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A. VSEOBECNE UDAJE

1. Uvod

Spoleénost PraZské vyodovody a kanalizace, a. S. (PVK) vznikla 1. 4. 1998 -
piiloha & 1 (Podle vypisu zOR je jedinym akcionafem FNM CR, podie aktuélnich
informaci je jiz majetkova struktura jind — viz nize). Spolecnost je pravnim nastupcem
statnich podnikll Prazské vodarmy & Prazska kanalizace a vodni toky. Jedna se o servisni
vodohospodaiskou spoletnost, ktera si prostfednictvim diouhodobé servisni smlouvy
pronajima infrastrukturni vodohospodaisky majetek a provozuje iej.

» Uéel ocenéni, ukol

Ukolem je ocenit 34 % akcii PVK, a. s. za GZelem prodeije akcii.

1. Ocenéni majetku — teoreticka vychodiska

V souinnosti s vyvojem v ostatnich tastech ekonomiky se také ocefovani majetku od

roku 1990 v Ceské republice vyvijelo. Zpocatku bylo nejcast&jsim zplisobem ocenéni

v Ucetnich cenach. Tento zplsob ocenéni v zadatcich vyhovoval pro svou jednoduchost,

ale postupem ¢asu se nejprve privatni spolecnosti orientovaly na trzni ocenéni majetku.

Geska ocefiovaci praxe se od té doby neustale pfiblizuje ke véeobecnym ocenovacim

standardim pouzivanym v Evropé i v Severni Americe. Pfesto v Ceské republice maji
_ standardni vzorce a pravidla menéi vypovidaci schopnost nez je obvyklé.

PH uréeni hodnoty majetku se ve vétsine pfipadl vychazi z trzni hodnoty majetku
spolecnosti. V nékterych pfipadech je mozno uréit hodnotu majetku také pomoci uéetnich
hodnet, tyto piipady jsou v soucasné dobé jiz v mensiné, a pouziva se jich napfiklad pro
ocenéni spolednosti, ktera je 100 % vlastnéna jinou spolecnosti, ktera je faké jedinym
nositelem nehmotného majetku.

Zplsob oceneni je dilezitym fakiorem pfi stanoveni vy$e majetku a zavazkll
spoleénosti. Ocetiovatel miize pfi ocenéni pouzit portfolio metod pouzivanych standardné
pfi ocefovani. Metody ocefovani se dle finanéni literatury déli do t# zakladnich &asti:

+ metody substanéni
« metody vynosové
« metody srovnavaci
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3.1. metody substanéni

’orgg

Metody substanéni se nékdy nazyvaji také metodami statickymi. Do této skupiny nalezi:

» metoda ucetnich cen
e metoda Cistych aktiv (net asset valuation)
« metoda likvidaéni

Vysledkem pii uréeni ceny podniku je rozdil mezi majetkem a zavazky spole¢nosti.
Témito metodami nejsnaze dospéjeme k uréeni vyse Cistého obchodniho majetku dle § 6
obchodniho zakoniku. Substanéni metody jsou metodami nejjednodussimi. Metody se
viak - aZ na vyjimecné pfipady - nehodi pro vypocet trzni hodnoty spoleénosti.

Metoda ucetnich cen je zaloZzena na ocenéni majetku a zdvazkia cenami Gcetnimi
- historickymi. S timto ocenénim se setkdme v Gdetnich vykazech spoienosti.

Metoda éistych aktiv je obdobna metoda. Nékdy se pro ni pouziva nazev ,net asset
valuation®, popfipadé ,ocenéni jméni‘. Vysledkem je korektni ocenéni majetka a
ocenéni zdvazka pfi pouZiti vybranych auditorskych postupi s pfihlédnutim
k zdsadé opatrnosti a se zohlednénim opravnych polozek. V konkrétnim pripadé
hovoiime o precenéném cistém obchodnim jméni. Majetek je ocefovan s ohledem na

soutasné ceny na trhu majetku a jeho moznosti prodejnosti pfi znalostech ocenéného
majetku. )

Likvidaéni metodu muzZeme povaZzovat za podmnozinu metody distych aktiv
spoleénosti. Pfi této metodé odhadujeme, za jakou ¢astku muzeme prodat jednotliva
aktiva za predpokiadu, Ze je firma v likvidaci, popfipadé v konkurzu.

3.2. metody vynosové

Metody vynosové se nékdy nazyvaji také metodami dynamickymi. Do této skupiny
metod nalezi:

« metoda diskontovaného penézniho toku
« metoda kapitalizovanych ziski

Metoda diskontovanych penéZnich toka (discounted cash flow - DCF) je nejCasteji
pouZivana metaoda pfi ocefovani firem, akcii nebo obchodnich podill. Ocenéni metodou
DCF by mélo byt pouZito v piipadech, kdy jednotlivé slozky majetku spolecné
s nehmotnym majetkem spolecnosti vytvari synergicky efekt pro spole€nost. Metoda
vychazi z vyhledu budoucich ekonomickych vysledkii.

V intencich Seské ekonomiky je za pfijateiné casové Udobi vyhledu povazovano 5 let.
Po tomto obdabi je moZno vytvaret plan hlavné s pomoci indexace pfedpovidanych
vysledk(. Rocni vysledky v jednotlivych letech je nutno pfevést na soucasnou hodnotu
pomoci diskontovani. Po skonfeni prognézy se vypoclitdva hodnota spoleénosti jako
hodnota v horizontu bud pomoci perpetuitnino efektu, anebo odhadem likvidacni hodnoty.
V podminkach ceské ekonomiky je pravé perpetuitni efekt nejvy$si sloZkou hodnoty
spoleénosti, coZ vyplyva z celkové ekonomické situace Ceské republiky véetné zplsobl
privatizace jednotlivych spolednosti. Pokud spole¢nost disponuje majetkem, ktery
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nepouzivd a nebude pouZivat, tak hodnota tohoto majetku se k hodnoté spolec¢nosti
pfipoditava - predpoklada se zpenézZeni.

