5 697 4223 1430 911 2 044 2012 2012
OSTATNI PASIVA CELKEM 218 295 404 542 285 291 355 281 395 389

asové rozliSen| 39 52 71 68 12 5 4 3 2 1
Cohadné Géty pasiv 177 243 333 474 274 286 351 278 393 398
Zatimco v oblasti aktiv bylo mozné zaznamenat jen relativné nevyznamné vykyvy, v oblasti pasiv, jejichz vyvoj je ve vyse
uvedené tabulce, jde o vykyvy v obdobi za roky 1995 az 2003 jiz vyznamné. Jako nejdllezitéj§i zménu vidime zlom ze

zaporného hospodareni pfed rokem 1995, ze kterého zlstala v pasivech ztrata ve vy$i 1 007 mil. K&, na hospodareni kladné.
Dalsi zménu, kterou lze dat patrné do souvislosti s uvedenou ztratou, je snizeni zakiadniho jméni z plvodnich 27 800 mil. K¢&
v roce 1996 na 24 300 mil. KE od roku 1997. Je to zména vyznamna, avak stale nedostateéna. Blize ve finanéni analyze
pomoci pomérovych ukazatell na konci této kapitoly. Zmeény lze vylist také ve stavech kapitalovych fondl, rezery i
kratkodobych Gvér(. Zasadni pokles nastal od roku 1998 v oblasti dlouhodobych avéra a sice relativné nizkém, aviak presto
rostoucim hospodarském vysledku. Vyvoj kratkodobych zavazkd a hospodarského vysledku je v nasledujicich dvou grafech.
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Kratkodobe zavazky z obchodniho styku se pohybuji jen v malém rozmezi a jejich objem bude posouzen také na konci této

kapitoly pomoci pomérovych ukazatela.
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aritmaticky

vateny

Struktura zdroja 1998 a% 2002 ROK 1998 | ROK 1999 | ROK 2000 | ROK 2001 | ROK 2002 pramér primér
PASIVA CELLKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 TUL,00
VLASTNI JMENI CELKEM 69,23 76,12 80,98 78,20 76,82 76,07 [r.22
Zakladn! jménl 54 27 60,25 65,20 62,91 83,57 61,24 62,86
Viastnl akcie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitatové fondy 10,84 10,20 10,47 9,69 7,43 9,79 9,32
Fondy ze zisku 4,08 4,57 5,05 5,11 5,35 4,83 5,04
Hospodafsky vysledek z minulych let 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hospodaisky vysledek b&Zn. obdobl 0,04 0,10 0,24 0,19 0,27 0,17 0,20
kratkodobé zavazky v % 21,59 19,52 14,93 14,18 15,28 17,10 15,90
ciZl ZDROJE CELKEM 29,68 24,17 18,26 20,88 22,86 23,10 21,98
Rezervy 4,25 3,90 3,03 5,52 6,62 4,66 5,09
Diocuhodobé z&vazky 0,08 0,08 0,12 0,14 0,20 0,12 0,14
Kratkodobé zavazky 8,87 9,04 11,09 11,82 9,04 10,16 10,48
Bankovnl Gvéry a vypomoci dlouhodobé 3,66 0,66 0,19 1,04 0,54 1,22 0,83
Bankovnl uvéry a vypomeoci kratkodobé 12,72 10,47 3,84 2,36 5,35 6,86 65,42
uro&ené cizi zdroje v % 16,39 11,14 4,02 3,39 5,89 8,17 6,25
OSTATNI PASIVA CELKEM 1,21 0,71 0,78 0,82 0,74 0,87 0,82
Casové rozligen! 0,15 0,03 0,01 0,01 0,01 0,04 0,02
Dohadné &ty pasiv 1,08 0,68 0,77 0,91 0,73 0,83 0,80
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Podrobnéjsi pohled na pasiva za roky 1998 az 2002 prostrednictvim procentuainiho vyjadreni ukazuje zejména pomér mezi

viastnim kapitalem a cizimi zdroji. Jak je patrné z poslednich dvou sloupcl tabulky, vlastni jméni je pribliznd trikrat tak vétsi,
nez cizi zdroje. Pomér 76 ku 23 se také ukaze v posledni ¢asti této kapitoly, kde vyhodnotime spoleénost pomoci pomérovych

ukazatell. Vykyvy v ¢ase v obdobi od roku 1998 do roku 2002 nejsou vyznamne,

Struktura jednotlivych &asti zdroja v letech 1998 a% 2002

Vahy---> 1 2 3 4 & arltmeticky vazeny
ROK 1998 ROK 18989 ROK 2000 ROK 2001 ROK 2002 prameér prumér

PASIVA CELKEM 300 300 300 300 300 300 300
VLASTNI JMENI CELKEM 100 100 100 100 100 100 100
Zakladn( jmén| 78,39 80,21 80,53 80,45 82,97 80,81 81,14
Viastinl akcie 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Kapitalové fondy 15,66 13,58 12,93 12,78 9,70 12,93 12,08
Fondy ze zisku 5,89 6,09 6,24 6,53 6,98 8,35 6,52
Hospodéafsky vysledek z min. let 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hospodéisky vysledek bé&Zn. obdobi 0,05 0,13 0,30 0,24 0,35 0,21 0,28
kratkodobé ravazky v % 73 81 82 68 67 74 73
CiZl ZDROJE CELKEM 100 100 100 100 100 100 100
Rezervy 14,37 16,16 16,58 26,44 29,25 20,56 23,23
Diouhodobé z&dvazky 0,21 0,35 0,64 0,69 0,87 0,66 0,87
Kratkodobé zdvazky 29,99 37,42 60,74 56,61 43,88 48,73 48,86
Bank. uvéry a vypomoci dlouhodobé 12,39 2,74 1,03 4,96 2,39 4,70 3,62
Bank. uvéry a vypomoci kratkodobé 43,04 43,33 21,01 11,29 23,61 28,46 23,73
uroéené clzi zdroje v % 66 48 22 16 28 33 27
QOSTATNI PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100 100 100
Casové rozlidenl 12,55 4,03 1,80 1,16 1.1 4,13 2,41
Dohadné Gty pasiv 87,45 95,97 98,20 98,84 98,89 956,87 87,69
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Na predchazejici strance je procentualni vyjadieni jednotlivych €asti pasiv. Ve vlastnim jméni jednoznaéné dominuje zakladni

Ostatni ¢asti vlastniho jméni nejsou v rozporu s obvyklymi objemy.
V oblasti cizich zdrojd si je vhodné v8imnout narlstajiciho objemu rezerv, a to ze 14,37 % v roce 1998 na 29 % v roce 2002.

iméni objemem presahujicim 80 %. Hospodéarské vysledky jsou zanedbatelné. Z objemu viastniho jméni jde o zlomky procent.

Velky procentudini vykyv lze zaznamenat v kratkodobych zavazcich, kdy nejnizsi hodnota 30 % je vroce 1998 a nejvyssi
hodnota 61 % je v roce 2000. Jiné zmény nebo hodnoty v pasivech nejsou vyznamne.

Zména struktury zdroji v letech 1998 aZ 2002

zména v dase v %

aritmetioky videny
ROK 1898 | ROK 1988 | ROK 2000 | ROK 2001 | ROK 2002 pramar pramar 88 -98 | 00-58 | 01.00 01-02
PASIVA CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VLASTN] JMENI CELKEM 68,23 76,12 80,96 78,20 76,82 1,88 0,30 5,80 5,84 2.0 -1 .58
Zakladnl jménl 54,27 60,25 65,20 62,91 63,57 4,19 2,11 11,02 8,21 351 1,04
Vlastni akcle 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,J0 0,00 0,00
Kapitalové fondy 10,84 10,20 10,47 9,99 7,43 -6.35 1.6/ -89 2,60 -4.03 S2h 6L
Fondy ze zisku 4,08 4,57 5,05 5,11 5,35 7,09 552 12,04 10,51 1,08 473
Hospodélsky vysledek z min. let 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hospodafsky vyeledek bdZn, obdobi 0,04 0,10 024 0,19 0,27 81,62 55,87 159,99 145,11 22,94 4434
kréatkodohé zavazky v % 21,59 19,52 14,93 14,18 15,28 -7,69 3,06 -0.6U 1357 LUy 778
¢1Zl ZDROJE CELKEM 29,66 2447 18,28 20,88 22,88 4,97 0,87 1825 24 3% 14,36 8,45
Rezervy 4,25 3,90 3,03 5,52 6,62 17,96 27,41 -5,08 -22.48 82,42 19,97
Diouhodobé zévazky 0,06 008 0,12 0,14 0,20 3351 3297 34,84 39,56 22,90 36,76
Kratkodobé zavazky 887 9,04 11,08 11,82 9,54 3,82 0,32 2,01 22 64 6,59 -3
Bank. uvéry a vypomoci dlouhodobé 366 0.66 0,19 1,04 0,54 62,52 93,80 ARTH NANTS 451,40 47,7
Bank. avéry a vypomoci kedtkodobé 12,72 10,47 .84 2,36 5,33 178 2469 17,64 G 3r 35l 126,71
Urotené cizl zdroje v % 16,39 11,14 4,02 3,39 5,89 A4 h2 8,72 -32.04 63 B/ 1% 64 73,48
OSTATNI PASIVA CELKEM 1,21 0,71 0,78 0,82 0,74 -8,36 4,78 4157 10,32 17.64 1984
Casavé rozligen| 0,15 0,03 0,01 0,01 0,01 -44,78 -34.bY B120 | steg | 242y 22 /0
Dohadné udty pasiv 1,06 0,68 0,77 0,91 0,73 -6.09 -3.42 -35 84 12.80 18,41 -19 85
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PREHLED ZISKU A ZTRAT Z PROVOZNI CINNOSTI

!'30.9.2003 | predpokiad

ROK 1995 | ROK 1996 | ROK 1997 | ROK 1998 | ROK 1998 | ROK 2000 | ROK 2001 | ROK 2002 | ROK 2003 | ROK 2003
PROVOZNI CINNOST
PROVOZNI NAKLADY CELKEM 27 806 20 284 29 589 29 850 27 360 29 521 32 480 29 868 21 221 28 286
Naklady na prodané zboZi 4 920 5115 4126 3790 4 668 2477 7138 5565 4 891 ~ 6527
vyrobni naklady 9218 9 682 10 011 10 411 8278 9070 10 552 9 979 6 954 9 272
Osobni naklady 6572 7 334 7 891 8 153 7 348 6 907 7 154 7 182 5010 6 680
Dané a poplatky 146 128 147 150 142 122 124 138 S0 120
Odpisy 2424 2485 2528 2 668 2771 3426 2 860 2474 1748 233
Zustatkova cena prodaného inv. maj{ 343 233 242 361 183 859 1059 1051 546 728
Tvorba rezerv 457 369 449 552 221 295 1023 974 526 701
Zidtovani opravnych poloZek 1363 1524 1864 970 860 401 218 501 Y 0
Ostatpl provozni naklady 2 163 2 480 2535 2 595 2889 2964 2332 2104 1456 1941
Pfevod provoznich naklad 0 -bb v4 0 0 0 0 0 0 0
PROVOZNI VYNOSY CELKEM 28 389 30 310 30 409 30 555 28 028 29 701 33 318 20 998 21273 28 384
Trzby za prodané zbo2i 5105 £ 360 4283 3833 4 701 L 7 550 5760 5103 6 804
Vyroba 18 140 19 189 20473 20710 17 888 18 911 21192 20 490 14 122 18 829
Triby z prodandho investiénino maje 488 447 388 318 333 813 11560 1082 597 796
Zuttovan! rezerv 475 574 373 665 555 746 546 318 0 0
Zu&tovanl opravnych poloZek 1416 1320 1509 1752 957 564 227 217 0 0
Ostatnl provoznt vynosy 2775 3414 3383 3217 3592 3106 2651 2119 1451 1935
Ptevod provoznlch vynosi 0 0 0 Y 0 0 0 0 0 8]
OBCHODNI MARZE 186 264 187 103 33 -16 412 196 212 283
PRIDANA HODNOTA 9 107 8 761 10 819 10 402 9 843 9 826 11 0562 10 706 7 380 9 840
ZISK Z PROVOZNI CINNOSTI 793 1026 840 206 668 181 866 30 62 69

