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Anotace

Diplomova prace je zaméfena na stanoveni trzni hodnoty spolecnosti. Na
zaklad¢é provedené analyzy okolniho prostfedi a finan¢ni analyzy podniku je navrzen

finan¢ni plan a ocenéni spolecnosti metodou diskontovaného penézniho toku.
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UvVOD

Ptechod od planovaného hospodarstvi k trzni ekonomice uvedl podnikatelské
subjekty v Ceské republice do prostfedi volného trhu, které stoji na pravidlech
hospodatského soutézeni a konkurencniho boje. V téchto podminkach je prvoradym
zdjmem kazdého podniku vybudovat si co nejlepsi pozici na trhu, kterd by zajistovala
splnéni zakladniho podnikového cile, ospravedlnujiciho vibec jeho existenci. Timto
cilem je produktivni vyuziti vlozen¢ho kapitalu k maximalizaci trzni hodnoty podniku,
a tim 1 ke zvétSeni bohatstvi vlastnikd.

Zménou ekonomického systému vyvstala v CR potfeba znat trzni hodnotu
majetku v souvislosti s privatizaci a prechodem majetku z rukou statu do vlastnictvi
soukromych subjekti.

Soucasna doba je charakteristickd globalizaci svétové ekonomiky, vysoce
konkurenénim prostfedim, otevirdnim novych trhi. Disledkem je vytvareni
nadnérodnich spolecnosti a koncentrace kapitalu jako reakce podnikové sféry na ménici
se trzni podminky s cilem dosdhnout vyznamného postaveni na trhu, a to nejen
v narodnim, ale i celosvétovém méfitku.

Na druhé stran¢ dochazi krozdélovani stavajicich podnikli, vystupovani
spolecnikli ze spolecnosti a k dalsim situacim, které jsou doprovazeny zménou
vlastnickych vztahii. Nelze opomenout ani likvidaci a zénik spole¢nosti a s tim spojené
vypotadani naroka véfiteld.

V rozvinutych trznich ekonomikéch je obvyklé, ze na podnik je pohliZzeno jako
na zbozi — zdroj uzitku pro vlastnika, které je pfedmétem smény. S rozvojem tuzemské
ekonomiky a jejim piiblizovanim se vyspélym trznim ekonomickym systémim lze
ocekavat, Ze 1 u nas se bude postupné rozsitovat trh s podniky.

Hodnota podniku je vyznamnym nastrojem finan¢niho fizeni a kritériem pro
strategickd rozhodnuti a zdméry managementu. Soucasné je také méfitkem hodnoceni
uspesnosti prace managementu vlastniky podniku.

Vyse uvedené skute¢nosti naznacuji vyznam problematiky ocenovani podniki.
Slozitost stanoveni hodnoty vychazi z jedine¢nosti kazdého podniku a individualniho

vnimani uzitné¢ hodnoty podniku jako ekonomického statku, které zavisi na oCekavani



budoucich vysledkt podniku, a tudiZ se v ¢ase méni. V prostiedi Ceské republiky je
stanoveni hodnoty podniku navic ovlivnéno odlisSnymi podminkami, zejména je to
nerozvinuty kapitalovy trh, malé zkuSenosti ocenovateli a nejednotnost metodiky
ocenovani.

Ocenéni je nutné vénovat nalezitou pozornost, nebot’ strategickd rozhodnuti
napt. o koupi ¢i prodeji podniku, u€inéna na zakladé¢ nespravné stanovené hodnoty,

mohou podniku ¢i investorovi zplisobit nenahraditelné Skody.



1 VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Soudobé teorie a praxe oceniovani nabizi Sirokou Skalu metod pro ocenéni
podniku. Cilem ocenéni je vyjadieni hodnoty urCitou financni castkou. Hodnota
podniku jakoZto funkéniho hospodatského celku zavisi na budoucim uzitku, ktery plyne
z drzeni podniku jeho vlastnikim. Timto uZzitkem jsou vynosy. To ostatné vyplyva i
z § 2 obchodniho zékoniku, ktery podnikani definuje jako soustavnou c¢innost
provadénou samostatné podnikatelem vlastnim jménem a na vlastni odpovédnost za
ucelem dosazeni zisku. Z tohoto pohledu lze povazovat vynosové metody ocenovani

podniku za stézejni.

Diplomova prace si klade za cil stanovit trzni hodnotu konkrétniho podniku.
Stabilné¢ dosahované piiznivé ekonomické vysledky a pfedmét podnikani spolecnosti
opraviiuji k predpokladu dlouhodobého pokraovani v Cinnosti, a predurcuji tedy
pouziti vynosovych metod ocenéni. Hodnota podniku bude stanovena pomoci v praxi
ziejm¢e nejpouzivanéjsi vynosové metody — metody diskontovaného penézniho toku

(discounted cash flow, DCF), ve variant¢ DCF entity.
Hlavni cil byl vychodiskem pro formulaci dil¢ich cilti diplomové prace:

- charakterizovat podnik a prostfedi, vnémz plsobi, a provést analyzu
hospodareni podniku,

- navrhnout finan¢ni plan podniku,

- za zakladé navrZzeného financniho planu provést odhad trzni hodnoty podniku

metodou diskontovanych penéznich tokd.

Hodnota podniku bude stanovena k 31. 12. 2005. Trzni hodnota ma vyjadfovat
budouci uzitek podniku ocekavany trhem, proto odhad hodnoty a vstupni veliiny
potiebné k jeho provedeni (finan¢ni plan, diskontni mira) budou zalozeny na trznim

oc¢ekavani budouciho vyvoje podniku.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Utelem ocenovani podniku je stanoveni jeho hodnoty. Avsak 'podnik sam o
sob¢ nemda zadnou objektivni, vécné zdavodnitelnou, zdokumentovanou a na
okolnostech a podminkach nezéavislou hodnotu. Z toho plyne zavér, ze neexistuje
jediné, obecné platné a spravné univerzalni ocenéni.' (5, str. 6)

Vyse uvedené vyplyva predevsim ze skutecnosti, Ze pohled na uzitek plynouci
z drzeni podniku je subjektivni. Uzitnd hodnota zavisi na moznostech a zameérech
konkrétniho vlastnika a rovnéz na jeho schopnostech tyto zdméry uskutecnit. Uzitek
pritom mize mit i nefinan¢ni povahu (respekt okoli, vliv, divéryhodnost), a je proto
obtizn¢ postihnutelny.

V zévislosti na ocekavani budoucich uzitki plynoucich z drzeni podniku se jeho
hodnota v ¢ase méni. Proto i ocenéni ma omezenou platnost a 1ze je stanovit pouze
k ur€itému casovému okamziku, a to sohledem na stabilitu vnéj$iho i1 vnitiniho
prostiedi podniku.

Hodnota podniku neni totozna s jeho cenou. Cena je obecné vysledkem stietu
nabidky a poptavky na trhu. To vSak v pfipad¢ podniku vétSinou neplati, nebot’
nedochazi k soustied'ovani nabidky a poptdvky a k obchodu dochédzi na zdkladé
individualniho jednani. Cena podniku je navic ovliviiovana dalsimi faktory, jako napf.
Casova nebo finan¢ni tisen proddvajictho nebo kupujiciho, psychologické faktory
(preference), nebo osobni vztahy mezi subjekty obchodu. Hodnota podniku tak
pfedstavuje odhad pravdépodobné ceny vzhledem k ocekdvanému budoucimu uzitku
podniku.

Vysledek procesu ocenovani podniku je zévisly na mnoha faktorech, a to
piedevs§im na ucelu ocenéni, subjektu, z jehoz hlediska je ocenéni provadéno, mnozstvi

a kvalité dostupnych informaci, schopnostech a zkuSenostech ocenovatele. (5)
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2.1 Kategorie hodnoty

V této kapitole budou nastinény zékladni ptistupy k oceniovani podniku.

1. Trzni hodnota

Vychodiskem trzni hodnoty je pfedstava existujiciho trhu s podniky, ptfipadné
trhu s podily na vlastnim kapitalu podniki, kde pisobi vice kupujicich a prodavajicich,
a vytvareji se tak podminky pro vznik trzni ceny.

Definice trzni hodnoty podle mezinarodnich ocenovacich standardt, které
vydava International Valuation Standards Committee, tikd, Ze 'trzni hodnota je
odhadnutd castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
dobrovolnym kupujicim a dobrovolnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly
informovan¢, rozumné a bez natlaku.' (in 10, str. 18)

Jde tedy o odhad ceny, za kterou trh v daném okamziku ocekavéa provedeni
smény za predpokladu, Ze podnik bude pokracovat ve své stavajici Cinnosti, ktera je
nejlepSim moznym vyuzitim podniku jako celku.

Trzni hodnota tedy vyjadiuje pohled trhu, nazor jakéhosi primérného investora

(vlastnika) na budouci vyvoj podniku a uzitek spojeny s jeho drzenim.

2. Subjektivni hodnota

Subjektivni (investi¢ni) hodnota vychézi z jiz zminéného chapéani podniku jako
jedine¢ného aktiva z pohledu konkrétniho subjektu. Hodnota je tedy dana subjektivné
ocekavanymi budoucimi wuzitky plynoucimi z drZzeni podniku pro konkrétniho

kupujiciho nebo prodavajiciho a vychazi z jeho konkrétnich cili a zdméra. (10)

3. Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota tvoii protipol subjektivni hodnoty. 'Tato hodnota by

méla byt v co nejvétsi mife postavena na vSeobecné uznavanych datech a pfi jejim
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vypo¢tu by mély byt dodrzeny urcité¢ zasady a pozadavky. Cilem je dosahnout co
nejvetsi reprodukovatelnosti ocenéni.' (10, str. 22)

Metoda ocenéni, jejimz vysledkem ma byt objektivizovand hodnota, by tedy
méla byt jednoznacna a srozumitelnd. Predpoklada se stavajici vyuziti podniku, setrvani
managementu a zmény jsou uvazovany pouze Vv rozsahu ziejmém a prokazatelném
k datu ocenéni.

Objektivizovana hodnota se v ocenovani podniku objevuje predevSim
v souvislosti s metodou kapitalizovanych ¢istych vynost, hojné pouzivanou v némecky

mluvicich zemich.

4. Komplexni pfistup na zakladé Kolinské Skoly

'Kolinské Skola zastava ndzor, Ze ocenéni nema smysl modifikovat v zavislosti
na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které méa ocenéni pro uZzivatele
jeho vysledkd.' (10, str. 24) Je zalozena na subjektivnim ocenéni podniku. Pti koupi a
prodeji podniku proti sobé vzdy stoji subjektivni hodnoty konkrétniho kupujiciho a
prodévajiciho.