Metoda kapitalizovanych ziski se pouziva v némecky hovorici ¢asti Evropy. Stoji na
predpokladech stabilni ekonomiky bez vykyvia a na stabilnich ziscich firmy.
Zakladem je &asova fada ziski minuiych let. Ztéto fady je pak odhadnut zisk
v nasledujicich obdabich.

3.3. metody srovnavaci

Metody srovnavaci se nékdy nazyvaji také metodami trznich hodnot, i kdyZ toto
oznaceni neni presné. Do této skupiny metod nélezi:

s metody srovnavaci
» metoda nakiadového pristupu
» metoda administrativni ceny

Metody srovndvaci se odvijeji od ceny srovnateinych statki daného zhoZi na
trhu a od této ceny odvozuji cenu statku na trhu. Cenu koriguji z divodl odliSnych
parametrl: zbozi. Podklady pro srovnani ve vyspélém svété slouZi burzovni ceny. V Ceské
republice se timto zplisobem ocefuji statky, které byly pofizeny leasingem, a jsou
v Uéetnictvi za niz&i cenu nez je cena redlna. Pri srovnani statku je potfebné vzit do Uvahy
opotfebeni fyzické, morélni i zménu technickych parametru.

Metoda nakladového pfistupu se odviji od nakladi, které musi kupec uhradit.
Cena stanovena touto metodou je nejvy$Si cena, kterou je investor za dany statek
ochoten zaplatit.

Metoda administrativni ceny - vypocet ceny nemovitosti pro ucely dané z prevodu
nemovitosti. Vychazi se z technickych parametrt) statku.
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B. SITUACE

1. Vychozi adaje —~ prehled vstupnich dat

1.1. Podklady pro zpracovani posudku — dodané zadavatelem

Vyroéni zprava spolecnosti Prazské vodovody a kanalizace a.s. zarok 1998
Vyroéni zpréva spolecnosti Prazské vodovody a kanalizace a. s. za rok 2000
Udaje z G&etni zavérky k 31. 12. 2001 (véetné Udaiji za roky 2000 a 1999)
Souhrn ocendni 34 % akcii (EPIC Securities) bez tabulkovych priloh

Navrh finanéniho planu PVK na rok 2002 a 2003

* & & & @

1.2. Padklady pro zpracovani posudku — dodané zpracovatelem

Vypis z OR — PraZska vodohospodaiska spolecnost a. s. - internetovy
Vypis z OR - PraZské vodovody a kanalizace a. s. - internetovy
Ucetni zavérka a zprava auditora k 31. 12. 1999

Udetni zavérka a zprava auditora k 31. 12. 2000

Vyroéni zprava PVK za rok 2001

Rozvaha a vykaz zisk a ztrat PVK za rok 2001

Informace z denniho tisku

Informace z internetové stranky PVK

Véeobecny obcansky zakonik rakousky (946/1811F. z.}

Mezinarodni ocefiovaci standardy VS 1-4, C/P 1-8, 10, APG 1-3

Mafik, M. — Uréovani hodnoty firem, Ekopress 1998 .

Rehak, J., Kristek, L. — Podnikové kombinace in Poradce 7/98, Poradce 1998
Raffegeau, J., Dubois, F. — Finanéni ocefovani podnik(, HZ Edicio 1996
Kincl, J., Urfus, V., Skiejpek, M. — Rimskeé pravo, C. H. Beck 1997

Braeley, R. A, Myers, S. C. — Teorie a praxe firemnich financi, VP 1991

Zakon ¢, 40/1964 Sb. Obéansky zakonik ve znéni pozdéjsich zmén a dopliku
Zakon &. 513/1991 Sb. Obchodni zakonik ve znéni pozdéjsich zmén a dopliki
Zakon &. 563/1991 Sb., o Ggetnictvi ve znéni pozdéj$ich zmén a dopinkd
Zakon & 151/1997 Sb.. o ocefiovani majetku a 0 zméné nékterych zékonu
Zakon &. 328/1991 Sh., 0 kenkursu a vyrovnani ve znéni pozdéjsich zmeén a doplfiki
Archiv znalce

2. Zakladni informace o spolecnosti

Obchodni firma: Prazské vodovody a kanalizace a. s.
Pen zapisu: 1. 4. 1998
ICO: 256 56 635
Sidlo: Praha 1, Narodni 13
Pravni forma: Akciova spolecnost
Zakladni ¢lensky vklad: akcie na jméno ve jm. hodn. 1 000,- K¢
Zapisovany zakladni kapital: 792 276 000,- KC (792 276 akcii)
Statutarni organ: pfedstavenstvo
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Akcionari spoleénosti:

Vi'vendi Water Prague - 66 % akgcii
hlavni mésto Praha — 34 % akcif

Predmét podnikani

vyroba, opravy a montaz méfidel

provozovani vodarenskych zafizeni

provadéni inzenyrskych staveb

zemni prace

vodoinstalaterstvi

vyroba pitné a uzitkové vody

obstaravatelska cinnost pfi spravé nemovitosti
opravy a montaz vodarenské techniky
provozovani vodovod(

ajiné

Aktivity ve vodarenstvi a kanalizacich ovliviiuji v Praze Magistrat HMP, Prazsks
vodohospodérska spolecnost a. s. (PVS) a PVK.