V uvedené tabuilce je prehled provoznich nakladd a provoznich vynost za roky 1995 az predpoklad 2003. Jde o Uplny prehled

provoznich naklada a vynosU vytvofeny jako prenos zvefejfiovanych informaci uverejnénych na internetu a az na rok 2003

pfekontrolovany auditorem. Provozni vykony spole€nosti jsou analyzovany pomoci pomérovych ukazateld na konci této

kapitoly. Z poslednich tfi fadku, kde jsou vypoditany tfi ukazatele je ale ziejmé, jakym smérem se provozni hospodafeni vyviji.
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STRUKTURA PROVOZNICH NAKLADU A VYNOSU V % aritmeticky vazeny
ROK 1998 ROK 1999 ROK 2000 ROK 2001 ROK 2002 pramér prumér

PROVOZNI CINNOST

PROVOZN|I NAKLADY CELKEM 100 100 100 100 100 00 100
Naklady na prodané zboZl 12,78 17.06 18,55 21,88 18,57 17.79 18,89
vyrobnl nakiady 35,11 30,26 30,72 32,51 33,30 32,38 32,29
Osobni naklady 27,50 26,86 23,40 22,04 23,96 24,76 23,96
Dané a poplatky 0,51 0,52 0,41 0,38 0,46 0,48 0,44
Odpisy 9,00 10,13 11,61 8,81 8,26 9,66 9,37
Zastatkova cena prodaného inv, majetku 1,22 0,67 2,91 3,26 3,51 2,31 2,79
Tvorba rezerv 1,86 0,81 1,00 3,15 3,25 2,01 2,38
Za&tovanl opravnych poloZek 3,27 3,14 1,36 0,67 1,67 2,02 1,88
Ostatnl provoznf naklady 8.75 10,56 10,04 7,18 7,02 8,71 8,28
Pfevoed provoznich nakiada 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Vahy-—> 1 2 3 4 5

PROVOZN| VYNOSY CELKEM 100 100 100 100 100 100 100
Tr2by za prodané zbo( 12,74 16,77 18,29 22,66 19,20 17,96 19,21
Vyroba 67,78 63,83 63,67 63 61 68,31 85,44 86,49
Trzby z prodaného investi&nlho majetku 1,04 1,18 3,07 3,45 3,64 2,48 2,98
Zustovani rezerv 2,18 1,98 2,51 1,64 1,06 1,87 1,70
Zudtovani opravnych poloZek 5.73 3,41 1,80 0,68 0,72 2,49 1.64
Ostatni provozn! vynosy 10,53 12,82 10,46 7,96 7,07 8,77 8,98
Pfevod provoznich vynos( 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
OBCHODN| MARZE -0,04 -0,29 -0,17 0,67 0,83 v. 16 0,32
PRIDANA HODNOTA 32,62 33,28 32,78 31,77 36,84 33,22 33.62
Provozni rentabllita provoznich vynost 2,96 2,38 0,81 2,87 0,10 1,72 1,386

Vyse uvedena tabulka uvadi procentualni vyjadreni provoznich nékladl a provoznich vynosu i s procentualnim vyjadienim
vyse uvedenych tfi ukazatell v poslednich trech fadcich. Jinak zde plati véechno to, co bylo napsanu u pfedchazejici tabulky.
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Nasledujici tabulka ukazuje zmény jednotlivych druhd nakladl a vynost v &ase. Ctyfi sloupce vpravo jsou vzdy meziro&nimi

zménami. Cernd &isla znaéi meziroéni rdst a &ervena &isla znadi meziroéni pokles. Ve sloupcich aritmeticky a vazeny pramér

pak Ize nalézt pohled na zmény v deldim pohledu.

DYNAMIKA PROVOZNICH NAKLADU A VYNOSU Vihy—> 1 ] 2 [ s 4
artmaet, viieny zména v dase v %

PROVOZN| CINNOST ROK 1998 | ROK 1999 | ROK 2000 | ROK 2001 | ROK 2002 | primiér primér 99 -98 00 -99 01-00 01-02
PROVOZNI NAKLADY CELKEM 100 100 100 100 100 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Néaklady na prodané zooll 12.78 17,06 18,55 21,98 18,57 11,30 4,43 33,47 B74 18,63 BEEE]
vyrobnl naklady 35,11 30.28 30,72 32,51 33,30 -1 U1 1,64 -13.83 1,55 E,80 2,44
Osobni naklady 27.50 26,86 23,40 2204 23,96 Jus -1.u8 -2.33 -12.u4 -5 H1 8,74
Dané a poplatky 0.51 0,52 0,41 0,38 0.46 1,24 2,10 2,40 -20,35 /.30 20,24
Odpisy 9.00 1013 11,61 8,81 8,26 -0.81 5,57 12,65 14,69 24,09 £ 30
Ziustatkova cena prodaného inv. majetku 1,22 0.67 2,91 3,26 3,51 77,29 89,06 -45,02 334,49 12,16 7.56
Tvarba rezerv 1,86 0,81 1.00 3,15 3,25 46,36 64,87 -56,62 23,88 216,10 3,07
Zo&ovdnl opravnych poloZek 3.27 3,14 1,36 0,67 1,67 9,26 32,40 3,91 -56,76 50,51 148,22
Ostatnl prevoznl naklady 8,75 10,56 10,04 7.18 7,02 3 /4 -4,36 20,64 -3,92 -28.43 2,26
Ptavod provoznich naklado 0,00 0,00 0,00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
PROVOZN[ VYNOSY CELKEM 100 100 100 100 100 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Trby za prodanéd zbol2f 12,74 16,77 18,38 22,65 19,20 12,31 5,96 31,65 8,62 23,26 -15, 40
yroba 67,78 63,83 63,67 63,61 68,31 0,30 2,29 543 0,24 0,10 7,39
Triby z prodandho investiénlho majetku 1.04 1,19 307 3,45 3.64 47,70 38,08 14,08 168,99 12,30 5,46
ZOEtovanl rezerv 2,18 1,98 251 1.64 1,06 -13,06 20,00 9.02 26,83 34,77 -35.29
Z(&tovanl opravnych polofek 5,73 3,41 1,80 0.68 0,72 - 35 B -2 67 40,44 4.4 £1.06 6,18
Ostatnl provoznl vynosy 10,63 12,82 10,46 7,98 7.07 ! oh -1.3.16 21,73 18,41 -23,90 -11.21
Prevad provoznich vynosG 0,00 0,00 0,00 0.00 0.00 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00
podil marie na tribach 2,646 0,703 0,285 5,456 3,387 -566,37 654,70 73,43 -140,55 -2 013,59 -37.93
podil PH na aelkovych provoznich vykonech 34,044 34,408 33,083 33,174 36,891 1,27 2,46 1,07 -3.45 0,28 7.69
podil PHV na celkovyoh provoznich vykonech 2,962 2,378 0,808 2,571 0,099 33,16 41,67 -19,81 -7d,4. 22,97 -96,13
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V nasledujici tabulkach jsou stejné prehledy jako jsme uvedli pro provozni ginnost. V tomto pfipadé jde o finanéni operace,

neboli finanéni &innost. Za zminku zde stoji pouze zaporny hospodarsky vysledek u auditorem kontrolovanych let, ktery je

mozné u pramyslového podniku povazovat za obvykly.

PREHLED ZISKU A ZTRAT Z FINANCNI CINNOSTI

30.9.2003

ROK 1695 | ROK1996 | ROK1997 | ROK 1698 | ROK 1998 | ROK 2000 | ROK 2001 ROK 2002 | ROK 2003
FINANCNI NAKLADY CELKEM 1490 1686 1832 3894 2144 860 7144 28% 319
Prodane cenné papiry a vklady 223 X 203 1908 34 0 6902 2215 1
Tvarba rezerv 4 7 108 13 20 24 16 0 -3
Z0ttovani opravné poloZky 486 352 607 616 1241 137 200 239 0
Nakladové Uroky 605 811 692 739 578 251 112 94 5t
Ogtatni finanéni naklady 172 191 224 617 268 438 314 348 270
Prevod finanénich ndkladl 0 0 0 0 0 0 0 0 0
FINANCNI VYNOSY CELKEM 669 914 1178 3140 1142 622 6 992 2 693 453
MTrZby z prodeje cennych papiru a vKiadu = 28 144 TS 53 4 oD 2218 T
Venosy 2 finantnich investic 5 5 3 5 0 28 36 109 3
Vynesy z kratkodobého finanéniho majetku 0 0 0 0 0 0 0 5 215
Zuttovani rezerv do vynosd 3 4 7 106 13 20 24 0 0
Zuovani opravnych poloZek do vynosu 220 486 383 607 616 25 0 ] 0
Vynosové droky 142 265 175 254 177 139 138 128 55
Odatni finandni vynosy 74 126 496 499 302 310 258 23 179
Pfevod finantnich vynosd 0 0 0 0 0 0 0 0
ZISK Z FINANCNICH OPERACI 521 782 £64 -764 999 328 162 202 134




STRUKTURA FINANCNICH NAKLADU A VYNOSU V % aritmeticky vazeny
ROK 1998 | ROK 1999 | ROK 2000 | ROK 2001 | ROK 2002 prameér prameér
FINANCNI OPERACE 1 2 3 4 5 <-— Vahy
FINANCN! NAKLADY CELKEM 100 100 100 100 100 100 100
Prodané cenné papiry a vklady 49,02 1,60 0.00 91,02 76,48 43,63 53,25
Tvorba rezerv 0,33 0,93 2,81 0,22 0,00 0,86 0,77
Zuttovan! opravné poloZky 15,82 57,98 16,09 2,80 8,26 20,19 15,50
Nakladové Uroky 18,98 26,98 2947 1,56 3,24 16,05 12,25
Ostatnl finan&nl naklady 15,84 12,51 5163 4,40 12,01 19,28 18,23
Pfevod finanénich nakladl 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FINANCNI VYNOSY CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Triby z prodeje cennych papirl a vkladl 53,15 2,93 0,00 93,47 82,38 46,39 56,32
Vynosy z finanénich investic 0,16 0,00 5.41 0,52 4,06 2,03 2,58
Vynosy z kratkodobého finanénfho majetku 0,00 0,00 0,01 0,00 0,18 0,04 0,06
Zétovani rezerv do vynosl 3 1 4 0 0 2 1
Za&tovani opravnych poloZek do vynosil 19 54 5 0 0 16 9
Vynosové troky 8,08 15,49 2667 1,97 4,77 11,40 10,05
Ostatnl finanénl vynosy 15,89 26,46 50,36 3,69 8,57 22,80 20,30
Prevod finan&nich vynosi 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
finané&nl rentabilita finanénich vynosdl -24 .01 -87 45 £2.80 -217 -7.51 -36,79 -28,90
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DYNAMIKA FINANCNICH NAKLADU A VYNOSU