Za zakladni funkce ocefiovani jsou povazovany funkce poradenskd, rozhod¢i,
argumentacni, komunikacni, daitova. Z nazvi funkci vyplyva i jejich obsah. Smyslem
poradenské funkce je poskytnout informace o tzv. hrani¢nich cendch pro kupujiciho a
prodavajiciho, které jsou pro ob¢ strany obchodu jest¢ akceptovatelné a vymezuji
prostor pro cenové jednani. Ukolem rozhodéi funkce je nalézt spravedlivou hodnotu

v ramci rozpéti daného hrani¢nimi cenami vyvazujici zajmy zucastnénych stran. (10)

Vysledkem ocenéni podniku je stanoveni jeho hodnoty. Ucel ocefiovani je
urcujici pro kategorii hodnoty. Trzni a objektivizovana hodnota se pouziji v ptipad¢,
kdy by vysledna hodnota neméla zaviset na konkrétnim subjektu. Trzni hodnota je
vyjadifenim pramérného ocekavani trhu a je vysledkem ocenovani pii uvadéni podniku
na burzu nebo pro odhad pravdépodobné prodejni ceny podniku. Objektivizované
ocenéni je zaloZeno pievazné na nespornych faktech a soucasnosti a je pouZzito napf. pfi
poskytovani Gvéru nebo zjiStovani soucasné redlné bonity podniku. Naproti tomu

subjektivni hodnota je vysledkem pii ocenéni pro konkrétni subjekt. Jde o posouzeni
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vyhodnosti koupé nebo prodeje podniku nebo rozhodovani mezi sanaci a likvidaci

podniku. Rozhod¢i hodnota urcend dle pfistupu Kolinské skoly ma vyznam tehdy, je-li

tteba vyvazovat z4jmy zacastnénych stran. (10)

2.2 Davody pro ocenéni podniku

Zakonné motivy vedouci kocenovani podniku vyplyvaji z ustanoveni

obchodniho zdkoniku. Jsou jimi:

ocenovani nepenézitého vkladu spolecnika dle § 59. Podle odstavce 3 jmenuje
znalce soud na navrh zakladatele resp. spolecnosti. Soud neni ndvrhem osoby
znalce vazan. Odmeénu za zpracovani posudku hradi spolecnost a je stanovovana
dohodou. V ptipad¢, Ze k dohodé¢ nedojde, urci jeji vysi soud. Odstavec 4
upravuje minimalni obsah posudku, ktery musi obsahovat alespoil popis
nepenézitého vkladu, pouzité zplisoby ocenéni a ¢astku, kterou se vklad ocenuje.
Uprava tykajici se jmenovani znalce, jeho odménovani a obsahu znaleckého
posudku plati obdobné i1 pro dalsi ustanoveni obchodniho zékoniku, vyzadujici
vyhotoveni znaleckého posudku,

stanoveni vyse vypordadactho podilu dle § 61 — stanovi-li tak spolecenska
smlouva, je vySe vypofddaciho podilu stanovena z Cistého obchodniho majetku
na zaklad¢ posudku znalce,

premena spolecnosti, a to fuze dle § 69a, rozdéleni dle § 69c, zména pravni
formy dle § 69d,

dal$imi ptipady jsou prezkoumani zprav o vztazich mezi propojenymi osobami
podle § 66a, doloZeni pfiméienosti ceny nebo sménného poméru cennych papirt
pii nabidce prevzeti a nabidce na odkoupeni dle § 183a a dalSich, dolozeni
pfiméfenosti protiplnéni pfi uplatnéni prava vykupu akcii (squeeze-out) podle
§ 1831 a pfti zruseni akciové spolecnosti s prevodem jmeéni na akcionare podle §
220p, pti verejném navrhu smlouvy podle § 186a, prezkouméni oviddaci
smlouvy nebo smlouvy o prevodu zisku podle § 190d, stanoveni hodnoty majetku

pii prevodu mezi spriznénymi osobami podle § 196a.
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Kromé vySe uvedenych jsou dals§i zékonné piedpoklady pro ocenéni podniku
dany zdkonem ¢. 151/1997 Sb., o oceniovani majetku. Vysledkem aplikace zakonem
uvedenych postupil je zjiSténi administrativni ceny pro ucely stanovené zvlastnimi
predpisy. Cilem je zjistovani hodnoty majetku v ptipad¢, kdy nedochazi k jeho prodeji,
ale napft. jako zéklad pro danové a poplatkové ucely, stanoveni odmény notarti, ndhrady
pfi vyvlastnéni.

Ocenovani podniku ve smyslu zdkona o ocefiovani majetku je upraveno v § 24,
podle n¢hoz se podnik oceniuje souctem cen jednotlivych druhit majetka zjisténych
podle tohoto zédkona snizenym o ceny zavazkd. Pokud tak stanovi provadéci vyhlaska
(540/2002 Sb.), 1ze podnik ocenit vynosovym zplisobem jako soucet diskontovanych
budoucich ¢istych ro¢nich vynost podniku, pfipadné kombinaci uvedenych zptisobu
ocenéni. VyhlaSka vSak postup zjisténi vynosii a diskontovani neobsahuje, ocenovatel
postupujici podle tohoto zdkona tedy nema moznost vynosovou metodu ocenéni pouzit.
Zakon pripousti ocenéni cenou sjednanou, a to v pripade, kdy je sjednana cena vyssi nez

cena zjisténd podle zdkonem uvedenych postupti.

Ziejmé nejcastéjSimi motivy pro ocefiovani podniku jsou zmény vlastnickych
prav. Dal§imi dGvody muize byt napt. ocenéni v souvislosti s poskytnutim tvéru nebo
jinych forem ciziho kapitalu, pojisténim podniku, nebo pro ucely hodnoceni vysledki

prace managementu.

2.3 Subjekty zabvvajici se ocenovanim

Soucasna pravni Uiprava umoziuje v zavislosti na ucelu ocenéni provadét tuto
¢innost soudnim znalcim a odhadcim majetku. Vyznamny rozdil mezi znalcem a
odhadcem vyplyva z toho, Ze znalci provadi ocenéni pro ucely fizeni pred statnimi
organy a v souvislosti s pravnimi ukony obcCani a organizaci, tedy i v ptipadech, kdy
znalecky posudek vyzaduje obchodni zékonik. Pfitom smi ocenéni provadét i mimo
fizeni, tedy na komercénim principu pro soukromy sektor. Odhadci naproti tomu

vykonavaji ocenéni vyluéné pro soukromopravni ucely. (13)
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Cinnost znalct a znaleckych ustavil upravuje zakon &. 36/1967 Sb., o znalcich a
tlumoc¢nicich. Znalci jsou jmenovani ministrem spravedlnosti, piipadné ptredsedou
krajského soudu. Jsou zapsani do seznamu znalcii a tlumocnikli vedené¢ho krajskym
soudem. Znalcem lze jmenovat osobu spliujici podminku ¢eského statniho obcanstvi,
ktera ma potfebné znalosti a zkusenosti v oboru, v némz ma jako znalec plsobit.

Odhadce vykonava svoji cCinnost na zakladé zakona ¢. 455/1991 Sb.,
o zivnostenském podnikani. Oceflovani majetku pro véci movité, nemovité, nehmotny
majetek, finan¢ni majetek a podnik je koncesovanou zivnosti, pro jejiz udéleni je kromée
vSeobecnych podminek provozovani zivnosti nutné mit vysokoskolské vzdélani ve
studijnim oboru zaméfeném na ocenovani. Smluvni vztahy odhadcii podléhaji upraveé

obchodniho zakoniku.

2.4 Postup pri ocenovani podniku

Samotnému ocenovani nezbytné pfedchazi vymezeni ucelu, nebot” jak jiz bylo
uvedeno, z cile ocenéni vychazi vybér metody nebo metod ocetiovani. Vysledek prace
ocenovatele vyznamnou mérou ovlivituje rozsah a kvalita vstupnich dat. Ta predstavuji
jak informace o samotném podniku tak i o jeho okoli — trzich, zdkaznicich, konkurenci,
dodavatelich, ale v Givahu je nutno vzit i idaje o stavu a vyvoji makroekonomického
prostiedi, v némz podnik ptsobi.

Nasledna analyza dat je provadéna s cilem posoudit fungovani a budouci vyvoj
podniku.  Zahrnuje analyzu vnéjSitho  prosttedi  podniku, tedy analyzu
makroekonomickou, analyzu odvétvi a finanéni analyzu podniku.

Na zaklad¢ provedené analyzy je poté volena metoda ocenéni. Analyza rovnéz
slouzi k dolozeni a zdvodnéni postupu ocenovatele.

V piipad¢ pouziti vynosovych metod ocenéni je dalSim navazujicim krokem
sestaveni finan¢niho planu spolecnosti.

Aplikaci zvolenych modelil ocefiovani je ziskdna hodnota podniku. Obvykle se
v praxi pouziva vice metod a vysledné ocenéni je syntézou dil¢ich vysledka.
Vyznamnym prvkem je okamzik, ke kterému je hodnota podniku stanovena, nebot

ocenéni je zaloZeno pouze na do t¢ doby znamych a platnych informacich, a v piipadé
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zmény uvnitt podniku nebo v jeho okolnim prostiedi je nutné tyto zmény do hodnoty
podniku promitnout.

Postup ocenovani a hloubka provedeni vySe uvedenych navazujicich Cinnosti
zavisi na konkrétnich podminkéach podniku, kategorii hodnoty a zvolenych metodach

ocenéni.

2.5 Metody ocenovani podniku

Teorie oceniovani rozliSuje tii zadkladni okruhy ocenovacich metod. Volba
pouzit¢ metody vychazi z funkce ocenéni. Vhodnym postupem je vyjadieni hodnoty

podniku na zaklad€ pouziti vice metod.

Ocenéni na ziakladé analyzy vynosii (vynosové metody)
Metoda diskontovanych penéznich tokt (DCF)
Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Kombinované (korigované) vynosové metody

Metoda ekonomické ptidané hodnoty

Ocenéni na ziakladé analyzy trhu (trZni metody)

Ocenéni na zaklad¢ trzni kapitalizace

Ocenéni na zéklad¢ srovnatelnych podnikii

Ocenéni na zakladé€ srovnatelnych transakei

Ocenéni na zaklad€ idaj o podnicich uvadénych na burzu

Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni)

Ucetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
Likvida¢ni hodnota

Substanc¢ni hodnota na principu reproduk¢nich cen

Substan¢ni hodnota na principu uspory naklada

Tabulka 1: Piehled zakladnich metod pro ocefiovani podniku (10, str. 29)

Vynosové metody

Vynosové metody vychazi ztoho, ze hodnota statku je dana ocekdvanym

uzitkem plynoucim jeho majiteli. V piipadé podniku jsou timto uzitkem budouci
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vynosy. S ohledem na to, jaka veliina je pod témito vynosy uvazovana, se rozliSuji
jednotlivé vynosové metody. Zdkladni otdzkou vynosovych metod je urceni uzitku
v podob¢ piijmi plynoucich z podniku. Jejich diskontovanim je pak ziskana hodnota
podniku.