Jednotlivé vztahy ukazuje nasledujici schéma:

7% Upravna vody Zelivka, a. s. smiouva o najmu a
1% Zdroj pitné vody Karany, a. s,

Magistrat HMP

*  majitel vodohospodaiského majetky

/

92% podil

spravé
PVS, a.s .
- [ o . .
spravce vodohospodafského majetku 34% podit Vivendi Water
udrZovani vodohospodafského majetku Prague

v provazuschopném stavu a jeho obnova

N /

. 66% podil
smlouva o provozovani

N/

PVK, a. s.
*  provozavatel vodohospodafského majetku
*  vyroba pitné vody a jeji distribuce,
odkanalizovani odpadnich vod a iejich
gisténi
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Smilouvy mezi vlastniky infrastrukturniho majetku a spravcem:

Dne 5. 11. 1998 byla uzaviena smiouva mezi HMP (vlastnik majetku) a PVS (spravce
majetku) s nazvem: ,Smiouva o najmu a spravé véci v souvislosti s poskytovanim
vodohospodarskych sluzeb a sluzeb odvadéni a Cisténi odpadnich vod a souvisejicich
sluzeb®. Dne 30. 11. 1998 byly obdobné smiouvy podepsany s obéma - plivodné —
sdruzenimi (Zelivka, Kérany). VSechny tfi smlouvy jsou dlouhodobé na 15 let s moznosti
prodlouzeni.

Provozni smlouva:

Dne 10. 12. 1998 byla uzaviena mezi PVS (spravcem) a PVK (provozovatelem)
,Smiouva o podnajmu, najmu a provozovani movitych a nemovitych véci na Useku
vodniho hospodarstvi® s dvouletou pusobnosti a se zavazkem uzaviit dlouhodobou
smiouvu nejpozdéji do 31. 3. 1999. Navazna ,Smlouva o podnajmu, najmu a provozovani
movitych a nemovitych véci na aseku vodniho hospodarstvi II* na obdobi 1. 1. 2000 az
5. 11. 2013 byla podepsana 29. 3. 1999.

Z vySe uvedenych smluv vyplyva, Ze PVS ma pravo rozhodovat o investicich a pléanu
-velkych® oprav a jejich financovani a dale povinnost zajistit fadny a neruseny vykon
ndjemnich prav PVK.

PVK mé& pravo uzavirat smlouvy se spravci vodnich toki na odbér vody a
k vypousteéni odpadnich vod, fakturovani dodéavky vody a odvadéni vod, pfipojovani
vodovodnich pfipojek atd. Mezi povinnosti PVK patfi zajisténi sluZzeb souvisejicich
s vyrobou, dodavkou vody a s odkanalizovanim. Dale musi PVK uhradit najemné PVS za
provozovani infrastrukturniho majetiu.

Technické adaje o spoleénosti

Zakladni technické udaje o vodovodni a kanalizaéni siti spoleénosti PVK jsou
nasledujici:

+ \Vyroba a dodavka vody
Pocet obyvatel zasobovanych pitnou vodou:  cca 1,2 mil. obyvatel hl. mésta Prahy a
dalsich témér 200 tisic obyvatel jinych

éasti CR

Delka vodovodni sité: 3 318 km

Délka vodovodnich piipojek: 683 km

Pocet vodovodnich pripojek: 76 511 ks

Pocet odbérovych mist (vodomeér(): 96 922 ks

Pocet Upraven pitné vody: 3 (apravny vody Zelivka, Karany a
Podoli)

Vyroba vody v roce 2001 153 225 016 m®

| B
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o Qdvadéni a ¢isténi odpadni vod

Pacet obyvatel napojenych na vefsjnou kanalizaci:

Délka kanalizaéni sité:

Délka kanalizaénich pfipojek:
Pocet kanalizaénich piipojek:
Pocet reviznich $achet:

Pocet destovych oddélovad(:
Pocet destovych vypusti:
Pocet zakrytych nadrzi:

Pocet &erpacich stanic:

Pocet E&istiren odpadnich vod:

Mnozstvi vyisténych odpadnich vod za rok 2000

Spolecnost se sklada ze 3 zavodu:

1. Upravna vody

cca 1,18 mil. obyvatel hi. mésta
Prahy

2 496 kim

518 km

53 000 ks

57 060

140

230

15

104

Ustfedni éistima odpadnich vod +
23 poboénych &istiren

153 986 995 m°

Hiavnimi ¢innostmi jsou Uprava pitné vody a distribuce do vodovedniho systému

(Vyroba vody — Zeiivka, Podoli, Karany)

2. Sité
Hlavnimi &innostmi jsou:

- provoz a udrzba vefejného vodovodu

- provoz a udrzba vefejné kanalizace

- provozné technicka a obchodni &innost

3. Cistima odpadnich vod
Hiavnimi &innostmi jsou:
- cisteni adpadnich vod

- vypousténi vycisténych odpadnich vod do recipientu

| B g
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3. Popis majetku a zavazku ocefiované spolecnosti

Rozvaha a Viykaz zisk(i a ztrat nasleduji za roky 1999 - 2001 — pfiloha &. 2,3,4:

{tabulka &. 1)