Vihy—> 1 2 | 3 4
aritmeticky | vadeny zmbna v dasev %
FINANCNI CINNOST ROK 1998 | ROK 1939 | ROK 2000 | ROK 2001 | ROK 2002 | primér | primér | 99-98 | 00-99 | 01-00 | 01-02
FINANCNI NAKLADY CELKEM 100 100 100 100 100 143,87 181,73 45,02 £0,29 740,24 59 47
Prodané cenné paplry a vklady 4902 1,60 0,00 91,0 76,48 6,86 16,43 17,42 -1.60 91,02 -14,63
Tvorba rezerv 0,33 093 281 0,22 0,00 -0,08 -0.43 0,60 1,88 -2,69 0,22
Zustovan( opravné poloky 15,82 57,98 16,08 280 8,26 1,89 5.5 42,16 41,89 -13,29 5,47
Nékladové droky 18,98 26,98 20,47 1,56 324 -3,94 6,40 8,00 2,49 2751 1,68
Ostatnl finantnl néklady 15,84 12,51 51,63 440 12,01 0,9% -383 3,34 39,12 -47.23 761
Preved finangnich nakladd 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
FINANCNI VYNOSY CELKEM 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 264 87 329,85 £3.63 54,28 1238,88 €149
Tr2by z prodeje cennych papir a vkladu 53,15 293 0,00 83,47 82,38 7.31 18,00 60,23 -2,93 93,47 -11,09
Vynosy z finanénich investic 0,16 0,00 5,41 0.52 406 0,97 1,01 {,16 6,41 -189 3,684
Vynosy z kratkodobého finangntho majetku 0,00 0,00 o 0,00 0,18 0,04 0,07 0,00 0,01 £.01 0,18
Zudtovani rezerv do vynesd 3 1 4 0 0 0.84 0,87 2,20 2,64 -3,48 0,34
Z(8ovanl opravnych poloZek do vynosl 19,33 5395 473 0,00 0.04 4,82 21,79 34,82 49,22 4,73 0,04
Vynosové roky 8,09 15,49 26,67 1,97 477 0,83 33 7.40 11,18 -24.69 2,80
Ostatnl finangnl vinosy 15,89 26,46 58,36 3,69 8,57 -1,83 71 10,567 32,91 66 67 4,88
Pievod finanénich vynost 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
podil finanénlhe zisku na finangnich vynosech 24,01 -87 45 -62.80 2,17 7,51 413 14,64 £3,44 2466 60,63 5,34
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30.9.
MIMORADNA CINNOST ROK 1995|ROK 1996|ROK 1997 ROK 1998/ ROK 1999 ROK 2000|ROK 2001|ROK 2002 Roizz?ég %feoipgﬁg
NAKLADY CELKEM 72 a0 140 50 29 10 440 719 0 0
Naklady 2 40 140 50 29 10 440 719 0
VYNOSY CELKEM 295 81 78 68 60 70 16 763 0 0
Vynosy 295 81 78 68 60 70 16 763 0
7i5K Z MIMORADNE CINNOST 223 Il 62 18 31 80 424 44 0 0
ZiSK Z BEZNE GINNOSTI 8 244 186 161 | -333 | 47 | 706 | 173 | 186 248
CELKOVY ZISK 196 286 124 189 | -303 87 281 128 | 186 248
DANE CELKEM 126 180 105 148 | 342 | 77 | 209 | -231 0 77
7 bezne Ginnost 126 180 105 148 | 342 | 177 | 208 | -231 0 77
Z mimofadné ¢innosti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
CELKOVY ZISK PO ZDANENI 69 105 19 21 40 90 72 103 186 171
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Vlastni finanéni analyzy pomoci pomérovych ukazatelQ

V nasledujicich Ctyfech tabulkach je spoleénost OKD hodnocena pomoci nejcastéji pouzivanych pomérovych ukazateld ve
ctyfech oblastech. Stabilita, likvidita, aktivita a rentabilita. V zeleném sloupci jsou hodnoty, kterych by mél dosahovat optimalné
strukturovany podnik s dobrymi rocnimi vykony. Hodnoty jsou orientaéni s tim, Ze teprve pfi vyrazné odchylce mlze jit o

indikaci $patné situace ¢i stavu.

Stabilita spole&nosti

Stabilitu spoleénosti je mozné povazovat za velmi dobrou. Vlastni jméni pokryvé dohromady s jednou polovinou dlouhodobych
cizich zdrojl stéla aktiva. Vlastni jméni pokryva vice nez polovinu pasiv. Samotnou strukturu pasiv Ize povaZovat za dobrou a i
z hlediska ¢asu za vyrovnanou.

Strugné : spole€nost je stabilni s relativné nizkymi zédsobami.

Likvidita spole¢nosti

Likviditu spole€nosti za dobrou povazovat nelze. Ve vdech tiech stupnich likvidity jsou vysledky pomérovych ukazateld nizsi
nez doporucené hodnoty. Posledni fadka tabulky likvidity, kde je doplikovy ukazatel — pracovni kapital, doklada jeho $patny
stav. V letech 1998 a 1999 je vysledek tohoto ukazatele dokonce zaporny. Paklize by vy$el predpokiad roku 2003, bylo by
mozné zaznamenat vyrazné zlepSeni prave tak, jako v roce 2001.

Stru¢né : spoleCnosti se nedostava hotovych penéz a ma nizke pohledavky. To vyrazné ovliviuje nizky stav pracovniho
kapitalu.

Aktivita spole€nosti

Aktivita spole¢nosti je relativné oproti doporucovanym hodnotédm nizka. Absolutné i véak nelze hodnotit nijak pfisné, protoze
tézba neni ovlivnéna pouze zevniti spolenosti, nybrz i odbératelskymi vztahy, které muze vedeni spoleénosti ovlivnit pouze
z Casti.

Struéné : Aktivita spoleénosti je nizéi nez byva obvyklé u jinych podnika. Pfi specifikdch tézby uhli mlze jit ale o pfijatelné
hodnoty.

Rentabilita spole¢nosti
Ukazatele rentability mohou svymi nizkymi vysledky ukazovat na dvé problémoveé oblasti. Pfi nizké rentabilité zékladniho nebo
viastniho jméni maze jit o nizky hospodarsky vysledek nebo o vysoké zakladni resp. viastni jméni. Po ddkiadném
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prostudovani ekonomickych dat OKD lze konstatovat, ze zde jde o obé oblasti najednou. Spolecnost dociluje nizkého
hospodaiskeho vysledku a soucasné ma z hlediska optimainiho financovani podniku pfili§ velké zakladni jméni. V8echny
ostatni pomérové rentabilitni ukazatele jsou témito fakty natolik ovlivnény, ze nedavaji seridzni pohled na spole¢nost a neni
vhodni z nich vychazet pfi eventualnim doporuceni. Jediné doporuceni, které |ze za stavajici situace a z dlouhodobéjsiho
hlediska ucinit, je snizit zakladni jméni napf. denominalizaci akcii z 1 000 K¢& na napf. 500 K¢&.

Strugné : hospodarské vysledky a naslednd rlizné stupné rentabilit jsou nizké samy o sobg, ale i proto, Ze spoie&nost je
prekapitalizovana.

, i doporudend 30.9.2003 | pfedpokiad
VYSLEDKY ANALYZY hodnota | ROK 1995 | ROK 1996 | ROK 1997 | ROK 1998 | ROK 1999 ROK 2000 | ROK 2001 | ROK 2002 | ROK 2003 | ROK 2003
Stabiiita %
Viasini jmén / stala aktiva 100 80,63 89,31 88,34 84,96 91,21 96,74 98,33 95,47 92,87 97,05
V1.jménl / celkové pasiva 50 7563 74,19 73,81 69,23 75,12 80,96 78,20 76,62 75,20 75,23
VI.jméni / cizl pasiva 100 31668 | 29545 | 20255 | 23417 | 31083 | 44338 | 37448 | 33832 | 31603 316,73
Celkova pasiva / KCK 20 12,40 13,49 14,07 21,59 19,52 14,93 14,18 15,28 15,66 15,63
Celkova aktiva / zésoby 7 240 2,02 2,39 3,04 1,27 1,22 1,35 2,30 233 233
Likvidita vzZor 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Likvidita |. 05 0,38 0,27 0,36 0,30 0,35 0,40 0,59 0,60 0,47 0,69
Likvidita Il. 1,5 1,07 1,06 0,95 0,70 0,82 0,98 132 1,11 1,03 1,25
Likvidita IIl. 25 1,33 1,25 114 0,85 0,89 1,07 1,42 127 1,19 1,41
Pracovni kapital / celkova pasiva 10 4,04 3,33 192 334 219 1,08 598 407 2,95 6,40
Aktivita %
Obrat celkového kapitaiu 100 52,95 58,61 58,42 54 95 56,01 65,39 74,41 68,67 49,19 65,47
Obrat viastntho kapitalu 200 70,01 79,00 79,14 79,37 7456 8077 9516 89,63 65,42 87,02
PH / triby 25 39,18 39,75 42,89 42,28 42,69 40,32 38,45 40,79 38,39 38,39
Rentablilita %
HV / Pfidan4 hodnota 8 0,76 1,08 0,18 0,20 0,41 0,92 0,65 0,96 2,52 1,74
HV / Viastnl jmén( 25 0,21 0,34 0,06 0,07 0,13 0,30 0,24 0,35 0,63 0,58
HV / Celkové pasiva 1,25 0,16 0,25 0,04 0,05 0,10 0,24 0,19 0,27 0,48 0,44
HV / Vykony 1,25 0,16 0,25 0,04 0,05 0,10 0,24 0,19 0,27 0,48 0,44
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KAPITOLA 9

Technicka analyza akcii
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Pozn.: Cena akcii se b&hem mésice vyrazné neménila, jeji vy3e se v praméru pohybovala okolo

197 K&E.

CERVENEC 2003

den cena akcie
30.6.2003 192,01
2.7.2003 188,62
3.7.2003 190,30
4.7.2003 192,07
7.7.2003 191,10
8.7.2003 191,10
9.7.2003 192,00
11.7.2003 189,00
14.7.2003 193,93
15.7.2003 185,10
16.7.2003 195,16
17.7.2003 195,05
18.7.2003 209,50
21.7.2003 200,10
22.7.2003 170,00
23.7.2003 199,04
24.7.2003 198,10
25.7.2003 198,00
28.7.2003 195,00
29.7.2003 195,20
30.7.2003 192,15
31.7.2003 196,60

200

1000

by

Cena akeii 2a Eervenec 2003
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den objem v K&
30.6.2003 | 37 441,90
2.7.2003 29 669,00
3.7.2003 | 161 091,70
4.7.2003 25 543,60
7.7.2003 19 110,00
8.7.2003 18 154,50
9.7.2003 7 296,00
11.7.2003 10 716,00
14.7.2003 | 161 899,10
15.72003 | 6867520
16.7.2003 59 337,00
17.7.2003 | 66 705,20
18.7.2003 | 11 313,00
21.7.2003 35 013,30
22.7.2003 16 150,00
23.7.2003 | 22 546,80
24.7.2003 | 79 240,00
257.2003 | 39 204,00
28.7.2003 | 347 571,60
29.7.2003 | 435610,00
30.7.2003 | 83 970,50
31.7.2003 | 53 905,60

Pozn.: Celkovy objem obchodl za mésic &inil 1.790.164 K&
Minimaini objem 9.7. (7.296,—) a maximalni abjem 29.7. (435.610,-)

Objem obchodi za éervenec 2003

450000.00

400000.00

350 ¢00.00

300 000.00

250 000,00

200000.00
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SRPEN 2003

den cena akcie
1.8.2003 196,10
4.8.2003 192 25
5.8.2003 204 44
6.8.2003 197,81
7.8.2003 198,25
8.8.2003 150,00
11.8.2003 197.88
12.8.2003 195,23
14.8.2003 199,10
18.8.2003 199,95
20.8.2003 200,10
21.8.2003 198,54
22.8.2003 201,00
25.8.2003 198,85
26.8.2003 199,00
27.8.2003 205,97
28.8.2003 201,77
29.8.2003 206,25

Pozn.: Cena akcii s& b&hem mésice vyrazn& neménila, jeji vy3e se v pruméru pohybovala
okolo 197 K¢C.

Cena akcii v srpnu 2003

250.00

150.00

100.00
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den objem v K&
1.8.2003 65 162,30
4 82003 336 121,80
5.8.2003 68 846,50
6.8.2003 71 023,90
7.8.2003 45 136,40
8.8.2003 | 1 305 940,00
11.8.2003 24 164,50
12.8.2003 | 2 230 720,80
14.8.2003 3782,90
18.8.2003 37 591,00
20.8.2003 7 603,80

21.8.2003 22 699,30
22.8.2003 15 276,00
25.8.2003 57 428,50
26.8.2003 46 823,00
27.8.2003 27 614,20
28.8.2003 23 001,40
29.8.2003 32 210,00

Pozn.: Celkovy objem obchodd za mésic Cinil 4.421.146,30 K&
Minimalni objem 14.8. (3.782,90) a maximalni objem 12.8. (2.230.720,80)

Objem obchodu za srpen 2003
2.500000,00
2000000,00
1500000,00
1000000.00
500000,00
0.00 = B M . o om
Tt g P g It g S R U ¥
e A R Y S S % 1?9. 7 ’C"?. ’.f’o- & 'C‘F ‘;‘9- > =
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ZARI 2003
den cena akcie
1.9.2003 214,90
2.9.2003 21413
3.9.2003 209,00
4.9.2003 202,10
5.9.2003 202,00
8.9.2003 202 46
9.9.2003 203,80
10.9.2003 205,20
11.9.2003 206,20
12.9.2003 206,00
15.9.2003 206,10
16.9.2003 201,97
17.9.2003 203,64
18.9.2003 201,48
19.9.2003 212,50
22.9.2003 224 21
23.5.2003 225,00
24.9.2003 227,73
25.9.2003 233,58
26.9.2003 239,62
28.9.2003 235,42
30.9.2003 238,56

Pozn.: Cena akcii se vzhledem k minulému mésici klesala a poté opét rostla, jeji vyse se v
pruméru pohybovala okolo 214 K&.