Dtlezitou zasadou je vécny soulad mezi vymezenymi piijmy a diskontni mirou
pouzitou k jejich pfevedeni na soucasnou hodnotu. Ma-li byt vysledkem ocenéni
vyjadieni trzni hodnoty, pak ocenéni vychazi z vynost, které u podniku ocekava trh. Ty
jsou pak diskontovany obvyklou trhem pozadovanou mirou vynosnosti. V piipadé
subjektivniho ocefiovani jsou zdrojem ocenéni vynosy ocekavané konkrétnim
subjektem diskontované jeho pozadovanou vynosnosti. Pfi objektivizovaném ocenéni

jsou brany v tivahu vynosy, které budou prikazn¢ dosazeny.

Trzni metody

V ramci metod zalozenych na analyze trhu muzeme pii urovani hodnoty
podniku rozeznat dvé zékladni tendence, a to pfimé ocenéni na zaklad¢ dat kapitalového
trhu a ocenéni metodou trzniho porovnani. Pfedpokladem jejich pouziti je rozvinuty
kapitalovy trh, casté a priihledné transakce s podniky a dostatek spolehlivych dat a
informaci o cenach zaplacenych za podniky, coz jsou souCasné limitujici faktory pro

vyuzivani téchto metod v ceském prostiedi. (10)

Majetkové ocenéni

'Ocenéni na zaklad¢ analyzy majetku vede ke zjiSténi majetkové podstaty
podniku.' (10, str. 281) Majetkova hodnota podniku je tvofena souhrnem individualné
ocenénych polozek majetku, od nichZ jsou odecteny individudlné ocenéné zavazky.
Metody tedy kladou diraz pfedev§im na majetkovou stranku podniku. Podle toho, zda
je predpokladana trvala existence podniku, nebo ne, je majetkova hodnota pojimana na
urovni historickych nebo reproduk¢nich cen nebo jako likvidacni hodnota. Likvidaéni
hodnota ma své opodstatnéni v piipadé¢ ocetlovani podniki s omezenou zivotnosti,

ztratovych podnikti nebo jako odhad dolni hranice hodnoty podniku.
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2.6 Metoda diskontovanych penéZnich toku

V soucasné ocetlovaci praxi maji metody diskontovanych penéznich tokt (DCF)
nejvetsi uziti. Penézni toky jsou redlnym piijmem, a tedy redlnym vyjadienim uZzitku
z podniku. Podle toho, s jakymi pené¢znimi toky pracuji, se rozliSuji 3 zakladni varianty

metody DCF:

- metoda entity, kterd vychazi z penéznich toki urenych pro vlastniky a véfitele.
Jejich diskontovanim je zjiSténa hodnota podniku jako celku a po odecteni
hodnoty ciziho kapitdlu ke dni ocenéni je ziskana hodnota vlastniho kapitalu
podniku,

- metoda equity, kterd vychazi zpenéznich tokl pro vlastniky podniku.
Diskontovanim je tak zjiSténa pfimo hodnota vlastniho kapitalu,

- metoda APV, v niZ je zjisténa hodnota podniku jako celku jako soucet hodnoty
podniku pifi nulovém zadluzeni a soucasné hodnoty danovych uspor z uroku.

Odectenim ciziho kapitalu je dosazena hodnota vlastniho kapitalu podniku. (10)

Metoda DCF entity je povazovana za metodu zékladni. Vychodiskem pro
aplikaci je strategicka a finan¢ni analyza a od nich se odvijejici finan¢ni plan. Hodnota
podniku je chapédna na Grovni investovaného kapitalu, tedy z pohledu pasiv jako soucet
vlastniho kapitdlu a ciziho uro¢eného kapitalu, nebo z pohledu aktiv jako soucet
majetku krytého zpoplatnénymi zdroji financovani. Pfitom jsou brana v potaz pouze
provozné nutna aktiva, ktera slouzi k zajisténi hlavniho provozu podniku. Aktiva
provozné nenutnd, kterd nesouvisi se zdkladni ¢innosti podniku, jsou ocefiovana
samostatné a jejich hodnota je v zavéru ocenovacich praci pfictena k hodnoté provozni
¢asti podniku.

Zakladem pro urceni penéznich tokt je penézni tok plynouci z provozni ¢innosti.
Odectenim investic potfebnych k dosahovani budoucich penéznich tokt je ziskan volny
penézni tok pro vlastniky a véfitele. Ten vyjadiuje, kolik penéz je mozno z podniku
odcerpat, aniz by tim byl naruSen jeho ptfedpokladany vyvoj. Vychodiskem pro jeho

urCeni je planovany provozni vysledek hospodaieni upraveny o ndklady a vynosy
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spojené s neprovozni Casti majetku. Volné cash flow je pak vypocteno zpiisobem

uvedenym v nésledujici tabulce.

Upraveny provozni HV po zdanéni
+ Odpisy provozné nutného majetku
— Investice do provozné nutnych aktiv
Volné cash flow

Tabulka 2: Vypocet volného penéZniho toku

Hodnota investovaného kapitalu je ziskana diskontovanim volnych penéznich
tokli. Po nésledném odecteni hodnoty urocenych cizich zdrojii financovani a pficteni
hodnoty neprovoznich aktiv ke dni ocenéni je vysledkem hodnota vlastniho kapitalu
podniku. (10)

Diskontni mirou jsou v piipadé metody DCF entity primérné vazené naklady
kapitdlu (WACC), které vyjadiuji primérnou cenu kapitdlu poskytnutého podniku
vlastniky a véftiteli.

Obtiznost planovani penéznich tokt v jednotlivych letech pro dlouhé obdobi
fungovani podniku vedla v praxi k uplatnéni dvoufdzové metody. Prvni faze zahrnuje
obdobi, v némz je mozné stanovit odhad volnych penéznich tokli na zaklad¢ financniho
planu. Navazujici druha faze trva do nekonecna a hodnota podniku za obdobi druhé faze

je oznacovana jako pokracujici hodnota. (10)

Datum , ,
ocendni 1. faze T 2. faze
ERRE =
\ ~N < » Pokracujici
Finanéni hodnota
plan

Obrazek 1: Dvoufazova metoda
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Hodnota podniku jako celku podle dvoufazové metody se vypocita podle vztahu:

T FCF
Hodnota podniku = z CF, PH

+
= (1+ WACC)  (1+WwWAcCC)'

kde: T = délka prvni faze v letech,
FCF; =volné cash flow v roce ¢,

PH  =pokracujici hodnota.

Odhad pokracujici hodnoty je zaloZen na predpokladu stability vyvoje podniku
ve druhé fazi. Bézné se pokracujici hodnota urcuje na zakladé Gordonova vzorce jako
soucasna hodnota nekonecné tady penéznich tokli. Vztah pro vypocet pokracujici

hodnoty k okamziku ukonéeni prvni faze:

FCFE

T+1

H=—"""—
(WACC-g)
kde g = ptedpokladané tempo riistu volného cash flow v pribéhu druhé faze.

Odhadované free cash flow pro prvni rok druhé faze se stanovi z volného
penézniho toku v poslednim roce 1. faze (pokud tento neobsahuje néjaké mimotadné
skutecnosti, platné pouze pro dany rok) s ohledem na predpokladané tempo ristu.
Gordontv vzorec lze pouzit i za predpokladu nulového tempa riistu.

Pokracujici hodnota miize byt stanovena 1 jinymi zpisoby napft. jako likvidacni
hodnota v pfipadé planovaného ukonceni ¢innosti podniku, jako tcetni hodnota nebo
jako trzni hodnota na zdklad¢ zvoleného multiplikatoru (P/E, trzni cena/ucetni hodnota

vlastniho kapitéalu). (10)

Z vyse uvedeného popisu vyplyva slozitost metody DCF, a rovnéz okruh
problémti spojenych sjeji aplikaci, které jsou platné obecné pro celou skupinu
vynosovych metod ocenéni. Vychodiskem je vzdy kompletni finan¢ni plan. Ten musi

byt sestaven na podkladé strategické analyzy, zahrnujici vlivy okolniho prostiedi
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podniku, a analyzy finan¢ni situace podniku. Obtiznost planovani je ddna ménicim se
vnéjS$im prostiedim podniku a jeho postavenim na trhu.

Slozitym ukolem pro ocenovatele je volba zpisobu urceni nakladt kapitalu —
zejména vlastniho kapitdlu — a jejich stanoveni. Pfitom vysledek ocenéni je velice
citlivy na pouzitou vysi diskontni miry. V praxi se pro urceni nékladt vlastniho kapitalu
ziejmé nejcastéji vyuziva metoda CAPM, jeji pouziti v tuzemskych podminkach je vSak
limitovano nizkou Cetnosti a spolehlivosti dat z kapitdlového trhu. Obdobny dopad na
vyslednou hodnotu podniku jako diskontni mira ma zvolené tempo rustu volného
penézniho toku pro druhou fazi. Tempo riistu je spjato s obdobim leZicim za horizontem
dlouhodobého finanéniho planu, v dobé ocenovani je proto tézké predjimat casoveé tak
vzdaleny stav ekonomiky, odvétvi a postaveni dotceného subjektu ocenéni.
je tviir¢i praci, zahrnujici Siroky okruh €innosti, jejiz troveil je podminéna mnozstvim a

kvalitou dostupnych informaci a znalostmi a zkuSenostmi oceiiovatele.
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3 CHARAKTERISTIKA PODNIKU A ANALYZA
HOSPODARENI