AKTIVA 1774 693 1585085 1463084

Pohledavka za upsané vlast. jméni 0 0 0
Stala aktiva 567 098 586 545 550 900
Nehmotny investicni majetek 24 318 28 124 31078
Hmotny investicni majetek 522780 558 421 519 822
Finan&ni investice 20 000 0 0
ObéZna aktiva 888 025 761 927 699 949
Zasoby 43 946 47 072 50 974
Diouhodobé pohledavky 3 591 3597 3735
Kratkodobé pohledavky 490 297 471 259 483 203
Finanéni majetek 350 191 239 999 162 037
Ostatni aktiva 319 570 236613 212 235
(tabuika &. 2)
v tis. Ké 2001 2000 1999
PASIVA 4 69 85 08 463 084
Viastni jméni 1 351 535 1131868 1120270
Zéakladni jméni 782 276 792 276 792 276
Kapitalové fondy 143 968 0 0
Fondy ze zisku 303 875 302 716 299 992
Hospodaisky vysiedek minulych let 28775 20 002 0
Hospodatsky vysledek béZného obdobi 82 641 16 874 28 002
~ | Cizi zdroje 165 956 238 934 164 766
Rezervy 23 598 7 000 3526
Dlouhodabé zavazky 0 -0 0
Kratkodobé zavazky 142 358 231934 161 240
Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0
Ostatni pasiva 257 202 214 283 178 048
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Vykaz ziskil a ztrat

Hospodarsky vysledek za iéetni
obdobi

Udaje za 1. &tvrtleti r. 2002 — (www.pvk.czishow.asp?column=22)

(tabuika &, 3)
v lis. K¢ 2001 2000 1999
Trby za prodej zboz 4 258 4 309 4 320
Naklady vynaloZené na prodané zbo#i 4282 4 334 4 387
Viykony 3 666 065 3 560 385 3250 211
Vykonova spotfeba 2 695 639 2681748 2 394 985
Pfidana hodnota 970 402 878 612 855 159
Osobni naklady 650 509 615 876 567 771
Dané a poplatky 6 553 8 895 9022
Odpisy stalych aktiv 103 824 99 677 101 211
Ostatni provozni vynosy 129 619 194 420 71622
Ostatni provozni naklady 205 676 317 436 185 482
Provozni hospodarsky vysledek 133 459 31348 83 295
Finanéni vynosy 12735 9983 15 907
Finanénf naklady 1516 2 097 2 477
Hospodarsky vysledek z finanénich 11219 7 886 13 430
operaci
Mimofadné vynosy 5836 17 221 2832
Mimofadné naklady 33157 9438 18 160
Mimoradny hospodafsky vysledek -27 321 7 783 -15 328
Hospodarsky vysledek pred 117 357 47 017 61 397
zdanénim
Dafi z pfijmu - splatna 45016 13517 33395
Daii z piijmu - odloZena -10 300

PraZskeé vodovody a kanalizace, a.s. vyrobily za 1. Stvrtieti 2002 37,5 mil. m3 vody, coZ
bylo 0 2,5 mil. m3 méné nez v roce 2001, pfi tom nedoslo k poklesu fakturace vody. PVK
fakturovala stejné mnozstvi adebrané pitné vody jako v 1. &tvrtleti r. 2001. Ziejmé se jiz
projevuje pokles zirdt vody, které v 1. &tvrtleti 2002 &inily 31,9 %. V roce 2001
pfedstavovaly ztraty 36,9 %, ztraty vody tedy poklesly o 5 %. K sniZovani zirat vody mj.
napomaha odhalovani skrytych Gnikli vody a ddisiedné prohlidky vodovodni sits. V 1.
Ctvrtleti bylo preventivné provéieno 451,5 km vodovodni sité a odhaleno 128 skrytych
unikd vody.

Finanéni vysledky za 1. étvrtl. r. 2002:
vykony: 889 862 603,- K¢&
hospodafsky vysledek za G&etni obdobi: 59 219 253 - K&

11
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4. Vyhér metody - popis pouzité metody ocenéni
4.1. Teoretické predpoklady

Jiz Rimané ocenovali majetek za Ucelem stanoveni jeho hodnoty. Véci jako
majetkopravni objekt musi mit vidy néjakou cenu. Rimané ji nejéastéji urcovali odhadem
(zv. aestimatio), jen zcela vyjime€né a na krétky ¢as byly ceny nafizovany dredné,
statnim organem (napf. povéstnym tarifem cisare Diokleciana).

Qdhadnuta cena je budto:

. verum rei pretium — skuteéna, opravdova cena, tj. cena, kterou ma véc pro vétsinu lidi,
interesse, cena vy$si, uréend zajmem jednotlivce podle jeho individuainich poméra,

. pretium affectionis — cena obliby, cena, ktera pro pravo prakticky nema vyznam,
protoze ji uréuje viceméné nahodna okolnost: napi. drobna mince, kierou dostal
viastnik od umirajici matky.

A% RN

Neni-ii stanoveno jinak, uréuje se véc podie své hodnoty obecneé: Pretia rerum non ex
affectu nec utilitate singulorum sed communiter funguntur (Ceny véci jsou urCovany ne
podle citu nebo zajmu jednotlived, ale podle obecného minéni).

Na definice fimského prava v ¢eskych zemich navazai VSeobecny obcansky zakonik
rakousky v race 1811 (846/1811 . z.), ktery byl na nadem Gzemi zruden aZ predpisem C.
65/1965 Sb. Zakonikem prace, v §§ 304 - 306. ‘

» Méfitko soudniho odhadu

§ 304

Urcita hodnota véci slove jeji cena. Méa-li byti néjaka véc soudem ocenéna, musi se
odklad stati podle urcité sumy penéz.

Radna a mimoiadna cena
§ 305

— Odhadne-li se véc podle uzitku, ktery se zietelem k dobé a misté obvyklé a vseobecné
skyta, stanovi se fadna a obecna cena; hledi-li se vSak ku zvlastnim pomérum a ku
zvlastni oblib&, zalozené na nahodnych vlastnostech véci, kterou ma ten, jemuz hodnota
se musi nahraditi, vznika cena mimoradna.