250.00

240,00

Cena akdi v zin 2003

230,00

220.00

29.00
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den objem v K&
1.9.2003 64 040,20
2.9.2003 181 317,20
3.9.2003 43 681,00
4.9.2003 77 544 60
5.9.2003 19 190,00
8.9.2003 42 314,90
9.9.2003 7 744 40
10.8.2003 15 585,20
11.9.2003 11 755,30
12.9.2003 39 140,00
15.9.2003 2 061,00
16.9.2003 | 2 283 326,98
17.9.2003 203 922 50
18.9.2003 38 359,10
19.9.2003 45 520,00
22.9.2003 154 633,80
23.9.2003 24 975,00
24.9.2003 411 411,80
25.9.2003 53 295,00
26.9.2003 117 032,30
29.9.2003 84 920,50
30.9.2003 182 BO7,50

Pozn.: Celkovy objem obchod( za mésic &inil 4.104.588,28 K&
Minimalni objem 15.9. (2.061,—) a maximaini objem 16.9. (2.283.326,98)

Objem obchodd v zafi 2003

2500000.00

2004000.00

1500 000,00

1000 000.00

500000,00
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RIJEN 2003

den cena akcie
1.10.2003 266,00
2.10.2003 234,95
3.10.2003 267.06
6.10.2003 248 65
7.10.2003 247,70
8.10.2003 251,34
9.10.2003 260,31
10.10.2003 24910
13.10.2003 256,91
14.10.2003 24547
15.10.2003 266,26
16.10.2003 281,23
17.10.2003 293,20
20.10.2003 277,43
21.10.2003 290,00
22.10.2003 280,07
23.10.2003 287.09
24.10.2003 280,20
27.10.2003 286,67
29.10.2003 290,40
30.10.2003 291,00
31.10.2003 299 50

Pozn.: Cena akcii se b&hem mésice vyrazn& neménila (mimé rostia), jeji vySe se v priméru
pohybovala okolo 270 K&.

Cena akcit v fijnu 2003

250.00

200,00

150.00
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den objem v K&
1.10.2003 57 040.00
2.10.2003 | 5102 500,30
3.10.2003 76 021,00
6.10.2003 56 511,70
7.10.2003 131 321,00
8.10.2003 134 153,30
9.10.2003 183 039,70
10.10.2003 25 927.00
13.10.2003| 344 181,30
14.10.2003 | 1 877 362,80
15.10.2003| 140 025,30
16.10.2003 | 294 825,90
17.10.2003 79 335,00
20.10.2003| 106 360,40
21.10.2003 82 650,00
22.10.2003| 526 899,60
23.10.2003| 407 461,60
24.10.2003 91 798,50
27.10.2003| 103 182,00
29.10.2003 | 331 023.00
30.10.2003 8 730,00
31.10.2003 44 900,00

Pozn.: Celkovy objem obchodi za mésic &inil 10.205.249,40 K&
Minimalni objem 30.10. (8.730,—) a maximalni objem 2.10. (5.102.500,30)

Objem obchodu v fijnu 2003

6000 000,00

5 000000,00

400000000

3000 000.00

2000 000,00

1000000.00
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LISTOPAD 2003

den cena akcie
3.11.2003 29511
4.11.2003 293,01
5.11.2003 300,98
6.11.2003 291,24
7.11.2003 296,01
10.11.2003 | 299,53
11.11.2003| 295,30
12.11.2003 | 288,71
13.11.2003 | 288,24
14,11.2003( 289,83
18.11.2003( 288,03
19.11.2003 | 284,23
20.11.2003| 275,96
21.11.2003| 27464
24 11.2003| 281,35
25.11.2003| 285,52
26.11.2003| 274,29
27.11.2003| 285,56
28.11.2003 | 282,70

Pozn.: Cena akcii b8hem mésice dosti kolisala, jeji vyse se v pruméru pohybovala okolo 288
KE&.

Cena akcii v listopadu 2003

S0




den objem v K¢
3.11.2003 371 720,80
4.11.2003 234 502,90
5.11.2003 328 617,40
6.11.2003 116 211,60
7.11.2003 337 408,50
10.11.2003 99 399,00
11.11.2003| 638 973,20
12.11.2003| 245 004,90
13.11.2003| 224 407,00
14.11.2003| 387 345,10
18.11.2003 185 317,10
19.11.2003 86 486,20
20.11.2003 187 869,00
21.11.2003| 271 958,70
24.11.2003 | 1 073 319,80
25.11.2003| 322 174,10
26.11.2003 83 558,20
27.11.2003 2398 254,00
28.11.2003| 482 626,80

Pozn.: Ceikovy objem obchodu za mésic &inil 5.937.155,30 K&
Minimalni objem 26.11. (83.558,20) a maximalni objem 24.11. (1.073.315.80)

Objem obchodu v listopadu 2003
1200 000,00
1000000,00
800 000,00
600 000,00
400000.00
200000,00
0,00 a
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PROSINEC 2003

den cena akcie

1.12.2003 274,96
2.12.2003 276,92
3.12.2003 259,55
4.12.2003 269,73
5.12.2003 276,16
8.12.2003 280,94
9.12.2003 260,06
10.12.2003| 274,35
11.12.2003| 272,60
12.12.2003 | 285,00
15.12.2003 | 280,81
16.12.2003 | 278,22
17.12.2003 | 285,19
18.12.2003 | 283,53
19.12.2003 | 284,10
23.12.2003| 286,03
29.12.2003| 292,90
30.12.2003| 150,00

Pozn.: Cena akcii se b&hem mésice vyrazné neménila, jeji vy3e se v priméru pohybovala
okolo 270 KE.

Cena akcii v prosinci 2003




den

objem v K&

1.12.2003

225 540,00

2.12.2003

334 667.90

3.12.2003

457 047.50

4.12.2003

93 013,10

5.12.2003

497 437,40

8.12.2003

71611,80

5.12.2003

105 274,50

10.12.2003

42 528,20

11.12.2003

181 664,70

12.12.2003

185 250,00

15.12.2003

129 308,60

16.12.2003

48 132,60

17.12.2003

960 128,40

18.12.2003

21 485,20

19.12.2003

19 225,00

23.12.2003

160 889,50

29.12.2003

83 321,60

30.12.2003 |

5 700,00

Pozn.: Celkovy objem obchodl za mésic &init 3.622.226,~ K&
Minimalni objem 30.12. (5.700,—) a maximalni objem 17.12. (960.128,40)

Objem obchodu

v prosinci 2003

1200000060

1000 090,00
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CERVENEC - PROSINEC 2003

mésic praim&ma

cena akcie
Zervenec 03 194
srpen 03 187
Z4M 03 214
tljen 03 270
listopad 03 288
prosinec 03 271

Pramé&rna cena akcie

350
300
250
200
150 1
100
N
[
\A1.03 W03 xX03 xXm .03 .03
mésic objem v K&
Cervenec 03| 1 790 164
srpen 03| 4 421 146
zaff 03| 4 104 588
fljen 03| 10 205 249
listopad 03| 5937 155
prosinec 03| 3 622 226
celkem 30 080 529
Celkovy objem obchodu
000000
10000000
8000000
6000 000
4000000
2000030 '_- l

Mi.03

MIL03 X063

x03 .03

X1.03
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Kapitola 10

Finan&ni plan OKD na roky 2004 az 2007
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Finanéni plan spoleénosti OKD

Na nasledujicich strankach je uveden finanéni plan“ spoleénosti OKD, tak jak jsme jej
byli schopni ze ziskanych informaci zpracovat V jeho cislech jsou zohlednény
informace o :
a) veSkerych rizicich obchodniho prostredi tak, jak jsme je popsali v 5. kapitole —
.Popis obchodniho prostredi OKD*, a nasledné soustredili v 6. kapitole — ,Klady
a zapory obchodniho prostiedi OKD*, kde je souhm pozitivnhich a zejména
rizikovych faktorl tézby nerost a obchodovani s nimi,
b) histarii hospodareni spolecnosti tak, jak ji Ize vycCist z povinné zverejnovanych
informaci, které tedy potvrdil auditor spolecnost,
¢) realném odhadu budoucnosti obchodniho prostiedi OKD po vstupu Ceské
republiky do EU a v dusledku toho i odhadu vyvoje hospodaieni ocefovaného
subjektu — OKD.

Poznamka : Zluté podbarvené hodnoty jsou pievzaty do vypoctl provedenych
v posledni, 13. kapitole tohoto posudku.
K témto uvedenym jednotlivym polozkam se vyjadiime ve 13. kapitole — ,Vypocty

hodnoty OKD", kde vysvétlime jejich pouziti nebo jejich eventualni upravu.

Finanéni plan byl sestaven pro nedostatek casu jednodussi technickou metodou. To
znamena, ze jsme pro vyvoj hospodareni spolecnosti pouzili pro projekci vykonovych
hodnot na roky 2004 az 2007 vazeny prumér minulych hospodarskych vysledkl za
poslednich pét let kontrolovanych auditorem, tedy za roky. Pro projekci budoucich
stav(i stavovych veliéin jsme pouzili extrapolacni metody, ktereé pii zohlednéni znamych
rizik odpovidaji za stavajicich podminek nejlépe potiebam tvorby odhadl. Vysledky
hospodareni OKD sestavené ke 30.9.2003 jsme pouzili jako podpimych informaci.
Vzhledem k tomu, 2e tyto vysledky nebyly potvrzeny auditorem, nebylo je mozné

prevzit bez rizika, ze prepoctem na cely rok se nedopustime vyznamnych chyb. Pii
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vypracovavani tohoto znaleckého posudku jsme v obdobi, (leden a Unor 2004), kdy
vysledky za rok 2002 potvrzené auditorem jsou staré a nové, za rok 2003 nemaji jesté
zdaleka konecnou podobu a nejsou tedy nejen dokonéeny, ale ani prekontrolovany a
potvrzeny auditorem. Vydani definitivniho vyroku auditora se da pfedpokladat priblizné
v dubnu tr.
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minula skute¢nost

B

plan

Prehled hospodareni spole¢nosti OKD

>

[
:

30.9.2003 zacely rok
ROK 2002 ROK 2003 ROK 2003 |ROK 2004 ROK 2005 ROK 2006 ROK 2007

AKTIVA CELKEM 38 228 39 082 39155 38 628 38 915 39 207 39 505
STALA AKTIVA CELKEM 30678 31 645 30 352 30729 31102 31 083 31 169
Pohledavky za upsané jméni 0 0 0 0 0 ¢ 0
Nehmotny investitni majetek 25 22 18 30 31 32 32
Hmotny investiéni majetek 19 759 18 604 18 245 18 810 18 982 18 962 19 048

inantni investini majefek 10 854 12019 12 089 12 085 12 088 12 088 12089
OBEZNA AKTIVA CELKEM 7 399 7274 8 628 7752 7 664 7972 8180

asoby 880 911 9 738 /52 867 983
Diouhodobé pohledavky 21 44 44 37 37 38 39
Kratkodobe pohledavky 3012 3453 3753 3514 3342 3 464 3605
Finan&ni {pen&zni) maetek 3 485 2 866 3920 3464 3 532 3603 3 553
pracovni kapital 2 507 1792 1584 1771 1855
delta pracovniho kapitalu -715 -208 187 84
OSTATNI AKTIVA CELKEM 151 163 175 147 149 152 156

asove rozliseni 12 13 15 17 17 17 18
Dohadné Gcty akfivni 138 150 160 130 132 135 138
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30.9.2003
ROK 2002 ROK 2003 ROK 2003 |ROK 2004 ROK 2005 RCK 2006 ROCK 2007