3.1 Charakteristika makroekonomického prostiedi spolecnosti

ProtoZe ocefiovana spolecnost plisobi vyhradné na uzemi CR, budu se v této

¢asti prace zabyvat vybranymi zédkladnimi ukazateli vyvoje Ceské ekonomiky za obdobi

let 2001 — 2005. Hodnoty ukazatelt a odhad jejich vyvoje v nésledujicich letech uvadi

tabulka.
Rok Mérna odhad | predikce | vyhled
jednotka | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Hrr;‘;’ﬁr’] gomac' produkt | 14 ke | 2242,9 | 22855 | 2367,8 | 2467.6 | 2617,6 | 2772,0 | 2911,0 | 3058,0
Hruby domaci produkt | oot o, | 25 | 19 | 36 | 42 | 61 | 59 | 50 | 50
- realné
Pramérna mira inflace | rastv % 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,4 3,0
Ceny pramyslovych | osivo | 29 | <05 | -03 | 57 | 30 | 16 | 20 | 16
vyrobcl
Mira nezaméstnanosti pr\‘/‘f,zer 8,1 7,3 7,8 8,3 7,9 7,2 6,7 6,5
:Z“ iatisslisgnioy K& | 14793 | 15866 | 16917 | 18035 | 19030 | 20300 | 21600 | 23100
PRIBOR 3M % 518 | 355 | 228 | 2,36 | 2,01 | 2,30 | 2,80 | 2,90
CZK/EUR pramér | 34,08 | 30,81 | 31,84 | 31,90 | 29,78 | 28,34 | 27,70 | 27,20
CZK/USD pramér | 38,04 | 32,74 | 28,23 | 2570 | 23,95 | 22,59 | 21,00 | 20,60

Tabulka 3: Piehled vybranych ukazateli vyvoje ekonomiky CR (zprac. dle 9)

Vliv zmén HDP na spole¢nost je patrny u primyslovych odbératelli, kteti

odebiraji 35 — 40 % fakturované pitné vody a produkuji asi ctvrtinu fakturovanych

odpadnich vod. Citelnéji vSak pisobi zavadéni novych technologii v primyslu s nizsi

naroc¢nosti na spotiebu vody a produkci odpadnich vod. Vliv primyslu na vysledky

spolecnosti neni vzhledem k charakteru provozovanych spotiebist’ natolik vyznamny

jako u jinych vodarenskych spolecnosti.

Inflace stanovena spotiebitelskym koSem neni pro oblast VaK pln¢ vypovidajici.

Na vyvoj cen vodného a sto¢ného maji vliv zejména ceny energii, materialti, chemikalii,
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pohonnych hmot. Z tohoto pohledu se jevi jako vhodnéjsi sledovat ceny priimyslovych
vyrobctl, které podle odhadl porostou pomaleji nez v letech 2004 — 2005.

Jednim z vyznamnych vlivii na ceny vodného a sto¢ného je situace na trhu prace
a primérna mzda, nebot’ mzdové naklady piedstavuji okolo 25 % celkovych ndkladi
spolecnosti. VySe mezd je vysledkem kolektivniho vyjednavani a pohybuje se nad
rovni primérné mési¢ni mzdy v CR.

Faktor sménnych kursti koruny vii¢i svétovym ménam neni pfili§ vyznamnym.
Spolecnost prodava pouze malou ¢ast zbozi do zahranici a jiné operace v cizich ménach
provadény nejsou. Podil fakturace v cizich ménéach na celkovych trzbach je minimalni.
Ocekavané stabilni makroekonomické prostiedi je pfedpokladem pro zdravy vyvoj

spolecnosti.

3.2 Charakteristika odvétvi vodovodu a kanalizaci

Provozovani vodovodul a kanalizaci pro vefejnou potiebu jako soucast vodniho
hospodaistvi je obecné prospésnou cinnosti, kterd mé strategicky a monopolni
charakter. V diisledku toho vyzaduje obor vyrazny vliv statu.

'Zasobovani obyvatelstva pitnou vodou a odvadeéni a ¢isténi odpadnich vod jsou
zakladnim piedpokladem pro kvalitu lidského Zivota. Existence vodohospodarské
infrastruktury a odpovidajicich sluzeb je soucasné predpokladem dal§iho socialniho i
ekonomického rozvoje na urovni lokalni, regionalni, statni i globalni. Zasobovani
pitnou vodou a odvadéni odpadnich vod je sluzbou ve vefejném zajmu, poskytovanou
v prostiedi pfirozeného monopolu.' (6, str. 9)

Po roce 1990 byla vlastnickd prava a odpovédnost za obor vodovodi a
kanalizaci prenesena do pisobnosti mést a obci. Proces transformace vlastnickych prav
v oboru byl prakticky ukoncen v roce 1997. V soucasné dobé¢ se projevuje tendence ke
koncentraci provozovatelské ¢innosti vodovodil a kanalizaci do mensiho poctu subjektii
a nartistd podil zahrani¢nich spole¢nosti na celkovém mnozstvi provoznich organizaci.

Na tuzemském trhu pasobi asi 1 200 provozovateli vodarenské infrastruktury.

Ptiblizné polovinu trhu vSak zabird 7 nejvétSich vodarenskych spolecnosti a 90 %
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dodavek pitné vody a stejny objem odkanalizovani zajistuje 36 provozovatelii (udaje za
rok 2004). (6, 15)

V roce 2005 bylo v Ceské republice zdsobovano z vodovodi 9,38 mil. obyvatel,
tj. 91,6 % z celkového poétu obyvatel CR, coZ je ve srovnani s vyspélymi evropskymi
staty vysoka hodnota. V domech pfipojenych na kanalizaci zilo 8,099 mil. obyvatel, tj.
79,1 % z celkového poctu obyvatel.

Délka vodovodni sité¢ se v uplynulych letech postupné zvysila oproti roku 1989
asi 0 60 % a vroce 2005 ¢inila 69 358 km. Jesté¢ vyrazngjsi narlst je patrny u délky
kanalizacni sité. Ta se od roku 1989 zdvojnasobila a v soucasnosti ¢ini 36 233 km.

Vyvoj zékladnich ukazatell a kapacity vodovodii a kanalizaci zndzoruje

tabulka.

Mérna Rok
jednotka | 1989 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Obyvatelé skute¢né zasobovani | tis. obyv. | 8537 | 8981 | 9156 | 9179 | 9346 | 9376

Ukazatel

vodou z vodovodu % 824 | 87,3 | 89,8 | 90,0 | 916 | 91,6
Voda vyrobena z vodovodu mil. m® 1251 754 753 751 720 699
Specifické mnozstvi vody l/os./den 171 104 103 103 102 | 98,9
fakturované pro domacnost % 100,0 | 60,7 | 60,2 | 60,2 | 59,6 | 57,8
Obyvatelé bydlici v domech tis. obyv. | 7501 | 7706 | 7899 | 7928 | 7947 | 8099
pfipojenych na kanalizaci % 724 | 749 | 774 | 77,7 | 77,9 | 791
Vypousténé odpadni vody do mil.m® | 877,8 | 570,7 | 576,3 | 558,1 | 539,7 | 543,4

lganalizace (bez vod srazkovych)
Cisténé odpadni vody v&etné
vod srdZkovych

mil. m® | 897,4 | 841,4 | 846,2 | 782,7 | 821,5 | 841,5

Tabulka 4: Vyvoj vybranych ukazatelii vodovodii a kanalizaci v CR (zprac. dle 19)

Z uvedenych tudaji je patrny dlouhodoby riust délky vodovodni a kanalizacni
sité, rist poctu zasobenych obyvatel pitnou vodou a riist poctu obyvatel pfipojenych na
kanalizaci. Tento trend vyplyva z vodohospodaiské politiky statu a jejich zakladnich
strategickych cili, kterymi jsou 'zabezpeceni bezproblémového zasobovani obyvatel
nezavadnou a kvalitni pitnou vodou a efektivni likvidace odpadnich vod bez
negativnich dopadil na Zivotni prostfedi a to za socialn€ inosné ceny.' (6, str. 17)

Opacna situace je v oblasti vyroby a spotfeby vody. Spotieba vody zejména
v disledku nartastu vodného a stocného, restrukturalizace pramyslu a uzivani novych
uspornych spotiebicii a zatizeni poklesla o téméef 50 %. Domacnosti pak stile Castéji

nachdzeji substituci pitné vody v balenych stolnich vodach a dalsich alternativéach.
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Nizka efektivita trhu vyplyvéa z neuspokojivého stavu majetku, velkych narokt
na investicni vystavbu, ristu cen vstupli a jiz zminovaného dlouhodobého poklesu
odbytu. Efektivita provozu klesd rovnéz rozsifovanim vodovodl a kanalizaci do méné
zalidnénych spotiebist’ s nizsi vytéznosti z infrastruktury. Disledkem vysokych fixnich
nakladt oboru je proto dlouhodoba ristova tendence ceny.

Vodarenské spolecnosti plisobi v prostfedi piirozeného monopolu podminéného
piirodnimi a geografickymi podminkami. V duasledku toho jsou zna¢né rozdily
v technické a ekonomické urovni jednotlivych spole¢nosti. Rozdilné vychozi podminky
provozu (prostorové rozmisténi spotiebiSt, stupeit vyuzivani vodarenskych a
kanaliza¢nich kapacit) a dale mira prostfedki vkladanych do obnovy a oprav
infrastruktury, vySe mzdovych a rezijnich nakladl a vyse odpisi zplsobuji znacné
rozdily v cené€ vodného a stocného uctovaného jednotlivymi provozovateli vodovodl a
kanalizaci.

Od 1. 1. 2001 byly ceny vodného a sto¢ného pro domacnosti a ostatni odbératele
sjednoceny. Aby nedochazelo ke zneuzivani monopolniho postaveni a byly naplnény
zékladni strategické cile oboru, je cena poskytovanych sluzeb regulovana formou
vécného usmériiovani cen dle zasad stanovenych zakonem ¢. 526/1990 Sb., o cenach ve
znéni pozdéjsich predpisti a vyhlaskou €. 580/1990 Sb., kterou se provadi tento zakon.

Mimo cenu je odvétvi VaK regulovéano 1 v dalSich oblastech vyplyvajicich ze
zékona €. 274/2001 Sb., o vodovodech a kanalizacich pro vefejnou potfebu a o zméné
nékterych zakonil ve znéni pozdéjsich predpisi. Nutnost regulace vyplyva z divodu
prosazovani vefejnych z4jma.

Zakon napf. stanovuje vlastniklim infrastruktury zpracovavat majetkovou
evidenci vodovodli a kanalizaci a zpracovat a realizovat plan financovani obnovy
vodovodu nebo kanalizaci, a to na dobu nejméné 10 kalendéainich let, na vyzadani
poskytovat tidaje o technickém stavu infrastruktury. Ustfedni evidenci Gdaji vede
Ministerstvo zemédélstvi, které rovnéz rozhoduje o konani technického auditu jakozto
nastroje kontroly vlastnika a provozovatele VaK.

