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Kalkulace objektiyni trini hodnoty 34% podilu na viastnim kapitilu spolenosti PVK,
a.s. k 31. prosinci 2001

VaZeny pane naméstku,

vypracovali jsme kalkulaci objektivni trini hodnoty 34% podilu na vlastnim kapitalu ve
spoleénosti PVK, a.s. {,.Spoletnost” nebo ,,PVK“) k 31. prosinei 2001 (,Kalkulace®).

Cilem na3i analyzy bylo asistovat pii indikaci doporucené prodejni ceny vySe stanoveného
podilu ve spolednosti PVK. Pro tyto Gcely jsme provedli kalkulaci objektivni trzni hodnoty
PVK k 31. prosinci 2001.

Nage Kalkulace souvisi s potencilnim prodejem majetkového podilu ve Spoleénosti. Proto
tedy naSe prace nemrize slouZit k jinému teln nebo byt predkladana jinym subjektim bez
pisemného svoleni Deloitte & Touche. Nase jméno nebo Kalkulace nemohou byt, af’ jiZ jako
celek nebo jeji jednotlivé E4sti, astné ani v Zidném dokumentu poskytnuty tfetim osobdm bez
ptedchoziho pisemného souhiasu, ktery nesmi byt bezditvodng odepien. Vysledek naSeho
poradenstvi v oblasti ohodnoceni geznamena investicni doporudeni a proto by nemél byt

timto zpiisobem interpretovan.
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PredbéZna zpriva

1 OBJEKTIVNI TRZNI HODNOTA

Pro udely tohoto ocenéni definujeme objektivni trini hodnotu jake “cemu vyjadienou
hotovosti, za niZ by dany majetek zménil vlastnika, a to pfevodem mezi ochotnym
prodavajicim a ochotaym kupujicim, ktery neni uskutefnén ani pod tlakem ke koupi, ani
prodeji s tim, 7e kazdy ze zi¢astnénych je obeznamen s nalezitymi skute&nostmi.”

Je tfeba vzit na védomi, Ze cena skutetné zaplacena pHi transakci se miZe lisit od odhadu
objektivai trini hodnoty diky takovym faktorim, jakymi jsou motivace smiuvnich stran,
zkuZenosti smluvnich stran s vyjedndvianim, struktura transakce (napf. zpilisob financovini,
pievod rozhodovacich pravomoci, atd.) nebo jinym faktorim, které jsou pro danou transakci
jedinetné.

V nasi definici objektivni trzmi hodnoty uvazujeme, Ze bude placeno v hotovosti. Nicmeéné v
mnoha transakcich kupujici vyjedna strukturu transakce, pii které hradi ¢4st ceny jinak neZ
hotovostng. V transakci jsou pak vétSinou zohlednény niklady financovani prodejce
pramenici z vkladh nehmotnych aktiv (napf. kmow-how, pfistup va trh, technologic) a

dosazend cena je vy$3i.

' American Society of Appraisers, Business Valuation Standards@, “Definitions™, pfepracované vydani z dnora
2001, strana 23
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Piedbéna zprava

2 ZDROJE INFORMACI

Pfi Kalkulaci jsme vychézeli z informaci obdrzenych od PVK a z vefejné dostupnych

finan¢nich a jinych informact.

PVK nim byly poskytnuty finanéni vykazy za roky 1998 aZ 2002 a v omezeném rozsahu
prognézy vedeni Spolednosti na rok 2002 a 2003, které ndm umoznily sestavit finanéni model
uréujici volné penézni toky. Neprovedli jsme pohovory s vedenim Spolecnosti, které by nam
objasnily jakékoliv hlubsi informace, které nejsou vefejné dostupné. Kdybychom méli

moZnost pohovoru s vedenim Spoleénosti, nade zavéry by mohly byt odlidné.