Kterou jest vziti pfi soudnich odhadech za smérnici

§ 306

Ve viech pripadech, kdy neni nic jiného vyminéno ani zakonem nefizeno, musi byti pii
odhadu véci vzata za smémici obecna cena. ,

Z vy3e uvedenych definic se postupem doby vyvinuly definice pro nejlepsi a nejvyssi
vyuzitf a pro stanoveni trzni ceny. Nase acenéni akcii bude vychézet z nize uvedenych
definic. Ocenéni bude vychazet z principu nejlepsiho a nejvysdiho vyuZiti (Highest and
Best Use), které je definovano takto:"Nejpravdepodobnéji vyuziti majetku, jeZ je fyzicky
mozné, nalezité ospravediniteiné, pravné pfipustné, finanéné prijateiné a které se
projevuje v nejvy$si hodnoté oceriovaného majetku.”

Pfitemz ocenéni akeii bude provedeno na zakiadé trzni hodnoty, ktera je definovana jako
,odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu odhadu mezi
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koupéchtivym kupcem a prodejechtivym prodejcem, pfi transakei s odstupem po nélezitém
marketingu, kdyZ obé strany jednaly informované, opatrné a bez natlaku.“ Vybér metody
musi vzit v Uvahu pozadavek ,trzniho ocenéni®, a proto jsou vyse uvedené definice na
zakladeé kterych bude vybér metody uéinén.

Nyni si uvedme podrobnéj$i komentai ktéto definici oficiaing stanovené

v Mezinarodnich standardech.

% ... odhadnuta ¢astka ...“ odpovida cené vyjadfené v penézich, splatné za majetkovou
hodnotu v transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery. Je to nejlepsi cena
rozumné dosaZitelna prodavajicim a nejvyhodnéj§i ceny rozumné dosazitelna
kupujicim. Tento odhad zvia§té vyluéuje odhadnutou cenu vyhnat do vySky nebo
snizenou za zvlastnich podminek nebo okolnosti, jako jsou netypické prodejni a
najemni smilouvy, specidalni protisluzby & ustupky poskytnuté nékterym, kdo je
s prodejem spojen.

“,... by mél byt sménén ... , odpovida faktu, Ze hodnota aktiva je spiSe odhadnuta
Castka neZ pfedem stanovend &i skutedna prodejni cena. Je to cena, za které trh
predpokiada, Ze transakce vyhovuijici vSem dal$im prvkim definice trzni hodnoty bude
dokoncena ke dni ocenéni.

“, ... kdatu ocenéni ... , vyZaduje, aby odhadnuta trZni ceny byla asové vymezena
danym datem. ProtoZe trhy a trzni podminky se mohou ménit, odhadnuta hodnota by
mohla byt v jiném &ase nespravna nebo necdpovidaijici.

%, ... mezi koupéchtivym kupujicim ... , Kupujici je motivovan, ale ne nucen ke koupi.
Neni ani prili§ chtivy, ani rozhodny kupovat za kazdou cenu. Tento kupujici je takeé ten,
kdo kupuje podle skute¢nosti na bézném trhu a s béznymi trznimi oéekavanimi a nikoli
na imaginarnim ¢&i hypotetickém trhu. Takové trhy nemchou byt demonstrovany nebo
neoCekavame, Ze existuji. PFedpokladany kupujici by nezaplatil cenu vy$&i, nez trh
pozaduje. Soucasny viastnik majetkové hodnoty patfi k tém, kdo tvori trh.

%, ... prodejechtivym prodavajicim ..." Je to prodavajici, ktery neni ani prehnané chtivy
ani nuceny prodavajici pfipraveny prodat za jakoukoliv cenu, ani neni pripraven trvat
na ceng, kterd neni povaZzovana za rozumnou na bézném trhu. Ten, kdo je ochoten
prodat, je motivovan prodat majetek za trznich podminek za cenu dosazitelnou na
volném trhu po nalezitém marketingu, at je cena jakakoliv. Redlné podminky nynéj§iho
vlastnika majetku nejsou casti této Uvahy, protoze se zde pracuje s predpokladem
hypotetického prodévajiciho, ktery neni nucen jednat pod tiakem riznych specifickych
okolnosti.

¢ ... Pfi transakci samostatnych a nezavislych partnerd .. vyzaduje transakci mezi
stranami, z nichz 2adna nema uréujici nebo zviaétni vztah k druhé (napi. matefské a
dcefinné spolecnosti nebo viastnik pidy a ndjemce) a mohia by zpCisobit, 3e by cenova
hladiny byla netypickéd nebo vyhnana do vyse kvlli prvku zviastni hodnoty, Trzni
hodnota predpoklada transakci mezi nepfibuznymi stranami, kde ka?da jedna
nezavisle.

% ,... po naleZitém marketingu ...* znamena, ze majetkova hodnota bude vystavena na
trhu nejvhodnéjsim zpusobem, aby se uskuteénil prodej za nejleps$i cenu rozumné
dosazitelnou podie definice trzni hodnoty. Délka pUsobeni na trhu se mize lisit podle
trznich podminek, ale musi byt dostate¢na k tomu, aby se majetkova hodnota dostala
do centra pozormnosti odpovidajiciho mnozstvi potencidinich kupujicich. Obdobi
vystaveni na trhu se uskuteénuje pfed datem ocenéni.