Vysoké investi¢ni naroky na kvalitu a plynulost dodavani pitné vody a odvadéni
odpadnich vod a rozvoj a obnovu vodohospodarské infrastruktury vyplyvajici

z legislativy a implementace smérnic Evropské unie na jedné stran€ a zajem udrzet ceny
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poskytovanych sluzeb na socidlné pfijatelné urovni na stran¢ druhé si vynucuji zapojeni

dotacni politiky statu a vyuzivani finan¢nich prostfedkt EU.

3.3 Charakteristika podniku

Ocenovany podnik je vyznamnou provozni vodarenskou spole¢nosti. Piisobi na
uzemi okrest Blansko, Brno-venkov, Jihlava, Ttebi¢, Znojmo a Zd’ar nad Sazavou, coz

je velka ¢ast Jihomoravského kraje a kraje Vysocina.

Obchodni firma:

Sidlo:

Pravni forma: utajeno
Datum vzniku:

Identifika¢ni ¢islo:

Akcie a struktura akcionaiu k 31. 12. 2005

Druh: kmenové
Forma: na majitele
Podoba: zaknihovana
Pocet akcii: 221 858 ks
Ptipojené kupony: ne

ISIN: utajeno

Jmenovitd hodnota emise: 221 858 000 K¢

Jmenovita hodnota akcie: 1 000 K¢
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Majitel % zékl.ac’lniho Pocet akcii
kapitalu v ks
50,31 111620
33,35 73993
6,61 14654
1,33 2946
1,13 2499
1,09 2409
utajeno 0,43 960
0,39 871
0,32 713
0,18 400
0,12 277
0,11 234
0,09 200
4,54 10082

Tabulka 5: Struktura akcionaii spolecnosti (25)

Spravni a fidici slozkou spolecnosti je generdlni feditelstvi tvofené usekem
generalniho feditele, technickym tsekem a ekonomickym usekem. V dal$im ¢lenéni je
pak spolecnost tvofena Sesti lokalnimi provoznimi divizemi spolu s technickou divizi.
Toto uspotadani je logické vzhledem k povaze provozované ¢innosti.

Primérny prepocteny pocet zaméstnancii spolecnosti se v poslednich péti letech
mirné zvysil, v roce 2005 ¢inil 1162 osob.

Zakladnimi smluvnimi partnery spolecnosti jsou svazky mést a obci, které jsou
vlastniky vodohospodaiské infrastruktury. Svazky ziskaly vodohospodaisky majetek a
soucasné 1 akcie spolecnosti od Fondu narodniho majetku vroce 1993, kdy byla
spoleCnost zalozena ze stdtniho podniku. Na zékladé dlouhodobych smluv si vlastnici
infrastruktury najimaji spolecnost za ucelem zajisténi plynulého a bezpecného
provozovani vodovodu a kanalizaci.

Mimo provozovani VaK poskytuje spole¢nost smluvnim partnerim konzulta¢ni
a poradenské sluzby zaméfené predev§im na planovani obnovy a rozvoje
vodohospodarské infrastruktury.

Uplny piehled pfedmétu podnikani spoleGnosti je obsazen ve vypisu
z obchodniho rejstiiku, ktery je ptilohou 1 diplomové prace.

Zakladnim poslanim spole¢nosti je ochrana zdravi Cloveka a péfe o zivotni

prostiedi.
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V ramci Ceské republiky patii podnik z hlediska poétu zdsobovanych obyvatel a
délky provozované sit¢ mezi sedm nejvétSich provozovateli vodovodi a kanalizaci.
Zakladni technické tudaje o provozovanych vodovodech a kanalizacich a udaje o

produkci a fakturaci vod v obdobi let 2001 — 2005 uvadi tabulka.

Ukazatel e ROk

jednotka | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
5§§§f, zasobovanych obyvatel osoby | 513294 | 513088 | 513810 | 515913 | 519754
Délka vodovodni sité bez pripojek km 4105 4187 4272 4365 4497
Pocet obyvatel napojenych na osoby | 353186 | 357683 | 362340 | 368743 | 375036
kanalizaci
Délka kanalizaCni sité bez pfipojek km 1325 1396 1538 1616 1686
Voda vyrobena k realizaci tis. m® 32167 | 32032 | 32717 | 32014 | 31511
Fakturovana voda tis. m® | 23744 | 23724 | 23879 | 23503 | 23323
Nefakturovand voda - ztraty vody tis. m® 8423 8308 8838 8511 8188
Fakturovana odpadni voda ve. tis. m® | 19390 | 19962 | 20251 | 20078 | 20098
srazkové
MnozZstvi Cisténych odpadnich vod tis. m° 34283 | 35548 | 30104 | 33022 | 32543

Tabulka 6: Zakladni technické a produk¢ni idaje o provozovanych

vodovodech a kanalizacich (zprac. dle 14)

Z tabulky vyplyva, ze pocet obyvatel zasobovanych pitnou vodou i pocet
obyvatel napojenych na kanalizaci ve sledovaném obdobi roste. V zavéru roku 2005
provozovala spoleénost asi 6,5 % z celkové délky vodovodni sité v CR a zasobovala
vodou 5,5 % obyvatel napojenych na vodovod. Podil na celkové délce kanalizace €inil
4,7 % a odpadni voda byla odvadéna od 4,6 % obyvatel napojenych na kanalizaci.

Naproti tomuto pozitivnimu trendu v ristu provozované infrastruktury je
v oblasti produkce a fakturace vod patrnd dlouhodobd stagnace nebo 1 mirny pokles,
zvlasté pak u pitné vody a delSim Casovém méfitku. Disledkem tohoto vyvoje je
postupné snizovani efektivnosti provozované infrastruktury.

Spolecnost zajistovala kompletni provoz vodovodi v 646 lokalitach a kanalizaci
v 209 lokalitdich. V dalSich 119 lokalitdich byly zajistovany dil¢i smluvni Cinnosti
v oblasti VaK (napi. technologicky dohled, monitoring jakosti pitné vody a kvality
odpadnich vod, zakézkové opravy siti apod.). Ve sféfe plsobnosti podniku bylo
priimérné napojeno na vodovod 95,8 % bydlicich obyvatel, na kanalizaci pak 89 %, coz

jsou v ramci Ceské republiky nadprimérna Cisla.
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Provozované spotiebisté se vyznacuje vyrazné venkovskym charakterem, nebot
61 % provozovanych obci ma méné nez 500 obyvatel a 92 % obci méd méné nez 2000
obyvatel. Z toho plyne snadna dostupnost obyvatelstva k individualnim zdrojim vody a
nedostateCny rozvoj primyslu a podnikatelskych aktivit. Disledkem je pak nizka
uroven efektivity provozu v porovnani s primérem v tuzemskych vodarenskych
spolecnostech, jak je patrné z nasledujici tabulky'.

Ukazatele vytéznosti jsou vyrazné niz§i nez ¢&ini praimér v CR. Objem
fakturované vody na 1 km vodovodni sit€ v priméru o 36 % a objem odpadnich vod na
1 km kanaliza¢ni sité v priiméru o 30 %.

Stejné tak ukazatele rozptylenosti, které vyjadiuji pocet pfipojenych obyvatel na
1 km provozované vodovodni nebo kanalizani sit€. Pocet pfipojenych obyvatel
k vodovodu ¢ini primérné 80 %, ke kanalizaci 90 % priméru CR.

Pfic¢inou je prave jiz zminéna velikostni skladba spotiebist’ a z ni plynouci nizka

koncentrace obyvatel a primyslu a moznost ptistupu k individualnim zdrojim vody.

Mérna Rok
Ukazatel .

jednotka | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
VytéZznost vodovod( - podnik tis.m%/km 5,8 5,7 5,6 54 5,2
Vytéznost vodovodu - CR tis.m’km | 95 [ 94 | 90 | 80 | 7,7
VytéZnost kanalizaci - podnik tis.m’km | 146 | 14,3 | 132 | 124 | 11,9
Vyté&Znost kanalizaci - CR tis.m>/km 235 | 21,5 | 194 | 16,2 | 15,0
Rozptylenost vodovod(i - podnik obyv./km | 125 123 120 118 116
Rozptylenost vodovod( - CR obyv./km 159 157 150 137 135
Rozptylenost kanalizaci - podnik obyv./km | 267 256 236 228 222
Rozptylenost kanalizaci - CR obyv./km | 317 294 275 239 224
Podil nefakturované vody z vyrobené - podnik % 26,2 | 259 | 271 | 26,6 | 26,0
Podil nefakturované vody z vyrobené - CR % 285 | 26,9 | 26,5 | 24,2 | 24,0
Ztraty vody na 1 km fad( na den - podnik m>/km/den 524 | 509 | 525 | 495 | 4,60
Ztraty vody na 1 km Fadd na den - CR m®km/den| 9,14 | 8,36 | 7,78 | 6,11 | 5,77
Délka sité na 1 zaméstnance - podnik km/zam. 4,7 4,9 5,0 5,1 5,3

Tabulka 7: Srovnani ukazateli efektivity (zprac. dle 19, 25)

Efektivita zaméstnancti spolecnosti posuzovana délkou provozované vodovodni
a kanaliza¢ni sité na 1 zaméstnance ma rostouci trend, a to i1 pfesto, ze se podminky

provozovani kazdoro¢né zhorsuji.

! Mira poklesu hodnot za celou CR v roce 2004 je ovlivnéna zménou metodiky vykazovani dat o oboru
vodovodi a kanalizaci Ceskym statistickym tfadem.
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V oblasti ztrat vody vyjadienych podilem z vyrobené vody dosahuje spolecnost
horsich hodnot nez je primér v CR, pii vztazeni ztrat vody na délku provozované sité
jsou vSak ztraty vody nizS$i. To je dano nadprimérnou délkou provozovanych siti.
Jednou z hlavnich pficin ztrat vody je stafi provozovaného potrubi a z néj vyplyvajici
poruchovost. Problematice ztrat vody je v podniku dlouhodobé vénovéana pozornost a

jsou realizovana opatieni ke snizeni iniku vody z potrubi.
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Graf 1: Vyvoj specifické spotieby vody u domacnosti (zprac. dle 25)

Charakteru spotiebist’ odpovidaji 1 niz§i hodnoty ukazatele specifické spotteby
vody, ktery vyjadiuje spotiebu pitné vody v litrech na osobu a den (o 20 — 30 % ve

srovnani s primérem v Ceské republice).