PH Kalkulaci jsme vychézeli pouze z informaci a finan&nich dat poskytnutych od PVK, které
jsme povaZovali za presné a objektivng zobrazujici historickou finanéni a provozni situaci
Spoleinosti. Zavér analyzy zavisi na kompletnosti a presnosti téchto informaci ve v3ech
ohledech. Rozsah naii price nam neumoZiuje pfijmout odpov&dnost za piesnost a

kompletnost t&chto poskytnutych informaci.
Data pouzitd v této Kalkulaci pochazeji z nasledujicich zdrojii:
¢« PVK, as.
e WorldScope Disclosure, Bloomberg a Internet Securities
s Vetejnd dostupna data o trhu v Ceské republice v odvétvi
e Verfejné dostupné informace (Elinky, studie, atd.) tykajici se prémie za kontrolni podil

a Giprav o niZ§i obchodovatelnost Spolecnosti.

Jako soucast tohoto ocendni jsme neprovadgli audit ani pfezkoumani a tudiz nepfedkladame
vyrok auditora nebo jinou formu zdruky téchto dat. Vysledek této Kalkulace, jeji zavéry a

podrobné propodty jsou prezentovany v piilohach k této zprave.
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Pfedbéina zpriva

3 PROVEDENE CINNOSTI!

Nage indikace hodnoty byla vedena v souladu se vSeobecné uznavamymi ocefovacimi
standardy vyhldSenymi mezindrodnimi ocefiovacimi uskupenimi, kterymi jsme &leny. Proto
tedy postup ocen&ni zahruje postupy vychazejici z téchto standardi. Pfi tomto ocenéni jsou
zahrnuty zejména (ale nejenom) nasledujici zjiténi a analyzy:

¢ Analyza vieobecnych dat o trhu
e Analyza vefejn& dostupnych informaci o Spolegnosti, internetové stranky Spole¢nosti a
ostatni média

e V dostupné mi¥e sbér a analyza finanénich dat spolegnosti, jejichz akcie jsou vefejné
obchodovatelné, pHtem# podnikaji ve stejném oboru podnikéni, coz poslouZi k

provoznimu porovnani

¢ Qdhad odpovidajicich ocefiovacich diskontii a prémii pouZitych ve vysledcich nasi
kalkulace

e Analyza ostatnich informaci a dat tykajicich se kalkulace odhadu objektivni trZni hodnoty

Na zikladé naich pozpatkii a provedené analyzy dat byly k dosaZeni vysledné hodnoty
majetku Spole€nosti pouzity odpovidajicf ocefiovaci techniky.

Strana 5z 18
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PiedbéZna zprava

4 OCENOVACI PRISTUPY

Nepouzili jsme piistup trzniho porovmivini, protoZe jsme nena§li vhodné srovnatelné
spolednosti. Viechny spolecnosti, které jsme analyzovali, pisobi ve stejném odvétvi jako
PVK aviak na rozdil od PVK vlastni rozvodny vodni a stofny systém. PVK si tento systém
pronajima a tudiz trmi nasobky, které by byly pomoci pfistupu trniho porovnavani
odvozeny'by byly touto skutednosti zdeformované.

S ohledem na rozsah dostupnych informaci, jak bylo vySe uvedeno, jsme pro kalkulaci
pfiblizné objektivni trzni hodnoty 34% podilu ve Spolecnosti pouzili pouze vynosovy piistup

reprezentovany metodou diskontovanych penéznich toki.

Vymosovy piistup

Existuje nekolik metod, které se v rdmci vynosoveho piistupu pouzivaji pro ocenéni. Jednou
2 téchto metod je metoda diskontovanych penézmich toki. V ramci této metody jsou
odhadovény budouci pendni toky, vietné termindlni hoduoty na konci projektovancho
obdobi, které jsou diskontovany na soucasnou hodnotu poZadovanou mirou vynosnostl.
Metoda diskontovanych pendZnich tokil je povaZovana (spolu s ostatnimi modely
poutivajicimi predikce budoucich vysledki) za teoreticky nejspravnéjii metodu ocenéni,
protoze explicitng bere do (vahy budouci uZitek spojeny s vlastnictvim ocefiovaného aktiva.

