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1.Uvop

Dle objednavky Magistrdtu hlavniho mésta Prahy ze dne 17.5.2002 je pfedmétem tohoto ocen#ni minoritniho podilu v
akciové spole€nosti Prazské vodovedy a kanalizace, a.s. (PVK), s¢ sidlem Narodni 13, Praha 1, 1C:25656635. Uelem
ocenéni je stanoveni orientaéni hodnoty firmy pro majitele mineritniho podilu v piipadé prodeje tohoto poditu.
Vysledna hodnota je tedy vyCislena za 34% podil na spolegnosti, kterym disponuje Hlavni mésto Praha.

2.POUZITA METODIKA

Pra¥ské vodovody a kanalizace, a.s. jsou servisniho vodohospodafskou spoleénosti. Na rozdil od tzv. smifenych
spoletnosti, které infrastruktumi majetek zdrove viastni 1 provoruji, PVK neviastni zadny infrastruktumi
yodohospodaisky majetek, ale pouze si ho pronajimé prostiednictvim dlouhodobé servisni smlouvy (smlouva o
podndjmu) za ucelem jeho provozovani. Z této skutecnosti vyplyvaji nékteré zviastnosti, které bylo tieba pii stanoveni
hodnoty spoletnosti vzit v ivahu.

Aby bylo stanoveni hodnoty firmy pokud moZno co nejredin€jsi, zvolili jsme kombinaci dvou standardnich
ocefiovacich metod,

1. Metoda srovnatelnych transakci, pti které jsme ocefiovanou firmu porovnali s hednotami podobnych firem, které
byly v minulosti proddvany a je tudi? u nich znama trini cena. Toto porovndni jsme provedli na zikladé
finanénich ukazateli a déle také vykonmostnich a velikostnich parametri firem udavanych ve fyzickych

jednotkdch.

2. Metoda diskontovanych volnych penéinich tokii (Discounted Free Cash-Flow - DFCF). Pro pousiti této metody
jsme zpracovali projekci hospodafeni firmy na dlouhé obdobi a zni jsme stanovili volné penézni prostfedky,
které bude mit spoletnost k dispozici. Soucet takto ziskanych volnych penéznich tok pak uréuje hodnotu firmy.
Jelikoz hodnota pendz je funkci &asu, je tieba jedté budouci penéini toky pfevést na soulasnou hodnotu
diskontovdnim.

Vysledky obou pouZitych metod jsme vyuzili pro stanoveni rozmezi hodnoty minoritniho podilu ve spoleénosti PVK.

3. PREDPOKLADY POUZITE PRI OCENOVANI

Metoda srovnatelnych transakci

Jako srovnatelné transakce byly pouZity transakce, které se v sektoru voddrenstvi v minulosti uskutecnily a u nichZ
jsou dostupné ddaje potfebné pro porovnéni s hodnocenou firmou. Zpracovali jsme jak domadci, tak zahraniéni
transakee. Jako srovndvaci zakladnu jsme pouZili pfevainé nefinanéni parametry a z financnich pouze ty, u kterych
piedpoklidame co mo3na nejmensi zkresleni. Dakim divodem pro pouZiti nefinanénich parametru je rovnéz fakt, Ze
druha metoda - DFCF - se nacpak zabyva pouze finan¢ni strinkou spoleénosti.

Aby viak byla srovnavaci bdze transakei dostateéné Siroka a prikazna, bylo nutno do ni zahmmout 1 transakce se
smiSenymi spoleénostmi. Za hlavni rozdil mezi spole¢nostmi smiSenymi a servisnimi povaZujeme riziko, které pro
vlastnika servisni spoletnosti plyne z moZnosti, Ze s nim viastnik infrastrukturniho majetku (mésto) neprodlouZi
servisni smlouvu. Toto riziko jsme zohlednili rizikowym faktorem, vyjadfujicim pravdépodobnost neprodlouZeni
smiouvy. Timto rizikovym faktorem jsme pak nisledné snizili hodnotu firmy v obdobi po vyprseni stévajici smlouvy,

stanovenou pomoci metody DFCF. Vypoltem viz nize jsme ziskali Aoeficient (K, kierym jsme upravili hodnoty
transakci se smidenymi spoleénostmi.