Spolecnost piisobi v podminkach, které jsou ve srovnéni s ostatnimi velkymi
provozovateli vodovodi a kanalizaci v CR objektivné méné p¥iznivé. Tyto podminky se
postupné jesté vice zhorsuji, nebot’ délka provozované infrastruktury se zvySuje, a to
zejména do méné zalidnénych lokalit. Soucasné vSak dochazi k dlouhodobému poklesu
spotteby vody, a to jak u domécnosti tak v primyslu. Tento nepfiznivy trend je vSak
obecné platny v ramci celé Ceské republiky.

Prioritou spolecnosti je dlouhodobé, spolehlivé a efektivni provozovani
vodovodi a kanalizaci pro vefejnou potiebu. Ceny vodného a sto¢ného jsou vysledkem
jednéni s vlastniky infrastruktury a jsou kompromisem mezi socidlni Unosnosti a

tvorbou zdroji pro investice do infrastruktury. Dlouhodoby riist cen je dan
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legislativnimi pozadavky na zvySeni kvality vod a z nich plynouciho zvySovani hodnoty
infrastruktury, a tedy i provoznich nékladt. I ptes rozdily v podminkach provozovani
VaK udrzuje spole¢nost ceny na obdobné urovni jako ostatni vyznamné vodarenskeé

spolecnosti.

3.4 Analvza finan¢niho zdravi podniku

Podkladem pro zpracovani finan¢ni analyzy podniku jsou ucetni vykazy za

obdobi let 2001 — 2005, které jsou piilohami 2 — 4 diplomové prace.

3.4.1 Horizontalni a vertikalni analyza rozvahy

Z rozboru polozek rozvahy vyplyva, ze velikost majetku spolec¢nosti se v obdobi
od roku 2001 do roku 2005 zvySovala, a to vlivem nértstu stalych i obéznych aktiv.
Tento trend je v souladu s rostoucim rozsahem provozované infrastruktury. Klesajici
tendenci méd dlouhodoby nehmotny majetek podniku, zejména vlivem softwaru.
Spolecnost planuje uvést do provozu novy informacni systém v roce 2008.

Rostoucimu rozsahu provozovanych siti a napojenych odbérateld odpovida i

vyvoj obéznych aktiv, zejména kratkodobych pohledavek.
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Aktiva celkem Dlouhodoby Obézna aktiva Kratkodobé Vlastni kapital Vysledek Cizi zdroje Kratkodobé
majetek pohledavky hospodareni zavazky

\ m2001 @2002 @2003 012004 2005 \

Graf 2: Vyvoj vybranych poloZek aktiv a pasiv (v tis. K¢)

Na stran¢ pasiv roste vlastni kapitdl kumulaci nerozdéleného vysledku
hospodateni. Spole¢nost tvoii a Cerpa rezervy na opravy v souladu s planem oprav. Déle
je tvofena rezerva na podnikatelskd rizika vztahujici se k probihajicimu soudnimu
sporu. Dlouhodobé zavazky piedstavuje odlozeny danovy zavazek vypocteny z rozdilu
mezi danovou a ucetni zustatkovou cenou odepisované¢ho dlouhodobého majetku.

Zvysuji se 1 kratkodobé zavazky, zejména rastem pfiijatych zaloh na vodné a stocné.

Struktura aktiv podava informace o tom, do jakého majetku spolecnost vlozila
kapital. Z vysledka analyzy hodnoceného podniku je patrné, ze majetkova struktura se
ve sledovaném obdobi pouze mirn€¢ meénila ve prospéch obéznych aktiv. To je
zpusobeno zejména rychlejSim narastem obéznych aktiv v roce 2002. V absolutnich
hodnotach stald i obézna aktiva spolecnosti rostou, tempo ristu obéznych aktiv je vSak
rychlejsi nez tempo rastu dlouhodobého majetku.

Nejvyznamngj§i polozku obéznych aktiv tvofi dohadné ucty aktivni —
nevyfakturovana ¢éast dodané vody a odvedené odpadni vody.

Pomérné vysokou cast svych aktiv md podnik uloZzenou ve formé pohotovych
penéznich prosttedkli na uctech v bankach (v jednotlivych letech je to cca 8 — 12 %).
Z vykazu zisku a ztraty je patrné, ze spolecnost volné finan¢ni prostfedky zhodnocuje,
nebot’ vykazuje vynosové uroky. Jedna se o kratkodobé terminované vklady. Strategii

firmy je vyuzivat k financovani aktiv primarné vlastni prostiedky ptfed cizimi zdroji,
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proto nejsou volné financ¢ni prostredky investovany dlouhodobéji. Podnik tak preferuje

stabilitu a vysokou likviditu.
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Graf 3: Struktura aktiv spolecnosti (v %)

Na stran¢ pasiv je patrny stabilni pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroju.
Majetek je financovan z vlastnich zdroji z asi 65 %. Spolecnost pfidéluje v souladu
s kolektivni smlouvou ¢ast zisku do socidlniho fondu za tcelem provadéni socidlni
politiky s cilem dlouhodobé stabilizace zaméstnancti. Dividendy nejsou s vyjimkou
dividend za rok 2001 (ve vysi 18 K¢ pfed zdanénim na akcii) vyplaceny a zisk je
ponechavan ve spolec¢nosti pro budouci pouziti k financovani investic.

Cizi zdroje piedstavuji vedle rezerv a odlozené¢ho daiiového zévazku zejména
kratkodobé zavazky. Vyznamnou polozkou jsou vybrané zalohy na vodné a stocné,

které se podileji na kryti obéZzného majetku — dohadné polozky vodného a stocného.
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Graf 4: Struktura pasiv spolecnosti (v %)

3.4.2 Horizontalni a vertikalni analyza vykazu zisku a ztraty

Trzby podniku ve sledovaném obdobi kazdoro¢né rostou, tempo rlstu se vSak
snizuje vlivem klesajici vytéznosti z provozované infrastruktury. Rostouci délka siti ma
vliv na rast provoznich nakladii — energie, materidl, dodavatelské opravy. Mzdové
naklady se zvySuji podle vysledki kolektivniho vyjednavani, pficemz se pti zvySovani
mezd zaméstnancli vychdzi zocekdvané miry inflace. Vyznamnou nakladovou
polozkou je najjemné hrazené vlastniklim infrastruktury, které pro svazky piedstavuje
zdroj financovani obnovy a rozvoje vodohospodaiského majetku. VySe najemného je
sjednévana na rok dopfedu a je provdzana s cenou vodného a stoéného. Podnik dosahuje
stabilni vyse provozniho vysledku hospodateni s vyjimkou roku 2001, kdy jeho velikost
ovlivnéna zménou zplisobu uctovani dohadnych polozek nevyfakturovaného vodného a
sto¢ného. Financni vysledek hospodateni se snizuje a od roku 2003 je zaporny. To je
zpusobeno rastem finan¢nich ndkladli a soucasné poklesem vynost v disledku
snizovani trokovych sazeb z terminovanych vkladt. Hospodaisky vysledek po zdanéni

kolis4 v analyzovaném obdobi v rozmezi 18 — 20 mil. K¢.
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Graf 5: Vyvoj trZeb a nakladi spolecnosti (v tis. K¢)

Podil vodného na vynosech z prodeje vyrobki, zbozi a sluzeb je stabilné okolo
53 %, sto€né €ini 35 % a zbyvajicich 12 % predstavuje prodej zbozi a ostatni ¢innosti
(laboratorni prace, stavebné-montazni ¢innost, inZzenyrska a projekcni ¢innost apod.).

Struktura nakladi je rovnéz pomeérné stabilni s pozvolnym ristem podilu
osobnich nakladd, které tvoifi okolo 34 % celkovych ndkladi. Spotfeba materidlu a

energie ¢ini 25 % a ndjemné infrastruktury 18 %.

3.4.3 Cash flow spole¢nosti

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Cisty penézni tok z provozni &innosti 54031 | 62738| 56294| 30041 | 43865
Cisty penézni tok vztahujici se k investi¢ni ¢innosti | -47 840 | -40 987 | -41 811 | -43 066 | -44 339
Cisty pendzni tok vztahujici se k finanéni ¢innosti -7741| -7484| -4191| -3114| -3778
Cisty penézni tok -1550| 14267] 10292| -16139| -4252

Tabulka 8: PenéZni toky (v tis. K¢)
Podnik vykazuje stabilné kladné provozni cash flow. Jeho vySe je ovliviiovana

zmeénami pracovniho kapitdlu a kratkodobych zavazkii, zejména zalohovych plateb

vodného a sto¢ného.
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Investi¢ni CF je zaporné, spolecnost investuje do dlouhodobého majetku. Vyse
investic se pohybuje okolo 17 az 18 % z dlouhodobych aktiv, v poslednich dvou letech
prevysuji investice odpisy dlouhodobého majetku.

Financ¢ni cash flow je ovlivnéno platbami na vrub fondl — pravidelnymi ptidély
do socidlniho fondu, vroce 2001 pak navic splatkou uvéru ve vysi 4,2 mil. K¢ a
vyplatou dividend v roce 2002 ve vysi 3,9 mil. K¢.

Celkové cash flow je pak vletech 2002 a 2003 kladné vlivem rozSifovani
zalohovych plateb a vroce 2004 je naopak celkové CF vyrazné zaporné v dusledku

rustu dohadnych Gctl vodného a sto¢ného.

3.4.4 Analyza pomérovych ukazateli

Hodnoty pomérovych ukazatelti v této kapitole jsou vypocitany podle vztaht
uvedenych v ptiloze 5. Pro srovnani vysledkil jsou uzity primérné hodnoty pro odvétvi

OKEC 41 Shromazd’ovani, uprava a rozvod vody za roky 2004 a 2005. (16)

Ukazatele likvidity

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Bézna likvidita 1,99 1,80 1,88 1,89 1,80
Pohotova likvidita 1,85 1,68 1,79 1,79 1,72
Okamzita likvidita 0,33 0,34 0,39 0,30 0,25

Tabulka 9: Ukazatele likvidity spolecnosti

Z hodnot ukazatelii likvidity uvedenych v tabulce je ziejmé, Ze spole¢nost nema
problémy se splacenim svych kratkodobych zavazkii. Mezi hodnotami ukazateli bézné
a pohotové likvidity jsou velmi malé rozdily, nebot dominantni polozkou obé&znych
aktiv jsou pohledavky, zatimco zasoby piedstavuji pouze 5 — 7 % obéznych aktiv.