PASIVA CELKEM 38 228 39 082 39 155 38 628 38 915 39 207 39 505
VLASTNI JMENI CELKEM 29 289 29 388 29 456 29713 29 821 29 931 30 044
Zakladni jméni 24 300 24 300 24 300 24 300 24 300 24 300 24 300
Viastni akcie 0 0 0 0 0 0 0
Kapitélove fondy 2842 2842 2842 3271 3337 3403 3472
Fondy ze zisku 2044 1961 2044 1995 2035 2076 2117
Hospaodarsky vysledek z minulych let 0 97 97 32 33 34 34
Hospodarsky vysledek bézn. obdobi 103 188 173 114 116 119 121
CIZi ZDROJE CELKEM 8 657 9 299 9 300 B8 579 8750 8 925 9104
Rezervy 2532 2817 2817 2 296 2342 2388 2 437
Dlouhodobé zavazky 76 84 B5 68 69 71 72
Krétkodobé zavazky 3799 4109 4108 4 090 4172 4 255 4 341
Bankovni Uvéry a vypomoci dlouhodobé 207 277 277 255 260 265 270
Bankovni Uvéry a vypomoci kratkodobé 2044 2012 2012 1870 1907 1946 1985
2289 2125 2 167 2211 2255

OSTATNI| PASIVA CELLKEM 281 395 399 337 344 350 357
asové rozliseni 3 2 1 3 4 4 4
Dohadné ucty pasiv 278 393 398 333 340 347 354




VYKAZ ZISKU A ZTRAT 30.9.2003
ROK 2002 ROK 2003 ROCK 2003 |ROK 2004 ROK 2005 ROK 2006 ROK 2007

PROVOZNI CINNOST

PROVOZNi NAKLADY CELKEM 29 968 21221 28 295 29 675 30 269 30874 31 491
Naklady na prodané zboil 5 565 4 891 6 521 6127 6 249 6 374 6 502
vyrobni néklady 9979 6 954 g 272 9623 9816 10012 10212
Osobni néklady 7182 5010 6 680 6 983 7123 7 266 7 411
Dané a poplatky 138 920 120 127 130 132 135
Odpisy 2474 1748 2 331 2650 2703 2757 2812
Zlstatkova cena prodaného inv. majetku 1081 548 728 861 B79 896 914
Tvorba rezerv 974 526 701 752 767 783 798
Zu&tovani opravnych polozek 501 0 0 288 294 300 306
Ostatni provozni naklady 2104 1456 1 941 2262 2308 2 354 2 401
Pfevod provoznich nakladl 0 0 0 0 0 0 0
PROVOZNi VYNOSY CELKEM 29 998 21273 28 364 29 946 30 545 31156 779
Trzby za prodané zboZi 5 760 5103 6 804 6 356 6 483 6612 6 745
\/yroba 20 490 14 122 18 829 19 693 20 087 20 489 20 898
TrZby z prodaného investiéniho majetku 1092 597 796 931 948 968 988
Zudtovani rezerv 318 0 0 330 337 344 351
Zuttovanl opravnych poloZek 217 0 0 242 247 252 257
Ostatni provozni vynosy 2118 1451 1835 2394 2442 2 491 2540
Ptevod provoznich vynosu 0 0 0 0 0 0 0
OBCHODNI MARZE 195 212 283 229 233 238 243
PRIDANA HODNOTA 10 706 7 380 9 840 10 299 10 505 10715 10 929
ZISK Z PROVOZNI CINNOSTI 30 52 69 271 276 282 287




30.9.2003 piedpokiad

R

ROK 2002 ROK 2003 ROK 2003 |ROK 2004 ROK 2005 ROK 2006 ROK 2007

FINANCNI OPERACE

FINANCNI NAKLADY CELKEM 2 896 318 425 2 599 2 651 2704 2 758
Prodané cenné papiry a vklady 2215 1 1 1 894 1932 1970 2010
Tvorba rezerv 0 -3 -4 6 6 7 7
Zuttovén! opravné poloZky 239 0 0 205 208 213 217
Nékladové uroky 94 51 68 142 145 148 151
Ostatn/ finanén{ naklady 348 270 360 352 359 366 374
Pfevod finan&nich nékiadi 0 0 0 0 _0 0 0
FINANCNI VYNOSY CELKEM 2693 453 604 2 464 2513 2563 2615
Trzby z prodeje cennych papirl a vkladu 2219 1 1 1902 1840 1978 2018
Vynosy z finan&nich investic 109 3 4 42 42 43 44
Vynosy 2 kratkodobého finanéniho majetku 5 215 287 97 99 101 103
Zu&tovéni rezerv do vynosti 0 0 0 8 9 9 9
Zu&tovéni opravnych poloZek do vynosd 1 0 0 45 46 46 47
Vynosové uroky 128 55 73 117 119 121 124
Ostatni finan&ni vynosy 231 179 239 254 259 265 270
Pievod finanénich vynosl 0 0 0 0 0 0
ZISK Z FINANCNICH OPERACI -202 134 179 135 138 140 143
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30.8.2003 pfedpoklad
) ROK 2002 ROK 2003 ROK 2003 |ROK 2004 ROK 2005 ROK 2006 ROK 2007

MIMORADNA CINNOST
NAKLADY CELKEM 719 0 0 220 240 195 172
[Néklady | 719 | | 0 220 | 240 | 195 | 172 |
VYNOSY CELKEM 763 0 0 243 276 205 194
[Vynosy | 763 | | 0 243 | 276 | 205 | 194 |
ZISK Z MIMORADNE CINNOSTI 44 0 0 23 36 10 22
ZISK Z BEZNE CINNOSTI A73 188 248 136 138 141 144
CELKOVY ZISK 128 188 248 159 174 151 166
DANE CELKEM -231 0 75 A5 58 32 45
Z bé3né ginnosti 231 75 45 58 32 45
Z mimofadné &innosti 1] 1] 0
[CELKOVY ZISK PO ZDANENI | 103 | 188 | 173 114 | 116 | 119 | 121 |




CASH FLOW zall 03
CF 2002 CF 2003 CF 2003 CF 2004 CF 2008 CF 2008 CF 2007
P Pené2nl majetek na podatku obdobl 3236 3485 2 866 3820 3464 3532 3603
A Cisty pend2nl tok 3876 2106 -311 3184 3353 2624 2 767
r4 Zisk 103 188 173 114 116 119 121
A1 Upravy o nepen&Znl operace 2772 2134 2323 2096 2753 2 808 2864
A2 Upravy obdZnych aktiv (netto) 1002 -216 -2 807 974 483 -302 -218
B Investinl Einnost -2 438 -2715 -1 038 -3 027 3076 -2 738 -2 B99
[+ Finan&ni &innost -1 191 -10 -104 103 -2 -2 -2
C1 Zména stavu dlouhodobych 2dvazkl 173 79 1 -40) 6 7 7
Cc2 ZvyEen| nebo sniZenl viastnlho jméni -1 017 -89 -105 143 -3 -8 -9
D Rozdl| 0 0 -2 507 0 207 -186 -84
R Pen&2nl majetek na konel obdobl 3 485 2 B66 3920 3 464 3532 3603 3553




Kapitola 11 a

Stanoveni koeficientu ,,g“
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Stanoveni koeficientu ,,g* — predpokladaného tempa ristu FCFE ve druhé

fazi honzontu budoucich let

OKD, a.s., &len koncernu KARBON INVEST, a.s.

OKD, a.s., ¢len koncemnu KARBON INVEST, a.s. (dale téz ,OKD“) je nejvétsi ceska
tézebni firma, zabyvajici se tézbou ¢emého uhli, vyrobou koksu a dalSimi vzajemné
navazujicimi vyrobami prevazné na Ostravsku a Karvinsku. Firma ma za sebou
diouhou historii, nebot' té&zba uhli na Ostravsku byla zahajena jiz pred vice nez 200
lety. V dnesni dobé patfi tézebni firma OKD, a.s., ¢len koncemu KARBON INVEST,
a.s. mezi strategicky nejvyznamnéjsi a nejvétsi Eeské spolecnosti.

Hlavnimi oblastmi Cinnosti spoleénosti OKD, a. s. jsou vyhledavéni, tézba, uprava,
zuglechtovani, prodej ¢emého uhli s nizkym obsahem siry a produkfd s vyrobou uhli
uzce spjatych.

Mezi hlavni strategické zaméry patii také orientace na nové perspektivni neduini
¢innosti. Polovinu z téchto nedulnich cinnosti budou v nejblizsich letech predstavovat
prace na zlepseni zivotniho prostfedi v regionu sevemni Moravy a Slezska.

Vydobyté uhli se upravuje v dpravnach jednotlivych doll a podle kvalitativnich

parametru se rozdéluje na uhli vhodné pro koksovani a na uhli energetické.

Pro jednotlivé doly byly v minulosti stanoveny pfisluSnymi organy dobyvaci prostory, ve
kterych se nyni provadi podle stanovenych podminek homicka cinnost. Dilgi
povolovani razeb a dobyvacich praci je schvalovano Obvodnim banskym ufadem v
Ostravé ve smyslu vyhlasky Ceského banského Ufadu &. 104/1988 Sb. a po posouzeni
vlivu dobyvani na zivotni prostfedi ve smyslu zakona €. 244/1992 Sb.

Do budoucna se uvaZuje o pokracovani tézby spise do nizsich pater stavajicich dold
nez cestou plosného rozéirovani. Podle schvaleného stfednédobého vyhledu OKD, a.
s. do roku 2007 se podita s tézbou od 10,950 do 10,085 mil. tun uhli.

V dalSim obdobi se podle schvélené palivo-energetické koncepce v Ceské republice
pocita s postupnym poklesem té€zby na jednotlivych dolech az do vydobyti rentabilnich
zasob, vyhledove tedy do let 2025-30.
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Na rozdil od toho plany tézby spoleénosti OKD a CMD poéitaji s ukonéenim tézby v
roce 2020, jak doklada nasledujici tabulka.

Vyhled tézby, prodeje a sortimentni skladby uhli OKD

(v mil. tun) 2004 | 2005 | 2006 | 2007 |2010 |2015 | 2020
Revimi odbytova tézba 10330 | 10490 | 10490 | 10095 | 9000 | 8200 |0
Prodej celkem *) 10588 | 10760 | 10760 | 10 365 | n/a n/a n/a
v tom: koksovatelné uhli 5100 (5345 |5461 | 5347 |[n/a n/a n/a
energetické uhli —-[2119 [2063 |2051 |2016 |n/a n/a n/a
prana smés
energetické uhli -[2393 | 2496 (2394 |2144 | n/a n/a n/a
prach
*) revimi odbytovéa t&Zba po zohlednéni zasob, viastni spotfeby, kalu, predaného a
prevzatého uhli

Pokud se tyce ocekavané kvality uhli, ve spolecnosti OKD se predpoklada i v

budoucnu pomér 50 % produkce energetického a 50 % koksovatelného unli.

Organizaéni struktura
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Valnia hromada

Dozoréirada
Predstavenstvo
Sekretanat predstavenstva
Du CSA Automatizace fizeni
DUl Darkov Banska obchodni
DUl Lazy Energetika
DUl Paskov Sprava majetku
DU Barbora ZAsobovani
IMGE Homické muzeum

Predmét podnikani spolecnosti OKD je rozsahly a je zabezpecovan radou ddinich a
nedulnich provozi ¢lenénych do organizaénich jednotek. K 1.1.2003 byly zruseny
odsStépné zavody a misto nich byly zfizeny vnitmi organizacni jednotky (VOJ), které

nejsou samostatné zapsany v obchodnim rejstriku.

Podil jednotlivych doli na ROTP celych OKD — rok 2003 (v tis. tun)
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Darkov Cs. armada | Lazy Paskov Celkem
ROTP 3 800 2 800 3 300 1100 11 000
Podil v % 35 25 30 10 100

Investi¢ni ¢innost
Tato pasaz byla zpracovéna wyluéné na informacich poskytnutych ndm spoleénosti
OKD v rdmci procesu due diligence.

Investi¢ni naklady OKD

Investiéni program spolecnosti signalizuje jeji rozvojovy apetit. Rozvoj je zaméfen na
maximalni zhodnoceni zpfistupnénych uhelnych zasob, koncentraci hormnickych praci a
pfipravu zdsob novych pfi minimalizaci Skodlivého vlivu na zivotni prostredi. Je
uvazovano s vy$sim poltem zahraniénich pracovnikd, otvirkou ostravskych sloji v
karvinské Casti reviru a na Uzemi polské casti Homoslezské cemouhelné panve.