* ... vé kterych by obé strany jednaly informované a rozumné ...* Kupuijici i prodivajici
jsou pfiméfené informovani o podstatd a vlastnostech majetku, jeho skutecném a
potenciainim uZiti a o stavu trhu k datu ocenéni. Déle se otekava, ze kazda strana
jednd ve vlastnim zajmu, podle téchto znalostf a rozumné, aby dosahla nejlepsi ceny

L)
*

13

| B2



—

E HZ Praha, spol. s r. o. Ocenéni akcii 34 % PVK [

pii transakci pro svou viastni pozici. Rozumnost je stanovena ve vztahu ke stavu trhu
ke dni ocenéni, nikoli k pozdnimu prospéchu v pozdéjsi dobé.
% ... a bez natlaku® stanovuje, Ze kazda strana je motivovana k uskutenéni transakce,

ale neni ani nucena, ani nepatficné tlatena do jeji realizace.

Pojem trzni hodnoty predpokiada cenu sjednanou na volném a konkurenénim trhu.
Ocenovani na trhu jsou obecné zaloZzena — a to je pro nase (vahy velmi dllezZité — na
informacich fykajicich se srovnatelnych majstku.

Proces ocefovani vyzaduje, aby ocenovatet udélal adekvatni a relevantni prizkum trhu. ,
(Mafik, M., Uréovani hodnoty firem, str. 12 — 13)

Vybér metody, kterou budou majetek a zavazky podniku ocenény se odviji z definice
nejlep$iho a nejvyssiho vyuziti (Highest and Best Use).

4.2. Vlastni vybér metody ocenéni

Ocenéni bude provedeno vice metodami:

Z metod substanénich vytjiijeme metodu ¢istych aktiv.
Z metod vynosovych vyuzijeme metodu diskontovanych penéznich tokd.

5. Datum ocenéni

31. 12. 2001 s piihlédnutim k pozdéjSim informacim a skutegnostem

14
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C. NALEZ

1. Uvod

1.1. Jak se tvori cena vody (Wwww.pvk.cz/show.asp?column=18)

Cena vody = opravnéné naklady + pfiméfeny zisk + DPH (5%)

Cena vody je cenou v&cné usmériiovanou a je ur€ovana podle pravidel stanovenych v
Cenoveém véstniku Ministerstva financi CR - vymér MF &.01/2002 ze dne 28.11.2001.

PraZské vodovody a kanalizace a.s. (PVK) se musi pii stanovovani vy$e vodného a
stoéneho timto Cenovym véstnikem fidit, tzn. e si mize zapoditat v kalkulaci ceny jen
opravnéné naklady a piiméieny zisk. PVK pouze cenu navrhuje a neZ je jeji vySe
projednéna v zastupitelstvu hlavniho meésta, musi projit schvalenim v PraZské
vodohospodarské spoleénosti, a.s. (PVS). Po vzajemné domluvé mezi PVK a PVS novou
cenu schvaluji jak predstavenstva, tak i dozoréi rady PVK a PVS. V koneéné fazi se k
cené vodného a stogného vyjadiuji zastupitelé hlavniho mésta. Pokud by s ni nesouhlasili,
navrh vrati zpét PVK a dojde k novym jednanim.

Vodné a stotné patfi mezi vécné usmérfiovane ceny. Vécné usmérfiovana cena je
cena, do které vyrobce mizZe zakalkulovat jen opravnéné (ekonomicky zd(vodniteiné)
naklady a pfiméfenou miru zisku. Zda podminky regulace dodrZel, kontroluji finanéni
Urady. '

" 1.2, Podil jednotlivych nakladii na celkovych nakladech - kalkulace na rok 2002
{zdrof viz. vy§e)

Legenda:

40,9 - ndjemné inframajetku
17,0 - rezijni nakiady

14,5 - osobni naklady

11,0 - pfimé naklady

9,3 - poplatky statu

4.0 - opravy

2,7 - odpisy

0,7 - ostatni nakiady

1.5
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Pribiizné 40 % z celkovych nakladu tvoFi najemné, které PVK plati PVS. Ddje se tak na
zakladé uzavfenych smluv o ngjmu a podnéjmu majetku. Smiouvy jsme nemeii k dispozici.
TaktéZ jsme neméli k dispozici vyjédieni spolecnosti, zda-li vyse najemného pokryva
naklady na Udrzbu inframajetku a investice.

1.3. Povodné — tiskové zpravy {(www.pvk.cz)

LetoSni povodné nebudou mit viiv na vysi vodného a stoéného. V letosnim roce se
jiz cena vody v Praze nebude zvySovat. Pro pfisti rok je navrzeno zvysSeni 0 6,5 %. Bude

ovSem zdleZet na spravci (Prazské vodohospodarské spolecnosti) a na majiteli (hl. m.
Praha), o kolik se cena piisti rok Zvysi. :

-Cena vody pro obyvatele i firmy v Praze se od iedna zvysi. Maximainé to ma byt o
2,46 koruny za kazdy metr krychlovy spotiebované vody. Nyni plati Prazané za stejné
mnozstvi 37,77 koruny. Od ledna by tedy mohla cena vzrist 0 6,5 procenta.” (MF dnes,
sesit D — Praha, str. D/1, Za vodu .. _ ., 14. 9. 2002)

PVK nemuseji platit zvySené poplatky za vypousténi odpadnich vod do vod
povrchovych. Poplatky za vypousténi odpadnich vod do vod povrchovych se za obdobi
od doby poskozeni do doby Zprovoznéni Eistiren odpadnich vod, nejdéle vsak do konce
roku 2002, budou platit jen na vrovni stavu pred vzniklym poskazenim GOV povodni podle
zalohového vyméru na rok 2002. Vyplyva to ze zasad fe$eni nasledkd povodné v srpnu
2002 na dcistirndch odpadnich vod, které podepsali zastupci ministerstva Zivotniho
prostredi, ministerstva zemédélstvi, sdruzeni SOVAK, Ceské inspekce Zivotniho prostiedi
a Statniho fondu Zivotnihe prostredi. |

Jde o vyznamnou pomoc provozovatelskym vodohospodaiskym spoleénostem, které
nebudou ve velmi tézké situaci zatézovany dal§imi néaklady. PVK ocefuje zviastsé
pruZnost a operativnost, s jakou bylo dané rozhodnuti prijato.