Dal§i vynosové metoda je zaloZena na kapitalizaci nékier¢ho z ukazatelfi vykonnosti
spoleénosti jako naptiklad zisk nebo dividendy. Uroveti kapitalizace odréZi jak riziko tak i
dlouhodobé vyhlidky ocefiované spolecnosti, Pfi kapitalizaci historickych ukazatelli finanéni

vykonnosti je nuiné vzit na védomi, Ze historické udaje sloui pro ptedpovéd budoucnosti.

U obou metod se v diskontni sazbé, respektive v mife kapitalizace, odraZi podminky na frhu a

jedinetnost ocefiované spolecnosti.

Na zdkladé analyzy vynosii, nakladil, potfebného pracovniho kapitalu a investic, optimalni
kapitalové struktury a pozadovang diskontni sazby je zpracovana prognéza &istych budoucich
vynosii obchodni ginnosti za uréité prognézované obdobi. Budouci vynosy lze definovat jako
gisty zisk nebo pendini tok. Penéini toky lze dile definovat jako penézni tok vlastniho
kapitdlu (pen&Zmi toky dostupné akciondfim) a nezadiuZené pendini toky (penéZni toky
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Pfedbéind zprava

dostupné investorim s vlastnim i diuhovym kapitdlem). V obou ptipadech lze penézni toky
potitat pfed zdanénim nebo po zdanéni a v redlnych (oZiténych o inflaci) nebo nomindlnich
(v¢etné inflace) hodnotich.

Volba nejvhodngjsi varianty pro definovani budoucich vynosi zivisi na odborném tGsudku
odhadce, ktery musi zvazit specifické skuteénosti a okolnosti jednotlivych piipads.

Po ureni diskontni sazby jsou budouci vynosy a zistatkovd hodnota diskontoviny nebo
kapitalizovany na jejich souasnou hodnotu. Souéet soudasnych hodnot pfedstavuje hodnotu
viastntho kapitdlu u modeln penéniho toku vlastmiho kapitdlu, a hodnotu celkového
investovaného kapitdlu (vlastni kapitdl plus cizi kapitdl) u modelu pen&infho toku
nezadiuZeného majetku. Cizi kapitil je tieba v pkipadé posiedné jmenované varianty odetist,
aby byla ziskana hodnota vlastniho kapitlu,
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Predb&znd zprava

5 POSTUP OCENENI

Pro kalkulaci hodnoty jsem pouzili metodu diskontovanych pen&znich tokd.

Pro apalyzu sektoru zisobovéni vodou a odvodu odpadnich vod jsme pouzili spoleinosti se
stejnym rozsahem &innosti. PHi této analyze jsme brali v dvahu i skuteénost, Ze PVK na rozdil

od ostatnich spoletnosti nevlastni rozvodny a stoény systém.

Pro potfeby ocen&ni jsme obdrzeli navrhy f'manénicﬁ plinii PVK na obdobi od 2002 do 2003
a historické roéni finanéni vykazy Spoleénosti od roku 1998 do konce roku 2001.

Pend2ni toky jsou odvozeny od provozniho zisku po zdanéni upraveného o odpisy. Ten je

dle snizen o zm&nu potfeby pracovniho kapitalu a investice.

Soudasnou hodnotu generovanych penéZnich tokii jsme uréili jako soucet soucasnych hodnot
pen&znich tokidl v letech 2002 a 2003 a termindlni hodnoty odhadnuté pomoci Gordonova
ristového modelu. Pro odhad terminélni hodnoty jsme stanovili riist s ohledem na charakter
odvétvi ve vy§i 5%. Temto rist podle naseho nazoru dostatetné vyjadfuje moZnosti

budouciho vlastnika zvySovat soutasné regulované ceny vodného a stoéného.