Priklad:

Podil soucasné hodnoty volnych penéznich tokii po dobu stévajici smlouvy na celkové hodnoté spolecnosti je
40%, ztoho plyne, Ze podil soucasn€ho hodnoty v daldim obdobi je 60%. Predpokladejme, Ze riziko
neprodlouzeni servisni smlouvy je 20%, pak koeficient vyjadfujici vztah hodnoty servisni a smiené spolecnosti

je:
K=04+(0.6*(1-0.2)) =088

Dale jsme upravili hodnoty zahrani¢nich transakci na srovnatelnou Groveri z pohledu koupéschopné poptavky. K toru
jsme vyuzily prevod pes parity kupni sily, ktera zohledfiuje pravé rozdilnou vykonnost ekonomik. Jako zdroj jsme
pouzili statistiky OECD.
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RovnéZ jsme zohlednili rozdilna obdobi, kdy se transakce uskutenily pouZitim infiaénich indext pro inflaci v Ceské
republice.

Postup vypoctu hodnoty spole¢nosti byl nasledujici:

|. Hodnota transakci byla pfepoctena na jednotkovou cenu za vybrané parametry, které popisuji velikost 2
vykonnost jednotlivych firem.

2. Takto ziskané jednotkové ceny byly pouity pro vypocet hodnoty.

3. Extremni hodnoty jsme vypustili.

4. Z takto ziskaného souboru hodnot jsme stanovili pramér, ktery povaZujeme za reprezentativni
indikativni hednotu firmy.

Matoda DFCF

Jeliko? spole€nost nema zpracovén diouhodoby ani stiednédoby finanéni plan, pouZili jsme pro projekei hospodateni
firmy pouze ,, Navrh finanéniho planu” zpracovaného vedenim spoleénosti pro roky 2002 a 2003. Dale jsme peuzili
obecné predpokiady vzhledem k typu spolenosti a k prostiedi v jakém se nachazi. Predpokiddame stabilni vyvo)
hospodafeni spolednosti a 10 zejména v diouhém obdobi. Projekce hospodafeni byla provedena na dobu platnosti
smlouvy o podndjmu do roku 2013, Pfedpokladame mirné zvy$ovani efektivnosti hospodafeni, diky know-how
strategického partnera. Vychozi droven efektivnosti spoletnosti méfené jednak provozni marii (Provozni zisk/Obrat)
a jednak ziskovou marsi (Cisty zisk/Obrat) je predikovana na {irovni prumérné efektivnosti, které dosahuji srovnateiné
teské vodarenské spolednosti, které v minulosti ziskaly strategického partnera (tj. 8% resp. 6%)- Tato urovei je plné
v souladu s pfedpoklady financniho planu vedeni spole¢nostt. V modelu predpokladame z poéatku viraznéjii
investice, které v daldich letech jen mimé pfevySuji urovefi odpist a zajistuji tak reprodukei stalych aktiv. JelikoZ
v modelu rovnéz zachovavime financovani vyhradaé pomoci vlastniho kapitalu, pouZili jsme i vy#$ diskontni sazbu

(4. 12%).

4. HODNOTA SPOLECNOSTI

Metoda srovnatelnych transakei

Pro stanoveni hodnoty PVK toulo metodou jsme pouZili parametry, které zohlediiuji rozlozeni hodnoty spoleénosti
mezi obdobi se smlouvou o podndjmu a po ni a rovnéz ty, které dle nadeho nazoru piesnéji charakierizuji budouci

situaci spoleénosti PVK (rizikovy faktor).

Podil soutasné hodnoty toku hotovosti za obdobi platnosti smlouvy na celkové hodnoté firmy 65%

Podil soutasné hodnoty pokratujici hodnoty na celkové hodnoté firmy X 35%

Rizikovy faktor 10%

Hodnota 34 % spolednasti PVK 875 mil, K¢
L—

Metoda DFCF

Ur&eni hodnoty po dobu smlouvy ¢ podnajmu a po ni je primo pfedmétem této metody. Hodnotu rizikového faktoru
jsme zvolili na drovai 10% rizika neprodlouzeni smlouvy o podndjmu i na dalsi chdobi.

Hodnota 34% spolecnosti PVK, stanovend na zakladé DFCF je 796 mil. K&.

ZAaver

PouZili jsme dvé standardni metody vyuZivané k ocefiovani spoleénosti za ucelem stanoveni hodnoty pro akciovou
transakei. Obé pouZité metody vedly k podobnym vysledkiim. Podle nateho Setfeni se hodnota 34% spolecnosti
Pra¥ské vodovoedy a kanalizace, 8.5., V drzeni HMP, pohybuje v intervalu 796 — 875 mil. K&

Podrobny prebled vysledkd ocenéni je uveden v tabulkédch a grafech v pfiloze.
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5. Pfiloha — piehled vysledku ocenéni

Modelované hodnoty — Metoda DFCF
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