Rozhoduijici &3st investic tvori dlini technika a duiné stavebni prace.

V poslednim auditovaném roce, ktery byl k datu zpracovani této zpravy k dispozici, tj. v
roce 2002, dosahl mezirocni narust investic 35,6 %, coz predstavuje v &inné Casti
reviru celkovy objem investic 2 527 mil. KE (z toho doly 2 051,2 mil. KE).

Hlavni provadéné investice v roce 2002

»  ddlné stavebni prace zaméiené na otvirkové prace na innych dolech, zajisténi
technické a dopravni obsluznosti razeb dulnich dél a exploatovanych porubl,

> v oblasti povrchovych stavebnich praci - pokracujici modemizace a rekonstrukce
bytového fondu OKD, a. s. (79,5 %), Upravarenské programy a strojné-
energetické provozy na ¢innych dolech,

> v oblasti technologickych dodavek - dodavky a montaze strojniho zafizeni pro
zajisténi tézebni a dopravni kapacity, zafizeni pro upravny a strojné-energeticke
provozy a dopravni zarizeni na ¢innych dolech,

> v kategorii stroj0 a =zafizeni samostatné pofizovanych — nakup nové
mechanizované vyztuze FAZOS 22/48/0,5, nakupy hreblovych a pasovych

dopravnikl, modemizace a rekonstrukce mechanizovanych vyztuzi, dobyvaci a
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razici techniky, nakupy elektrovyzbroje, bezpecnostni a Cerpaci techniky,
zdravotechniky a civiiniho letadla,
> v oblasti ostatnich investic — projekéni prace, vykupy pozemkU pro investiéni

vystavbu, software.

Hlavnim zdrojem financovani investic byly odpisy dlouhodobého hmotného majetku.
d Veskeré investice uskuteénéné v roce 2002 byly umistény v tuzemsku.

Nasledujici tabulkova cast poskytuje nazomy prehled investiéniho programu OKD v
1 letech 2000 — 2008.

SZNR (stroje a zarizeni nezahmuté do rozpoctu)

CZK mil. 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Cinné doly celkem| 897,9| 818,7|1339,4| 950,8/ 1198,0/ 913,0)/ 913,0] 878,0] 825,0
Sprava majetku 7,3 109 24 10,0 1,7 10,0/ 10,0/ 100 10,0
Ostatni neduini OZ 19,9 36,2 181 223 162 155 165 22,5 200
SZNR celkem 925,1| 865,8/ 1359,9| 983,1|1215,9| 938,5 939,5| 910,5| 855,0

V oblasti SZNR je konstruovan propocet z programované téZby a nakladu 87KEA
ROTP ve viech letech predkiadaného strednédobého vyhledu od roku 2003.

STAVEBNI PRACE - dulni

CZK mil. 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Cinné doly celkem| 332,1| 398,8] 759,8 760,2| 678,4] 500,7| 2567 181,2] 110,1

STAVEBNI| PRACE - povrch

CZK mil. 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Cinné doly celkem| 257,3| 302,0| 97,2 0,0/ 110,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Sprava majetku 82,1 160,8| 271,6| 203,7| 197,8| 202,9| 182,5| 187,1| 180,0
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Ostatni neduini OZ 290 4186 36,9 310 492 230 7.0 8,0 0,0
celkem 368,4) 504,4| 405,7| 234,7 357,9| 225,9| 189,5| 193,1| 180,0
INVESTICE NA OKD - celkem
CZK mil. 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
SZNR celkem 925,1| 865,8/ 1359,9| 993,1| 12159 938,5| 939,5/ 910,5| 855,0
Stav. prace —diini | 332,1| 398,8| 759,8| 760,2| 678,4| 500,7| 256,7| 1812 1101
Stav. prace -
368,4| 504,4| 405,7| 2347 3579 2258 189,5| 193,1| 180,0
povrch
Investice celkem | 1625,6| 1769,0) 2525,4| 1988,0) 2252,2| 1665,1| 1385,7| 1284,8| 11451
Vyvolané investice 544 125,0| 1049 454 576 0,0 0,0 0,0 0,0
CELKEM 1680,0| 1898,0( 2630,3| 2033,4| 2309,8| 1665,1| 1385,7| 1284, 8| 11451
STRUKTURA INVESTIC
% 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
SZNR celkem 56,9%| 48,9%| 53,8%| 49,7%| 54,0%| 56,4%| 67,8%| 70,9%| 74,7%
Stav. Prace — dulni | 20,4%| 22,5%| 30,1%| 38,4%| 30,1%| 30,1%| 18,5%| 14,1%| 9,6%
Stav. Prace —
22,7%| 28,5%| 16,1%| 11,9%| 15,9%| 13,6%| 13,7%| 15,0%| 15,7%
povrch
Celkem investice 100,0, 100,0f 100,0f 100,0f 100,0, 100,0, 100,0, 100,0;, 100,0
% % % % % % % % %
VYVOJ INVESTIC - meziro&né
% 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008 ‘
SZNR celkem -6,4%| 571%| -27,0%| 22,4%| -22,8% 0,1%| -3,1% -6,1%
Etav. Prace —ddini | 20,1%| 90,5%| 0,1%)| -10,8%| -26,2%| -48,7%| -29,4%| -392%
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Stav. Prace — ]
h 36,9%| -19,6%| -42,1%| 52,5%| -36,9%| -16,1% 1,5% -6,8%
povrc

Celkem 8,8%| 42,8%| -21,3%| 13,3%| -26,1%| -16,8%| -7,3%| -10,9%

Hlavni budouci investice

> dulné stavebni prace zabezpecujici otvirku novych uhelnych zasob na €innych
dolech,

> nakup nové dobyvaci a dopravni techniky pro ¢inné doly,

> povrchové stavebni prace na pokracujici modemizaci a rekonstrukci bytového

fondu OKD, a.s., Upravarenskych a energetickych provozl na ¢innych dolech.

Zaméstnanci

Zakladem pro realizaci personaini a socialni politky spole¢nosti OKD jsou zavazky a

dohody obsazené v kolektivni smlouvé.

V ramci kolektivni smiouvy a dalSiho dobrovolného pinéni ze strany zaméstnavateie je
zaméstnanclm poskytovan zejména prispévek na penzijni pfipojisténi, prispévky na
stravovani, rekondiéni pobyty homikl, pridavek na dovolenou a Vanoce, prispévky na
rekreace déti zaméstnancl, na smiuvni dopravu, na kultumni, spoletenské aktivity a

akce pracovnich kolektivi, firemni odmény.

Na socialni naklady vynalozila spolecnost v roce 2002 finanéni prostredky ve vysi
767,9 mil. K&, coz predstavuje jejich meziroéni rist o 111,8 mil. K& Pricinou rustu
nakladd bylo zejména zvySeni platby zakonného pojisténi odpovédnosti
zaméstnavatele za Skodu pfi pracovnim Grazu nebo nemoci z povolani, a to z davodu
legislativni zmény s platnosti od 1. ledna 2002, coz se projevilo ve zvySeni plateb z
56,0 mil. K¢ v roce 2001 na 235,2 mil. KE v roce 2002.
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Pramérny pocet zaméstnancu v letech 2000 - 2002

Zaméstnanci 2000 2001 2002

Délnici - dul 12 682 12 486 11993
Délnici - povrch 4 823 4 684 4 265
TH zaméstnanci 2766 2682 2450
CELKEM 20 271 19 852 18 708

Pocet zaméstnancu (na léta 2003 - 2007)

2003 2004 2005 2006 2007

Délnici - ddl 11 141 9593 | 8062, 6839| 5768
Délnici - povrch 4092 | 3889 | 3677| 3476 | 3274
TH zaméstnanci 2418 | 2307| 2211| 2107| 2001
Vlastni zaméstnanci CELKEM 17651 | 15789 | 13950 | 12422 | 11 041
z toho: cinné doly 15984 | 14142 | 12322 | 10807 | 9440

nedulini provozy 1667 | 1647 | 1628 1615| 1601
Zaméstnanci zajistovani 1668 | 2258| 3135| 3461 3718
dodavatelsky
Zaméstnanci CELKEM 19319 | 18047 | 17085 | 15883 | 14759
Prijmy zaméstnancu

Mzdovy vyvoj v OKD respektuje podminky vyplyvajici z uzaviené kolektivni smlouvy a
ekonomickych moznosti spoleénosti. Primémy mésicni vydélek zaméstnance za rok

2002 dosahl castky 20 672 K& V mezirotnim srovnani doslo k naristu primémého

mésicniho vydélku o 6,06 %.

Produktivita prace a prumérny vydélek (na léta 2003 — 2007)
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Kc I mésic | zaméstnance 2003 2004 2005 2006 2007
Produktivita prace z odbytové 47 449 | 48946 | 51166 | 55038 | 56 999
tézby *)

Produktivita prace z pfidané 44052 | 46 113 | 48647 | 53164 | 55059
hodnoty **)

Prumémy vydélek 215261 22475 | 23458 | 24487 | 25565
Index produktivity p. z odbytove 085% | 3,15% | 454% | 757% | 3,56%
tézby

Index produktivity p. z pfidané 809% | 468% | 550%| 929% | 3,56%
hodnoty

Index pnimémého vydélku 436% | 441% | 437% | 439% | 4.40%
*) produktivita prace na zaméstnance vietné& zaméstnanci zajistovanych
dodavatelsky

**) produktivita prace na viastniho zaméstnance

Stanoveni koeficientu g

Na zakladé informaci uvedenych vyse jsme stanovili miru ristu v budoucich obdobich
— .8“ na 2 %. Tato hodnota byla stanovena v souvislosti i s jinymi dalSimi
souvisejicimi informacemi a skutecnostrni souvisejicimi s provozovanim tézby cemého
uhli, ale i informacemi o tézbé hnédého uhli, energetice, dopravé a daldich

souvisejicich oborech.
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Kapitola 11 b

Zjisténi WACC a nakladu kapitalu

114




WACC - zpusob stanoveni ceny kapitalu

Cena kapitalu

Pro potieby stanoveni hodnoty spole&nosti vynosovou metodou je nezbytné provést analyzu kapitalu
se zfetelem na jeho cenu.

Obvykle se cena kapitalu stanovi na zakiadé prim&mych vaZenych nakladd kapitalu:

D

WACC:rd'(J—t)‘v+r

E
° v
kde:
rg = urokova sazba za poskytnuty cizi kapital
1 = sazba dané z piijmi
D = aro&ené cizi zdroje
v = celkova bilan&ni suma
E = vlastni kapital
le = n4aklady na vlastni kapital

Jde o vazeny primér poZzadovanych vynoss z vlastniho a ciziho kapitalu jez kompenzuji frizikovost
aktiv. Jako vaha slouzi struktura kapitalu (podil uro&enych pasiv a vlastniho kapitalu na aktivech, ktera
pfimo generuji produkct).

Struktura kapitaiu

V konsolidagnim celku OKD pfedstavuii Gro&ena pasiva cca 30 % zdroju (v prub&hu let 2000 — 2002
jejich podil vzrostl z 20% na 30%).

Na zaklad® porovnani struktury kapitdlu v nékterych vyznamnych zahraniénich spoletnosti z
obdobného sektoru (aritmeticky primé&r a median dosahuji hodnoty 23.6% az 26%) lze tento podil
cizich zdroju povaZovat za pfiméfeny.

Do propol&tu WACC jsme poutili interval 30% - 50%.

Ffektivni dariova sazba

Dosud &inila sazba dané z pfijmu pravnickych osob 31 %. V souladu s pfijatou reformou vefejnych
financich dojde v nastedujicich letech k jejimir vyznamnému snizeni, a to nasledujicim tempem:

Obdobi Sazba dané z prijmu
Do 31.12.2003 31%
2004 28%
2005 26%
2006 a dale 24%

Pfedepsanou sazbou dané z prijmu je zdafiovan dafovy zaklad, ktery vychazi z vykazaného hrubého
zisku upraveného o fadu piipolitatelnych a odpotitateinych polozek.