V nagem ocenéni definujeme diskontni sazbu rovnou véZenym pramémym nikladim
kapitalu (WACC). PVK je doposud pln& financovina viastnim kapitilem, nicméné pro uréeni
objektivni trzni hodnoty je vhodn&j$i pouZiti kapitalové struktury obvyklé v daném odvétvi,
proto¥e budouci vlastnik Spole¢nosti miZe nakupovanou spoletnost piefinancovat podle
svych potteb. Obvykld kapitilovd struktura pouZivana v odvétvi dava piesnéjdi odhad
objektivni trzni hodnoty, ne? pouZiti stavajici kapitdlové struktury Spolegnosti. (vypotet viz.
Tabulka &. 5) PHi diskontovani jsme aplikovali konvenci stiedu obdobi, kterd pfedpoklada

rovromérnou tvorbu volnych penéinich tokil béhem jedné periody.

Strera 8z 18
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Ptedb&#na zpriva

Souttem soudasné hodnoty pendZnich tokil gemerovanych PVK v letech 2002 a 2003 a
souasné terminilni hodnoty pen&nich toki po roce 2003 jsme ziskali ptedbdzny odhad trzni
hodnoty investovanéhe kapitilu do PVK. JelikoZ PVK nemd k 31.12.2001 zidné dluhy, je
hodnota investovaného kapitalu rovna hodnot® vlastniho kapitilu.

Predbézna hodnota PVK byla dale zvydena o piebytek pracovniho kapitalu k datu ocenéni
oproti srovnatelnym spole¢nostem ve vysi 253 896 tis. KC a o hodnotu neprovoznich aktiv

Spoleénosti ve vysi 20 000 tis. K& reprezentovanych finanénimi investicemi.

Pfi indikaci hodnoty PVK jsme ocefiovali 34% minoritni podil. Metoda diskontovanych
pen&#nich tokit v sob& implicitn® zahrnuje kontrolni podil a proto bylo nutné aplikovat sraZku
za minoritni podil. Tato srazka, kterou jsme urdili na 20% podle nasecho minéni vystihuje
omezené moinosti potencidlaiho majitele 34% vyuZit kontrolnich prav.

Spolecnost PVK neni vefejné obchodovatelna. Vlastnicky podil v soukromé spole¢nosti nelze
prodat tak snadno, jako podil ve spolefnosti, jejiz akcie jsou vetejné obchodovany. Z tohoto
divodu je pé prodeji minoritniho podilu v soukromé spole¢nosti tfeba uplatnit diskont za
ni38i miru obchodovatelnosti. Pro éely nadeho ocenéni jsme vySi této sraZky uréili na frovni
15%. Ditvodem pro tuto hodnotu je skutecnost, Ze ocefiujeme minoritni podil (34%)
v soukromé spole&nosti, jehoz likvidita je niZ¥i neZ likvidita majoritniho podilu. Domnivame,
#e prodejnost PVK z hlediska po&tu potencidlnich uchaze&t je vzhledem k sougasné struktufe

akcionati omezena.
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Pfedbéina zprava

6 ZAVERY OCENENI

Po provedeni vySe uvedenych duprav ve vynosovém piistupy za pouZiti metody
diskontovanych pené#nich tokd Ize pfibliznou hodnotu 34% podilu na viastnim kapitdlu PVK

indikovat na

880 000 000 .- K<.

Tuto hodnotu lze po prepottu sménnymi kursy k datu ocenéni vyjadrit

24 270 000 USD
nebo

27 517 000 EUR.
Podrobny vypodet t&chto hodnot Spole¢nosti je uveden v pfiloZené Tabulce 1.

V soutadu s vieobecn& uznavanymi postupy ocefiovéni, jsme nezdvisli na vlastnicich PVK,
a.s. 2 Hlavnim mésté Praze. Nase odm&na za tuto praci nezivisi na vysledku této Kalkulace.

Bylo nagim pot&Senim provést toto ocenéni pro Hlayni mésto Praha.

S pozdravem

Josef Kotrba
Partner
Deloitte & Touche
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Predb&znd zpréva £7 7’

Tabulka I — Diskontovany cashflow

Tabulka 2 — Historické rozvahy

Tabulka 3 — Historické vysledovky

Tabulks 4 — Kalkulace pracovniho kapitilu
Tabulka 5 - Kalkulace WACC

Tabulka 6 — Analyza pom&rovych ukazateld
Tabulka 7 — DuPontova analyza — rozklad ROE
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