2. Metodologické probiémy pFi ocefiovanij

Pfi ocenéni jsme fesili dva metodologické problémy, ktery se tykaly metody
diskontovanych penéznich tokdl. Prvy problém se tykal predanych podkiad. Obdreli
Jjsme vyhled hospodareni len na dva roky. A zaroven Jsme znali informaci, e PVK ma
pronajaty majetek do roku 2013.

Byli jsme postaveni pied otazku, zda-li budeme vychazet jen z pfedanych podklady,
CoZ by znamenalo po druhém obdobi ihned poditat hodnoty spolenosti  pomoci
perpetuity, nebo budeme sami dopocitavat odhad hospodareni. Cimz fakticky suplujeme
praci zadavatele, popfipadé ocefiované spolecnosti. Po vnitrofiremni poradé jsme se
rozhodli pro dopocitani odhadu hospodareni do roku 2013. Die naseho nazory musi
ocenéni odraZet nejistotu prodlouzen; smlouvy mezi PVK a PVS po roce 2013. Bude
smlouva obnovena a v jakém zn&ni? Proto jsme pro oblast perpetuity od roku 2014 dale
upravili nékteré vstupni Gdaje, &msz jsme zohlednili rizika nepodepsani smlouvy.
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Toho bychom nemohli docilit, pokud bychom poéitali perpetuitu ihned po druhém Ci
tretim roce podnikani.

Druhym hiavnim problémem byl odhad ristu trzeb po nasem vstupu do EU. Za
normalnich okolnosti bychom predpokiadali vyznamngj$i rist vodného a stoéného,
abychom se pfibliZili na evropské ceny. Systém regulace viak — dle naseho nazoru —
zabrani vyraznému zvysovani vodného a stoéného. Proto pro obdobi perpetuity neni rist
Zadny a v predchazejicim obdobi je rtist zvolen na Grovni predpokiadané inflace.

3. Ocené&ni metodou Géetnich cen k datu 31. 12. 2001
Ocenéni die § 20 zakona ¢.151/1997 Sb.

Pro ocenéni vefejné neobchodovatelnych cennych papiri akcif spoleénosti PVK bylo
vyuzito metody popsané v § 20 zékona &.151/1997 Sb. o ocefovani majetku a o0 zméné
nekterych zakond, ve znéni pozdéjsich predpist, a to podle stavu a v rozsahu
zachyceném v rozvaze spolednosti sestavené k 31.12.2000.

Verejné necbchodovatelné akcie se dle vy$e uvedeného zakona ocefiuiji takto :
Akcie se ocenéni podilem, v jehoz &itateli je vlastni jméni akciové spoleénosti podle

ucetni zavérky za predchozi uéetni obdobi, pokud neni prokézéana jina hodnota vlastniho
jméni, a ve jmenovateli podet vydanych akcii prevedeny na shodnou emisni hodnotu.

Dle rozvahy spoleénost k datu 31. 12. 2001 &ini:

Aktiva celkem 1774 693 000 K&

Cizi zdroje + Ostatni pasiva (165 956 000 + 257 202 000) 423 158 000 K&
Vlastni kapital (Cista aktiva) 1 351 535 000 K&
Podil 34 % z VK je hodnota (1 351 535 000 * 0,34) 459 521 000 K¢

4. Ocenéni metodou diskontovanych pené&znich toku k datu 31. 12. 2001

ProtoZe metoda diskontovanych peneznich tokl se odviji od podnikatelského vyhledu,
ocenéni bude vychazet z odhadu hospodafeni na roky 2002 a 2003, déle bude uéinén
odhad hospodafeni spoleénosti v nasledujicich letech do doby platnosti smiuv o
pronajmu. Od roku 2014 bude vypoétena hodnota firmy pamoci perpetuity.
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4.1. Navrh finan€niho planu na rok 2002 a 2003 — pfiloha &. 5

Hospodaiské vysledky spoleénosti v letech 1999 az 2001 jsou uvedeny v tabulce.

Itabulka & 4i
P

rovozni HV 63 295 000; 31348 000| 133 459 000
HV pred zdanénim 61397000 47017000 117 357 000
HV za G€etni obdobi 28 002 000| 16874 000| 82641000

V navrhu finan€niho planu jsou odhadovany nasledujici hospodafské vysledky:

' tabulka &. 5
HV v roce 2002 156 775000 119450 000| 276 225 000
HV v roce 2003 188 528 000 | 160977 000 | 349 505 000

NarGst hospodaiského vysledku z roku 2001 na rok 2002 byl pfedpokiadan ve vysi cca
160 000 000 K&. Protoze HV za UO byl za prvé &tvrtleti cca 60 mil. K&, prognozovany
udaj HV na drovni cca 276 mil. K& je mozné napinit.

Vykony jsou naplanovany v roce 2002 na Grovni
naplanovany na urovni 4 327 mil. K& Narust je cca o 8,5 %. Coz koresponduije
s planovanym zvySenim ceny vodného a stoéného.