Konsofidovany hospodafsky vysledek skupiny OKD byl zdanén nasledujici efektivni sazbou dané 2z
plijmu:

Obdobi Sazba dané z prijmu
2001 53%
2002 15%

115



VVzhiedem k tomu, Ze vytvoreny hruby zisk spolecnosti se rok od roku lidi a spolecnost vyuziva tvorbu
rezerv, opravnych polozek, pokryvani dafové ztraty z minulych let a daldi operace upravujici datovy
zaklad, povazujeme za Uéelné vyuzit pro stanoveni efektivni sazby dané z prijmu sazby dané
zakonem a dale je neupravovat.

Cena vlastnich zdrojua

Naklady na viastni kapital jsou zpravidla stanovovany na zakladé modelu CAPM podie nasledujiciho
VZOorce:

le= I+ B(ri-rm)

kde:
le = naklady na viastni kapital
fe = je tzv. nisk free rate, bezrizikova drokova mira obvykle definovana na zakladé
stfednédobych statnich dluhopist
Im = trzni arokova mira
B = je koeficient miry systematického trzniho nzika

Cena vlastniho kapitalu se obvykle zvy3uje o pfirdzky za riziko zemé&, nizkou likviditu axcie a dalsi
nzika.

Stanovenf{ bezrizikové miry:

V soutasné dobé se o&ekdvany vynos 10 letych statnich diuhopisG do splatnosti stejné jako 10 leté
drokové swapy pohybuji v rozmezi 4,6% az 4,8% a od konce roku 2003 maiji rostouci trend. Ddle se
predpoklads, ze dojde ke zvySeni prim&mé ro&ni miry inflace z piedpokiddanych 0,1% v roce 2003
na 3,1% v roce 2004, 2,1% v roce 2005 a 2,5% v roce 2006.

Na zdkladé uvedenych skuteénosti byla pro bezrizikovou miru pouiita sazba 5% (s intervalem
modelovani 4,8% az 5,2%)

Stanovenf rizika trhu

Pro stanoveni rizika trhu byly pouzity standardni hodnoty pievzaté z publikace ,Aswath Damodaran,
Country Risk and Company Exposure: Theory and Practice, Joumal of applied finance, Fall/winter 03¢

Zemé Dlouhog?&t'):y rating Celkz\r’g‘;ﬁ kova Rizikova prémie zemé
Ceska republika A1 6,00% 1,50%
Eurozéna Aaa 4,50% 0,00%
Némecko Aaa 4.50% 0,00%
Madarsko A1 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%
Stanoven/ systematického nzika trhu f

Bloomberg udava hodnotu parametru 3 na arovni 0,31 (hodnota koeficientu B je pro viechny geské
verejné obchodované spoleénosti z odvétvi v rozmezi 0,28 az 0,38). Lze v3ak pfedpokladat, ze jde
spiSe o skuteénost, ze akcie spole&nosti jsou velmi malo obchodovany.

Priméma hodnota koeficientu beta v odvétvi se pohybuje v rozmezi 0,8 az 1,2.
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PriréZka za nizkou lkviditu akcif

Vzhledem k tomu, Ze akcie jsou velmi malo obchodovéany, byla cena vilastnich zdroj navy$ena o
prirézku za nizkou likviditu akcii ve vysi 2% (v intervalu 1% az 3%)

Cena cizich zdrojud

Naklady na cizi kapital jsou stanoveny jako obvykld Urokové sazba, za kterou jsou obchodni banky
ochotny spolednosti poskytnout dlouhodoby Uvér, resp. sazba kuponu obligaci emitovanych

spole&nosti, kterou je trh ochoten akceptovat.

VVzhledem k tomu, Ze nakladové uroky jsou danové uznateinou nékladovou polozkou, pouziva se pro
ocenéni cizich zdrojl sazba upraven o tzv. danovy §tit.

rg= Cgx (1-1)
kde:
Id = naklady na cizi kapital
Cq = urokova sazba za poskytnuty cizi kapital
t = sazba dané z pfijmi

Primérma Urokova sazba pro dlouhodobé uvéry se v roce 2003 pohybovala v intervalu 4,7 az 6,3 %.
Za predpokladu, Ze o&ekavané inflace by méla pusobit na jeji rast, byla pro stanoveni ceny cizich
zdroju pouzita sazba 5,8% (s intervalem pro modelovéni v rozpéti 4,8% az 6,8%).

Hodnota WACC

Vzhledem k ménici se sazbé dané z piijmu byly spogitany samostatné hodnoty WACC pro roky 2004,
2005 a 2006, ktery by mél byl pouzit také pro dalsi obdobi.

Vypodet WACC na zdkladé hodnoty beta odvozené z mezinarodniho srovnani:

[ 2003] 2004] 2005] 2006

Struktura zdroja

podil cizich zdroja 30%-50%

podil viastnich zdroju 70,0% 70,0% 70.0% 70,0%
Sazba dané z piijmu 31.0% 28.0% 26.0% 24,0%)
Cena cizich zdrojl 4,00%

cena poskytnutych zdrojd 4,8%-6,8% 5.80%

&istad hodnota

Cena viastnich zdroji

Re 4,.8%-52% |
Rm 5%-7%
Beta 08-12
Prirazka za malou likviditu 1%-3%

WACC
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Provedené simulace davaji nasledujici vysledky:

Forecast: WACC2004
Summary:
Certainty Level is 90,00%
Certainty Range is from 8,35% to 10,68%
Display Range is from 7,62% to 11,32%
Entire Range is from 7,35% to 11,75%
After 10 000 Trials, the Std. Error of the Mean is 0.01%

Statistics: Value
Trials 10000
Mean 9,47%
Median 8.45%
Standard Deviation 0,70%
Variance 0,00%
Skewness 0,14
Kurtosis 2.63
Coeff. of Variability 0.07
Range Minimum 7.35%
Range Maximurn 11,75%
Range Width 4,40%
Mean Std. Error 0,01%

Forecast; WACC2004
I 10 000 Triaks Frequency Chart 9 98D Displayed
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762% 854% 9.67% 10,40% 11,209
Cerainty 1s 90,00% from 8, 35% o 10,68%
Forecast: WACC2005
Summary:
Certainty Level is 90,00%
Certainty Range is from 8,40% fo 10,70%
Display Range is from 7.73% to 11,34%
Entire Range is from 7,52% to 11,86%
After 10 000 Trials, the Std. Error of the Mean is 0,01%

Statistics: Value
Trials 10000
Mean 9,52%
Median 9.49%
Standard Deviation 0.70%
Variance 0,00%
Skewness 0,15
Kurtosis 2,60
Coeff. of Variability 0.07
Range Minimum 7.52%
Range Maximum 11.86%
Range Width 4.34%
Mean Std. Error 0.01%
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Forecast: WACC2005 |
1 Frequency Chart 9 980 Drsplayed ‘
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Forecast: WACGC2006
Summary:
‘ Cenrainty Level is 90,00%
Certainty Range is from 8,45% to 10,74%
Display Range is from 7,79% to 11,38%
Entire Range is from 7,54% to 11,77%
After 10 000 Trials, the Std. Error of the Mean is 0,01%
Statistics: Value
Trials 10000
Mean 9,56%
Median 9.52%
Standard Deviation 0,70%
Variance 0,00%
Skewness 0.16
Kurtosis 2,65
Coeff. of Vanability 0,07
Range Minimum 7,54%
Range Maximum 11.77%
Range Width 4,22%
Mean Std. Error 0.01%
‘ Forecast: WACC2006 I‘
* 10 000 Trials Frequency Chart 9 949 Displayed ‘
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Vypocet WACC na zékladé hodnoty beta odvozené z obchodovani na BCPP:

2003

2004|

2006]

2008

Struktura zdroju

podil cizich zdroju

podil viastnich zdrojl
Sazba dané z pfijmu 31,0% 28,0% 26,0% 24,0%
Cena cizich zdroji 4,00% 4,18% 4,29% 4,41%

cena poskytnutych zdroju 4.8%-6,8%

Cista hodnota 4,00% 4,18% 4,29% 4.41%
Cena vlastnich zdroja

Re

Rm

4,8%-5,2%

Beta

Prirdzka za malou likviditu

WACC

Forecast: WACC2004-cz
Summary:
Certainty Level is 90,00%

Certainty Range is from 6,22% to 7,80%

Display Range is from 5,83% to 8,23%

Entire Range is from 5,70% to 8,49%

After 10 000 Trials, the Std. Error of the Mean is 0,00%

Statistics: Value
Trials 10000
Mean 6,99%
Median 6,98%
Standard Deviation 0,48%
Variance 0,00%
Skewness 0,12
Kurtosis 2,58
Coeff. of Variability 0,07
Range Minimum 5,70%
Range Maximum 8,49%
Range Width 2,79%
Mean Std. Error 0,.00%

Forecast: WACC2004c2
10 000 Trials Frequency Chart 9 965 Displayed
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Forecast: WACC2005-cz
Summary:
Certainty Level is 90,00%
Certainty Range is from 6,30% to 7,84%
Display Range is from 5,81% to 8,25%
Entire Range is from 5,71% to 8,44%
After 10 000 Trials, the Std. Error of the Mean is 0,00%

Statistics: Value
Trials 10000
Mean 7.04%
Median 7,01%
Standard Deviation 0,47%
Variance 0,00%
Skewness 0,16
Kurtosis 2,52
Coeff. of Vanability 0,07
Range Minimum 571%
Range Maximum 8,44%
Range Wijdth 2,73%
Mean Std. Error 0.00%

r

10 000 Trials 9 968 Display ed
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581% 6,42% 7,0% 8.25%
Ceminty 1s 80,00% from §,30% i 7.84%
Forecast: WACC2008-cz
Summary:

Centainty Level is 90,00%

Certainty Range is from 6,34% to 7.89%

Oisplay Range is from §,85% to 8,30%

Entire Range is from 5,73% to 8,53%

After 10 000 Trials, the Std. Error of the Mean is 0,00%

Statistics’ Value
Trials 10000
Mean 7.,08%
Median 7,06%
Standard Oeviation 0,47%
Variance 0,00%
Skewness 0,14
Kurtosis 2,95
Coeff. of Variability 0,07
Range Minimum 573%
Range Maximum 8,53%
Range Width 2.81%
Mean Std. Error 0,00%
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Kapitola 12

Prehled metod ocenovani podniku
A

Volba metod ocenovani spole¢nosti OKD
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Prehled metod ocenflovani podniku

Finanéni ocenovani podnikl si klade za cil vyjadrit jeho hodnotu pomoci urcité penézni
castky. Potencial podniku je ocenén tedy penézitynm ekvivalentem. Vysiedna hodnota,
kterou hledame, se mulze v zamu objektivity opirat o vysledky vice ocenovacich
metod. Nékolik ocenovacich metod muaZeme také pouZit pfi ocenovani podniku
skladajiciho se z napf. z produkéniho a neprodukéniho majetku. V nasledujicich
tabulkach uvadime nejCastéji pouzivané ocenovaci metody stim, ze se u kazdé
vyjadfime kratkym komentarem k jejich G€elu a vysledku. Vybér metody totiz neni nikdy

nahodily, ale fidi se nékolika aspekty, zejména divodem ocenéni.

A Ocenéni na zakladé analyzy vynosu (vynosové metody)
1) Metoda diskontovanych penéznich tokd — FCFF
2) Metoda diskontovanych penéznich tokl — FCFE
3) Metoda kapitalizovanych ziskd - &istych vynost
4) Metoda APV
§) Kombinovaneé - korigované vynosové metody

Uvedené vynosové metody se pouzivaji pro ocenovani podniku nebo jeho casti
zejména v pripadé, kdy jde o nasledné provozovani ocenovaného subjektu tzv.
principem goin concem, tedy ¢innost podniku bez umyslu jej v nejblizsi dobé& prerusit
nebo ukonéit. Pro ocenéni produkeni éasti OKD jsme pouzili metodu pod bodem 2),
tedy metodu diskontovanych free cash flow to equity. Viz posledni kapitola tohoto

posudku.