V porovnéni s oborovym primérem dosahuji ukazatele likvidity vyrazné vyssich
hodnot (bézna likvidita 0,7 a 0,67, pohotova likvidita 0,67 a 0,65). Pozvolny pokles
hodnot ukazatell zvlast¢ v poslednim roce je zplsoben rozSifovanim zalohového

placeni vodného a sto¢ného a tedy naristem kratkodobych dluhd.
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Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Zasoby 23174 | 22296 18859 | 21047 | 20143
Dlouhodobé pohledavky 12050 | 14662 | 16552 | 16832 | 15378
Kratkodobé pohledavky 224 762 | 249196 | 262 291 | 283 510 | 318 211
Finanéni majetek 52369 | 66636 | 76928 | 60789 | 56537
OBEZNA AKTIVA 312355 | 352 790 | 374630 | 382178 | 410 269
Kratkodobé zavazky 156 609 | 196 436 | 198 764 | 202 204 | 227 458
KRATKODOBE DLUHY 156 609 | 196 436 | 198 764 | 202 204 | 227 458
CPK 155746 | 156 354 | 175866 | 179 974 | 182 811
A CPK 608 19512 4108 2 837

Tabulka 10: Cisty pracovni kapital (v tis. K¢)

Rovnéz z hodnot ukazatele Cistého pracovniho kapitdlu plyne, Ze firma ma

stabilni finan¢ni zazemi a je schopna hradit své financni zavazky. Obézné aktiva jsou

kryta kratkodobymi zavazky a vlastnim kapitalem ptiblizné v poméru 1:1.

Ukazatele zadluzenosti

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Celkova zadluZenost 0,32 0,35 0,34 0,34 0,35
Urokové kryti 363,70 | 8241,00 | 9083,00 | 25329,00 | 25506,00
Doba splaceni dluh( 2,39 2,38 2,48 5,26 4,25

Tabulka 11: Ukazatele zadluZenosti spolecnosti

Z tabulky plyne, Ze spolecnost pouziva k financovani svych aktiv ve velké mire
vlastni kapital. Pozvolny nértst zadluZenosti je zpiisoben rustem kratkodobych zavazka,
predevsim piijatych zéloh vodného a sto¢ného. Hodnota ukazatele celkové zadluzenosti
je stejna jako odvétvovy primer.

Vysoké hodnoty ukazatele urokového kryti odrazi skutecnost, Ze podnik
nevyuziva ke kryti svych aktiv zadné Gplatné cizi zdroje. Uvér spolecnost &erpala
v minulosti na zlepsSeni strojniho vybaveni a byl splacen vroce 2001, kdy se troky
promitaji do hodnoty ukazatele. Céastka vykazovana v dalsich letech v nakladovych
urocich ptredstavuje poplatky.

Nizk4d mira zadluzenosti dava ptedpoklad, ze v ptipadé potfeby nebude mit
podnik potize se ziskdnim Uvéru, strategii firmy vsSak je vyuzivani vlastnich zdroji

financovani.
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Vlivem ristu cizich zdrojl financovani a rovnéz poklesem provozniho cash flow
doslo k prodlouzeni doby splaceni dluht. Ukazatel doby splaceni dluhii v§ak vypovida o

dobré schopnosti spolecnosti splacet dluhy vlastni ¢innosti.

Ukazatele aktivity

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Pocet obratl celkovych aktiv 1,59 1,57 1,60 1,63 1,60
Pocet obratl stalych aktiv 3,55 3,71 3,97 4,00 3,98
Pocet obratl zasob 38,96 43,08 53,84 50,45 54,68
Doba obratu obch. pohledavek 37 37 35 28 (31) | 29 (33)
Doba obratu obch. dluht 81 98 101 31(98) |31 (101)

Tabulka 12: Ukazatele aktivity spole¢nosti

Hodnoty ukazatele obratu celkovych aktiv vykazuji stabilni troven a vypovidaji
o efektivnim vyuzivani aktiv spolecnosti. Rostouci efektivitu naznacuje vzestupny trend
ukazateld obratu stalych aktiv i zasob. Vzhledem k velikosti podilu pohleddvek na
obéznych aktivech je zfejmé predpokladem pro dalsi zlepSovani ve vyuzivani majetku
efektivni prace s pohledavkami.

Hodnoty ukazatell doby obratu obchodnich pohleddavek a obchodnich dluht
vypoCtenych z0daji o vySi obchodnich pohleddvek a zavazkii vrozvaze jsou
v poslednich dvou letech ovlivnény zménou vykazovani kratkodobych poskytnutych a
piijatych zaloh. Ty byly do roku 2003 soucasti pohledavek resp. zavazkl z obchodnich
vztahtl, zatimco od roku 2004 jsou v rozvaze vykazovany samostatné. Pro srovnatelnost
je tedy nutno zahrnout zélohy do vypoctu doby obratu, hodnoty ukazateli po této
upraveé jsou v tabulce uvedeny v zavorce. Spolecnost inkasuje platby od odbératelt
podstatné diive nez plati své obchodni zdvazky. Zrychleni plateb od odbérateli oproti

roku 2001 sveéd¢i o zefektivnéni spravy pohledavek a snizovani splatnych pohledavek.
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Ukazatele rentability

Rok 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Rentabilita viozeného kapitalu | 6,72 | 4,03 | 4,30 3,90 3,70
Rentabilita celkovych aktiv 3,66 2,96 3,24 2,84 2,73
Rentabilita vlastniho kapitalu 5,41 4,59 4,97 4,32 4,25
Rentabilita trzeb 4,23 2,57 2,68 2,39 2,32

Tabulka 13: Ukazatele rentability spole¢nosti (v %)

V oblasti  vynosnosti dochazi ve sledovaném obdobi u spolec¢nosti
k postupnému zhorSovani vysledki vlivem rlstu aktiv spolenosti a stagnace
hospodartskych vysledki. Vyvoj téchto veli€in je v souladu s rozSifovanim provozované
infrastruktury do mén¢ zalidnénych lokalit a s poklesem vytéznosti.

Vliv jednotlivych Cinitelti na hodnotu ukazatelii rentability celkovych aktiv a
rentability vlastniho kapitalu vyjadiuje pyramidovy rozklad ukazatele ROE zndzornény

na nasledujicim obrazku.

ROE

2001 2002 2003 2004 2005
5,40521 | 4,58548 |4,97120 | 4,31684 | 4,25096

ROA Finanéni paka
2001 2002 2003 2004 2005 * 2001 2002 2003 2004 | 2005
3,66351 | 2,95985 | 3,23867 | 2,83814 | 2,72520 1,47542 | 1,54923 | 1,53495 | 1,52101 | 1,55987
|
Ziskova marze Obrat celkovych aktiv
2001 2002 2003 2004 2005 * 2001 2002 2003 2004 | 2005
2,30474 | 1,88936 | 2,01892 | 1,73643 | 1,70634 1,58955 | 1,56659 | 1,60416 | 1,63447 | 1,59711

Obrazek 2: Rozklad ukazatele ROE

Hodnota finan¢ni paky se oproti roku 2001 mirné zvysila vlivem ristu cizich
zdrojii financovani. Obrat celkovych aktiv je ve sledovaném obdobi na stejné trovni.
Z rozkladu je patrné, Ze pokles vynosnosti celkovych aktiv a tim i vlastniho kapitélu je

zpusoben poklesem ziskové marze, neboli rentability trzeb. Ten odpovida ristu trzeb pti
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soucasné stagnaci dosahovanych hospodarskych vysledki. Pti¢inou tohoto vyvoje jsou
zejména rostouci legislativni pozadavky a znich plynouci rast nékladd pii statni
regulaci cen vodného a stocného a klesajici vytéznost provozovaného potrubi.

Ve srovnani s oborovymi priméry hodnot rentability vlozeného kapitalu (v roce
2004 2,86 a vroce 2005 3,02) a vlastniho kapitalu (2,95 a 3,22) dosahuje spolecnost
mirné lepSich vysledkl, avSak hodnoty priimérti vykazuji rostouci trend. V oborovych
hodnotach jsou zahrnuty spolecnosti se smiSenym modelem vlastnictvi (jsou soucasné
vlastniky 1 provozovateli infrastruktury), jejichz vynosnost je podstatné nizsi. Na druhé

stran¢ velké provozni spolecnosti srovnatelné s podnikem pisobici v pfiznivéjSich

podminkach (velkd mésta, pfitomnost primyslu) dosahuji rentability mnohem vyssi.

3.4.5 Soustavy ukazatelu

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Altmanuyv index finanéniho zdravi 2,58 2,39 2,47 2,50 2,42
Index IN 01 15,74 | 330,66 | 364,38 | 1014,22 | 1021,26
Quicktest 2,25 2,25 2,25 3,00 2,75

Tabulka 14: Hodnoty souhrnnych ukazateli finanéniho zdravi

Podle hodnot Altmanova indexu finan¢niho zdravi se podnik nachéazi v Sedé
zong, a jeho dalsi vyvoj je tedy nejasny.

Index IN 01 prevysuje ve vSech letech hodnotu 1,77, coz znamena, Ze spole¢nost
tvoii hodnotu a je tedy financné€ stabilni. Vyrazn€ vysoké hodnoty Indexu IN 01 jsou
zpusobeny ukazatelem turokového kryti, nebot’ s vyjimkou roku 2001 spolecnost
nevyuziva uplatnych cizich zdroju financovani a v nakladovych urocich je vykazovana
castka 3 resp. 1 tis. K¢. V dusledku toho pak index nabyva extrémnich hodnot.

Z vysledki Quicktestu vyplyva, ze se financni situace podniku v poslednich
dvou letech mirn¢€ zhorsila. Blizsi pohled na hodnoty Quicktestu ukazuje, ze v letech
2004, 2005 doslo ke zhorSeni v oblasti financni stability vlivem ukazatele doby splaceni
dluhti i ve vynosové situaci vlivem poklesu rentability trzeb z cash flow. Podnik se vSak

stale na stupnici Quicktestu od 1 do 5 nachédzi na nadprimérné Grovni.
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3.4.6 Souhrnné hodnoceni finanéni situace podniku

Majetek spolecnosti se ve sledovaném obdobi zvétSoval s tim jak se rozSifovala
provozovana vodohospodarska infrastruktura. Aktiva spolecnosti jsou financovana
z vlastniho kapitalu, ktery zvySuje kumulovany nerozdé¢leny zisk, cizi zdroje predstavuji
kratkodobé zavazky. Rust zavazkl je zplisoben zejména rozSifovanim zalohového
placeni vodného a stocného. Firma nevyuziva aplatnych cizich zdroji financovani.

Trzby podniku se kazdorotné zvySuji, jejich struktura zistdva prakticky
nemeénnd, pouze mirné se zvysuje podil stocného na celkovych trzbach v dasledku
legislativnich pozadavkil na zvysSeni kvality ¢isténi odpadnich vod. V nakladech dochazi
k mirnému ristu osobnich nakladii. Spole¢nost dosahuje stabilni vySe hospodaiského
vysledku.