4.2. Konstrukce prognozy vyvoje na obdobi let 2002 az 2013

V modelu, ktery jsme vytvofili z dodanych podkladl jsme vychazeli z pfedpokiadaného
hospodafeni v letech 2002 a 2003. V dal3ich letech jsme konstantné zvy$ovaly vykony o
3,5 % rogné. Provozni HV jsme stanovili na Grovni 8,1 az 8,5 procent z vykoni.

Dané planujeme na urovni 31 %. Investice planujeme kaZdorotné o 2 % vySSi nez
odpisy. Rist odpis(i planujeme na Grovni 3 % roné. Nedobytné pohledavky planujeme na
drovni 0,2 % ztrzeb roéné. Vy3Si zasob stanovujeme na Grovni 1,2 % k trzbam. Jejich
zména se promita do pracovniho kapitalu. Vys$i zavazkil stanovujeme na urovni 3 %
k trzbam (v roce 2002 na Grovni 3,5 % k trzbam). Pohledavky stanovujeme na Grovni 9 %
k trzbam. V roce 2001 byly na urovni 13,4 %. Coz predstavuje meziroéné (pro roky 2001 a
2002) narist CF o cca 125 mil. K&). Vtomto narlstu CF je ji promitnut nag odhad
pfiristku CF v dlsledku zavedeni zaioh pro odbératele (viz informace z denniho tisku).

4.3. Diskontni sazba

Diskontni sazba byla stanovena na Grovni 10 %.

Pfi stanovovani diskontni sazby jsme vychazeli z vy$e urokovych bankovnich sazeb.
Na tomto misté upozoriiujeme, Ze dne 26. 7. 2002 snizila CNB vSechny trokové sazby o
0,5 %. Diskontni sazba je na Grovni 2,00 %. Diskontni faktor ve vysi 10 % zajiStuje die
naseho nazoru piiméfené riziko investice.
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Jinou vysi diskontni sazby jsme pouzili pro obtast perpetuity. Faktor rdstu jsme v ramci
planu pouzili jen na urovni inflace. Na jedné strané muaze byt tlak po nasem vstupu do EU
na zvySovani ceny vodného a stoéného, na druhé strane PVK bude jen tézce zvysSovat
cenu vodného a sto¢ného pfi stavajicim systému schvalovani cen.

4.4, Perpetuita

Perpetuita pfedstavuje nekoneéné opakovany penézni tok a jeji vypocet se provadi dle

vZorce:
PV = CF/(r-g)
Pficemz
» PV soucéasna hodnota rostouci perpetuity
= CF penézni tok pro abdobi perpetuity
« 7 diskontni sazba
t g faktor rustu.

ProtoZe perpetuita predstavuje nekoneény opakovany penéini tok, je nachylnd na
jakékoli vykyvy. Proto se obvykle pro oblast perpetiuity zavadi predpokiad, ktery predtim
vmodelu neni. Vnasem vypodtu zavadime pro vypolet perpetuity nasiedujici
pfedpoklady: -

- investice stanovujeme na urovni odpist (prosta reprodukce)

- vykony a zisk stanovujeme na drovni roku 2013 — nepiedpokladame Zadny
faktor rastu (g = 0)

- pracovni kapital stanovujeme na Urovni 0 K¢ - prosta reprodukce
- diskantni sazbu jsme zvysili z predchazsjicich 10 % na 15 %

- V nasem konkrétnim pfipadé

CF je na urovni 345 785 000 K¢
Diskontni sazba je stanovena na urovni 15 %
Faktor ristu je na trovni 0 %

Hodnota spoleénosti po roce 2013 stanovujeme na Grovni 734 519 000 K¢.

Faktor rGstu neuvazujeme jako v predesiych letech na urovni 3,5 %, ale na drovni 0 %.
Diskontni faktor nestanovujeme na urovni 10 %, ale 15 %. Duvedem obou pfedpokiad( je
obava z neprodlouzeni servisni smiouvy, které je podepsana - dle informaci — jen do roku
2013. Rizike neprodiouzeni smlouvy je vyjadieno pravé vy$e uvedenymi pfedpoklady.
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4.5. Vysledek

Soucasna hodnota celkem v tis. K& 2 556 680
Ocenovany podil 34%
Soudasna hodnota podilu v tis. K& 869 271

Vypocet je uveden v piiloze &. 6

Hodnota 34 % podilu ve spoleénosti PVK je metodou diskontovanych penéznich toki
ve vysi 869 271 000 K&.

5. Porovnani metod a stanoveni zavéru

Podfl ve vy$i 34 % akcii PVK byl ocenén dvéma zplsoby.
Metodou ¢istych aktiv byl podil acenén &astkou 459 521 000 K¢&.
Metodou diskontovanych penéznich toka byl podil ocenén &astkou 869 271 000 K¢é.

Metoda Cistych aktiv rediné neodragi produkeni moZnosti majetku, metoda nestanovuje
trzni cenu podilu, proto ji nebudeme dale uvasovat pro stanoveéni trzni ceny podilu.

D. ZAVER

Ocenéni 34 % akcii spoleénosti Prazské vodovody a kanalizace
a.s. (PVK) k datu 31.12. 2001 s prihlédnutim k naslednym
skute€nostem stanovujeme na Grovni 869 271 000 K¢.
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E. DOLOZKA

Ocenéni jsme vytvoiili jako

s

ing. Viastimil HlouZek, jednatel
HZ Praha, spol. sr. 0.

HZ Praha, spol. sr. 0.,
se sidlem Pod dvorem 2, 160 00 Praha 6
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