B Ocenénina zakiadé analyzy trhu (trzni metody)
6) Ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
7) Ocenéni na zdkladé srovnatelnych podniki
8) Ocenéni na zékladé srovnatelnych transakci

9) Ocenéni na zakladé udajt o podnicich uvadénych na burzu

Tyto, v tabulce uvedené tzv. trzni metody ocenovani se pouzivaji tam, kde se
obchodovani s podniky podobné kategorie a tedy i jejich ocenovani déje Casto a lze

nalézt na trhu podobny subjekt jaka mame ocenit. Podrobnéjs§im zkoumanim a
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porovnanim jiz ocenénych a ocenovaného subjektu nasledné odvodime hledanou cenu
tohoto ocenovaného subjekiu, a to obvykle za vyrazné nizsich nakladi a v kratsi dobé.
Pfi ocenovani spolecnosti OKD, a.s. jsme pouzili trzni metodu pro ocenéni byt v jejim
majetku jako neprodukéni &asti jeno majetku. Konkrétné to byla v tomto pfipadé
metoda uvedena pod bodem 8) Ocené&ni na zakladd srovnatelnych transakci. Viastni postup

je popsan v posfedni, 13. kapitole tohoto posudku. Pro ocené&ni celé spolednosti OKD z nize
uvedenych divodl nehodi.

Odhad hodnoty spoleénosti pomocich komparativnich metod

Odhad hodnoty celé spoleénosti OKD, a.s. pomoci komparativnich metod je
problematicky z dlvodu skutecné srovnatelnosti pouzitych transakci &i vefejné
obchodovateinych, spoleénosti.

Za ucelem identifikace srovnatelnych transakci a spoleé¢nosti pro hlavni ocbory
¢innost spole¢nosti jsme prezkoumali fadu spolecnosti jako takovych tak i
transakci tykajicich se spoleénosti (nebo jejich ¢asti) zabyvajicich se tézbou
cerného uhli. Nepodafilo se nam najit akvizici porovnatelné spoleénosti ani
srovnatelnou spolecnost kotovanou na burze z nasledujicich dlvodu, jejichz

souhrn je pro kazdou spolecnost unikatni. Tyto dlvody zejména jsou

a) kvalita tézeného uhli spolu s podilem koksovatelného uhli,

b) naktadovost tézby z ddvodu geologickych podminek (mocnost a hloubka
sloje, ktere maji  primy vliv na zpUsob tézby, a tedy pfimo na nakladovost)

c) geografické umisténi spolecnosti (pfimo ovliviuje nakladovost dopravy
vytézeného uhli a vzdalenost k finalnim zakazniku)

d) velikost spolecnosti (v globainim pohledu patfi OKD spise mensi lokalni

hrace a proto nelze prilis ofekavat uspory z rozsahu, které maji spolecnosti
tezici nasobek objemu uhli)
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e) srovnatelné socialni naklady (ne viechny spoleénosti plati byvalym hornikim
renty a deputaty)

f) kontrakty se zakazniky: vétsina velkych spole¢nosti ma dlouhodobé kontrakty
bud elektrarnami nebo ocelarnami (OKD ma spise kratkodobé kontrakty)

g) konkurence polského uhli, ktera je v souéasné dobé velice tézko

odhadnutelna, totéz se tyka moznych budoucich dovozt z Ruska a Ukrajiny.

Z vyse uvedeného plyne, Ze spoleCnosti primo srovnateiné s OKD nejsou.
Existuji eventuelne jednotlivé doly, které ovdem neposkytuji informace nutné
pro toto srovnani.

Navic v ramci OKD je treba vzit v Uvahu i dalsi ¢innosti skupiny jako je
obchodni ¢innost (Metalimex) nebo vyroba polotovard z hliniku a jeho slitin (Al
Invest, a.s.). Tento mix Cinnosti je opét unikatni, protoze vétsina svétovych
spolecnosti tézicich uhli se zabyva tézbou i nékterych dalsich surovin, nikoli
vSak jejich zpracovanim. Nejblizsi OKD jsou polské doly, které ovéem jsou ve
vlastnictvi statu a neni k dispozici jejich trzni ocenéni. Navic je tento sektor v
Polsku dlouhodobé ztratovy.

Proto se domnivame, ze odhad hodnoty OKD nelze zodpovédné ucinit
pomoci komparativnich metod.

C Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni)
10) Viastni jméni
11) Likvida&ni hodnota
12) Substanéni hodnota

Tyto uvedené metody v tabulce ,C", se pouzivaji zejmeéna pro rozhodnuti zda &innost
spolecnosti ukondit, &i nikoliv, a to z jakychkoliv dGvodu. Obvykie se vedle jedné
z téchto majetkovych metod zkouma hodnota podniku 1 vynosovou metodou a
nasledné se zvazuje, zda podnik dale provozovat, prodat nebo ukonéit jeho cinnost a

rozprodat jednotiivé ¢asti majetku.
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D Analyza ocenéni pomoci generatori hodnoty
13) Vypocet hodnoty podniku na zakladé vykonl a provoznich marzi

Tato metoda je metodou, ktera stanovuje hodnotu podniku na zakladé tzv. generatoru
hodnoty, kterymi jsou zejména celkové vykony, provozniho hospodarskeho vysledek a
jejich vzajemny vztah. Kontroinim ornentacnim vypocltem hodnoty brutto spolecnosti
OKDO jsme dosli k nizéi hodnoté nez je objem nasledné odecitanych uro€enych cizich
zdrojl a koneéna vysledna hodnota vysla tedy zapomna. Dale jsme s touto hodnotou

jakkoliv nepracovali.

E Metody zalozené na EVA, ukazatel vykonnosti, mé! by byt alespod "0
14) Vypocet ocenéni podniku pomoci ukazatele EVA

Tato metoda je postavena na jiz del§i dobu pouzivanem ukazateli zjistujicim vykonnost
podniku porovnanim objemu provozniho hospodarskeho vysledku po zdanéni
s vazenym prumérem naklad( jeho kapitalu. Vysledek ukazatele u OKD vysel zaporny

a proto jsme tuto metodu dale neuvazovall ani pro onentaci.

F Dividendové diskontni modely,
15) Model pro stabilni rist
16) Dvoustupnovy dividendovy diskontni model
17) Tristupnovy dividendovy diskonini model

V tabulce uvedené dividendové metody se pouzivaji zejména tam, kde podnik vyplaci
pravidelné vyznamné dividendy. V takovém pripadé vychazi hodnota podniku ,pro
akcionare”. Tyto metody mohou v jednoduchych variantach pouzivat sami akcionafi pro

hrubou orientaci na burzach &i jinych trzich s cennymi papiry. V nasem pfipadé jsme
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tyto metody ocenéni mohli pouzit pouze s vyhradou, ze stanovime dividendu jako", a
to z hospodarského vysledku. Vzhledem ktomu, 2e OKD poslednich deset let
dividendy nevyplacelo a prevadélo cely zisk do rezerv, a zisk byl mimoradné nizky,

jsou vysledky takovych metod méné nez orientaéni.

G Vypoéet pFes konsolidovanou zavérku,
18) Dividendovy model, pouze pro orientaci

Tento posledni zplsob ocenéni podniku je pouzivan také spise pro orientaci. Jeho
vysledky davaji dobry pohled na spoleénost i jeho dcefinné, eventualné vnukovske
spoleénosti. V nasem pripadé jsme tento postup pro zjidténi orentace pouzili a
vysledna hodnota zhruba odpovidéd pfesnému vysledku vypocitanému v posiedni
kapitole tohoto posudku obsahujicino pfesné vypolty. Vysledek neni seridzni uvadét,
protoZe jsme vychazeli z konsolidovanych hospodaiskych vysledkd celé skupiny OKD,
avsak za rok 2002. Konsolidované hospodarske vysledky za celou skupinu OKD za rok
2003 budou k dispozici pravdépodobné v éervnu nebo cervenci, kdy je obdrzi auditor
ke kontrole.
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Kapitola 13

Vypocet hodnoty statniho podilu v OKD ke dni 31.12.2003
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Vlastni vypoéet hodnoty spoleénosti OKD, a.s. a statniho podilu

V této kapitole je vypocCet hodnoty podniku vychéazejici z informaci postupné
uvedenych a vysvétlenych ve vSech predchazejicich kapitolach. V téchto
kapitolach jsou tyto informace dikiadné vysvétleny jak z hiediska objemu, tak i
z hlediska jejich plvodu. Proto jsou tyto informace na tomto misté pouze

uvedeny a nasledné pouzity bez dal§iho hlubsiho vysvétlovani.

Zjisténi hodnoty bytu, jako neprodukéni ¢asti majetku spoleénosti OKD,

a.s.

O vlastnich bytech ve vlastnictvi spolecnosti OKD, a.s. jsme podali zevrubnou
informaci v kapitole 7. Na tomto misté je vhodné vysvétlit pouze ¢astku 40 tis.
K&, kterou prirazujeme kazdému bytu, a to pausalné. Vhledem k mimoradné
vysokému poctu bytd, jejich rozdilnosti snad ve vsech smérech i jinym dal$im
skutecnostem jsme, jak vySe uvedeno, museli pro jejich ocenéni pouzit trzni

metodu porovnani transakci. Vychazime proto z nasledujici informace.

V roce 2003 se uskutecnil obchod, ve kterém se v Trinci prodalo okolo 2 000
podnikovych bytd za pausalni cenu 40 tis. KE za bytovou jednotku. Bytové
jednotky byly prodany za tuto pausalni cenu bez ohledu na pohledavky,
zavazky nebo jiné finanéni problémy. Ty resil jiz novy maijitel. Vzhledem k tomu,
Ze je to cena jiz v nedavné dobé pouzitd a lze se domnivat, ze vzhledem ke
zjiSténym informacim i v pripadé bytd spolecnosti OKD, a.s. odpovidajici,

pouzili jsme )i i zde. Vysledné hodnoty jsou v nasleduijici tabulce.

Hodnota bytd

pocet cena za byt celkem za podil 45,88 %

byty 43759 40 000 1 750 360 000 803 065 168
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podil.

{ metodou

------

Odhad zdanéni pravnickych osob

Vypoditanou hodnota bytl bude zohlednéna v zavéru posudku a to v relevantni
¢astce 1 750 360 000 K¢ za vSechny byty a v castce 803 065 168 KC za statni

Zjisténi hodnoty produkéni casti spoleénosti OKD, a.s. vynosovou

( Vlastni vypocet bude uveden v tabulkach na nasledujicich strankach. Zde

Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007
Mira dani v % 28 26 24 22
Naklady na vlastni kapital

[ Rok 2004 Rok 2005 Rok 2006 Rok 2007 |
Naklady 8,86 8.86 8,86

! vlastniho

kapitalu v %

8,86

)

Mira ristu v nasledné dobé g = 2 %
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AR

Hodnota podniku FCFE (hodnoty v mil. Kg) ROK 2004 ROK 2005 ROK 2006 | ROK 2007
1 Provozni hospodarsky vysledek 271 276 282 287
2 Upravena dan z provozn.hospodarského v. 76 72 68 63
3 = Zisk z provozu po danich 195 204 214 224
4 + odpisy 2 650 2703 2757 2812
5 + ostatni provozni naklady 238 242 247 252
6 = Pfedbézny penézni tok 3083 3149 3218 3288
7 - investice do porizeni investiéniho majetku 3027 3076 2738 2 899
8 - investice do pracovniho kapitalu 1 208 187 84
9 Voiny pené&zni tok FCFF 771 281 294 305
10 | - uroky z ciziho kapitalu minus danovy stit 142 145 148 151
11 - minus splatka uvéru 164 0 0 0
12 + nové pfijaté uvéry 0 42 43 44
13 |FCFE 4865 178 189 198




cel

rok 2004 rok 2005 rok 2006 rok 2007

FCFE (hadnoty v mil. K&) 465,00 178,00 189,00 198,00
naklady na vlastni kapital % 8,86 8,86 8,86 8,86
g % 2,00

doskont 1,0886 1,08860 1,08860 1,08860 1,08860
kumlovany diskont 1,08860 1,18505 1,29005 1,40434
doskontované CF 427,18 150,33 146,53 141,24
prpetuita 2 058,96
podnik brutto celkem 2 782,99
uroéené cizi zdroje 0,00
hodnota celého podniku 2 782,99
hodnota podilu 45,88 % akcii 1 276,84




Vypoétem byla zjiSténa hodnota produkcni éasti spolecnosti OKD, a.s. ve
vysi 2 782 999 000 K¢, z Eehoz pripada na statni podil 1 276 840 000,- Kc.
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