Podnik si drzi dobrou platebni schopnost, hodnoty ukazatelll likvidity vyrazné
prevysSuji oborovy pramér. Vysoky stav penéznich prostiedki umoziiuje jejich
zhodnocovani na terminovanych vkladech.

Strategii spoleCnosti je financovani majetku z vlastnich zdrojt, cemuz odpovida
nizkd uroven zadluZenosti. Ta je na Urovni oborového priméru. Mirny nartst
zadluZenosti je zplsoben rustem kratkodobych zavazkl, predevSim pfijatych zaloh
vodného a stocného.

Majetek spolecnosti je efektivné vyuzivan, pozornost je zaméfena na obchodni
pohledavky s cilem minimalizace splatnych pohledavek.

Pokles hodnot ukazatel vynosnosti se odviji od zvétSovani majetku firmy a
klesajici vytéznosti provozované infrastruktury. Dale se negativné projevuje rust
nakladi v disledku legislativnich pozadavkii a cenova regulace vodného a sto¢ného.
Nizka rentabilita odrazi venkovsky charakter provozovanych lokalit, které se vyznacuji
nizsi koncentraci obyvatel a primyslu a nizsi specifickou spotfebou vody.

Zakladnim poslanim firmy je zajistit bezproblémové zasobovani obyvatel
kvalitni pitnou vodou a efektivni likvidaci odpadnich vod bez negativnich dopadii na
zivotni prostfedi, a to za socialn¢€ inosné ceny, coz vyplyva z jejiho hlavniho predmétu
podnikani — provozovani vodovodii a kanalizaci pro vefejnou potiebu. I pies méné
piiznivé podminky fungovani v porovnani s dalSimi velkymi vodarenskymi

spolecnostmi udrzuje podnik ceny vodného a stocného na obdobné trovni, a to zejména
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diky hledani nakladovych tspor, hospodarnému vyuzivani majetku a zvySovani

kvalifikace zaméstnancli prostfednictvim vzdélavacich programi, vedoucich k rostouci

efektivité zaméstnanca.

Vnitini prostredi

tredi

€jSi pros

Vn

Priznivé faktory

Nepfiznivé faktory

Silné stranky

Slabé stranky

Dosahovani pfiznivého
hospodaiskeho vysledku

Finan&ni stabilita
Dostatek finanénich prostredku

Plsobeni v prostfedi pfirozeného
monopolu

Rostouci efektivita zaméstnanct

Program rozvoje kvalifikace
zaméstnancl

Venkovsky charakter provozovaného
spotrebisté

Ztraty vody

Stafi provozované infrastruktury
Nizka efektivita provozované
vodohospodarské infrastruktury

Prilezitosti

Hrozby

Podpora a financovani rozvoje a
obnovy vodohospodaiské
infrastruktury

Statni regulace oboru

Rozvoj prumyslu a vystavba
v provozovanych lokalitach

Rozvoj technologii uprav vody

Legislativni opatfeni — naroky na
kvalitu vody a uroven ¢&isténi
odpadnich vod

Statni regulace oboru

Klesajici vytéznost

z vodohospodafské infrastruktury
Klesajici spotfeba vody

Rostouci ¢etnost a intenzita povodni,
sucha, pfivalovych srazek, extrémnich
teplot

Rostouci administrativni naroky na
provozovatele VaK dané legislativou
Rostouci spotfeba balenych stolnich
vod a dalSich alternativ

Tabulka 15: SWOT analyza spole¢nosti
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4 NAVRH FINANCNIHO PLANU

utajeno

4.1 Progndza trzeb

4.2 Prognéza provoznich nakladi

4.3 Plan Cistého pracovniho kapitalu

4.4 Plan investic do dlouhodobého majetku

4.5 Planované ucetni vvkazy zakladni varianty finan¢niho planu

Finanéni analyza zdkladni varianty planu

4.6 Optimisticka varianta finan¢niho planu

Finanéni analyza optimistické varianty pldnu
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5 NAVRH TRZNIHO OCENENI

5.1 Stanoveni diskontni miry pro metodu DCF

Diskontni mira slouzi k ptevedeni budoucich pifijmi na soucasnou hodnotu.
Vedle toho pfedstavuje 1 miru vynosnosti ofekavanou investorem s ohledem na
obétovanou vynosnost dosazenou pii alternativnim vyuziti kapitélu se stejnym rizikem.
Z pohledu podniku je tato oCekdvana mira vynosnosti investora soucasné¢ vyjadienim
nakladii na pfijaty kapital. Diskontni mira je tedy nastroj, pomoci kterého se do hodnoty
podniku promita faktor casu a rizika. (10)

Diskontni mira pro ocenéni metodou DCF entity méa byt stanovena na rovni
prumérnych vazenych nakladt kapitdlu (WACC), vyjadiujicich primérmou cenu

kapitalu poskytnutého podniku vlastniky a véfiteli. Obecny vztah pro vypocet WACC:
WACCzrd*(l-t)*2+re*E(5)
C C

kde: rq = naklady na cizi kapital
d = sazba dan¢ z piijmu
D = trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu
re = naklady na vlastni kapital
E = trZzni hodnota vlastniho kapitalu

C = celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (D + E)
Vzhledem k tomu, Ze ve stavajici i pldnované kapitdlové struktuie spolec¢nosti se
nevyskytuji uplatné cizi zdroje financovani, bude diskontni mira stanovena na Urovni

nakladi vlastniho kapitalu.

Pozadovana mira vynosu vlastniho kapitalu bude uréena pomoci modelu CAPM

a rovnez stavebnicovou metodou uzivanou Ministerstvem primyslu a obchodu.
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5.1.1 Model CAPM

Model ocenovani kapitalovych aktiv vychazejici z dat kapitalového trhu je
v soucasné dobé nejuzivanéj$im nastrojem pro odhad naklada vlastniho kapitalu. Model
odvozuje ocekavanou vynosnost cenného papiru od o¢ekavané bezrizikové vynosnosti a

prémie za riziko kapitalového trhu.

Vztah pro vypocet:
E(t) =1t + Bi [E(rm) - rf] (%)
kde: E(rj) = ocekavana vynosnost cenného papiru i
It = bezrizikova vynosnost
Bi = koeficient beta cenného papiru i

E(rm) = ocekavana vynosnost kapitalového trhu

Ocekavana vynosnost cenného papiru i je pouzita jako vySe nakladi na vlastni
kapital. Vzhledem k malé vyuzZitelnosti a spolehlivosti dat z kapitalového trhu v CR
bude v souladu s doporuc¢enim odborné literatury (10) vypocet zalozen na datech z USA
a upraven o aktualni riziko zemé&. Rovnice pro vypocet ndkladu vlastniho kapitalu bude

mit potom podobu:

re=rr+ f*RPT + RPZ

kde: P = odvétvové f z USA
RPT =rizikova prémie kapitdlového trhu v USA

RPZ =rizikova prémie zemé

Pro vypocet naklada vlastniho kapitalu jsou vyuzita data prof. A. Damodarana
publikovand na jeho internetovych strankach (2) platné ke dni ocenéni.
Za bezrizikovou miru je brana aktualni vynosnost desetiletych vladnich obligaci

v USA k datu ocenéni.
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Rizikova prémie kapitdlového trhu je stanovena na zaklad¢ historickych dat jako
rozdil mezi dlouhodobou vynosnosti akcii na kapitdlovém trhu predstavovanou indexem
S&P 500 a vynosnosti vladnich dluhopist. Dlouhodoba vynosnost je s ohledem na
doporuceni odborné literatury (1, 10) vyjadiena geometrickym primérem za co nejdelsi
obdobi (1928 — 2005), aby byl vyloucen vliv délky obdobi métfeni vynosnosti a
kratkodobych vykyvl kapitalového trhu.

Beta je vyjadienim volatility vynosnosti akcie vii¢i volatilit¢ vynosnosti
kapitalového trhu jako celku. Nezadluzena beta je vypocitana jako pramér z americké a
evropské hodnoty pro odvétvi vodarenstvi.

Rizikova prémie Ceské republiky vychazi zratingového hodnoceni CR
agenturou Moody's. Riziko selhani zemé je pak stanoveno jako rozdil mezi vynosnosti
americkych podnikovych dluhopisti se stejnym ratingem jako CR a vynosnosti
desetiletych vladnich obligaci. Riziko je upraveno (dle doporuceni 2, 10) vyndsobenim

koeficientem 1,5. Ten orienta¢né vyjadiuje rozdil volatility trhu akcii a volatility

vladnich dluhopist.
Bezrizikova urokova mira rf 4,39 %
Rizikova prémie kapitalového trhu v USA 4,80 %
B nezadluzena USA 0,49
B nezadluzena Evropa 0,55
B nezadluzena primér USA a Evropa 0,52
Dlouhodoby rating Ceské republiky A1
Riziko selhani Ceské republiky 0,90 %
Odhadovany podil volatility 1,50
Rizikovéa prémie Ceské republiky 1,35 %
Naklady vlastniho kapitalu 8,236 %

Tabulka 34: Stanoveni nakladi vlastniho kapitalu
k 31. 12. 2005 metodou CAPM

5.1.2 Stavebnicova metoda
Varianta stavebnicového modelu stanoveni miry vynosu vlastniho kapitdlu

uplatiiovana v analyzach MPO vychézi z primérné vynosnosti podnikd v rdmci oboru.

Vztah pro vypocet r.:
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WACC*UZ-(I-d)* u UZ_VK
. A BU+O A A (16)
N VK
A
kde: r. = alternativni naklad na vlastni kapital

WACC = vazeny naklad na kapital
Uz = Uplatné zdroje (VK + BU + O)
A = aktiva celkem
VK = vlastni kapital
BU = bankovni uvéry
O = dluhopisy

U , .,

= urokova mira

BU+O
d = danova sazba

WACC =1t + LA + I'podnikatelské + IFinStab

kde: ¢ = bezrizikova mira vynosu
ILA = piirazka za velikost podniku
Tpodnikatelské = piirazka za produk¢ni silu
TFinStab = ptirazka za finan¢ni stabilitu

Vypocet jednotlivych ptirazek:

- rpa: pro podniky, které maji
UZ > 3 mld. K¢ ptirazka 0 %
UZ <100 mil. K¢ ptirazka 5 %

X 2
100 mil, K& < UZ < 3 mld. K& pfirdzka rp, — Cmid-Ke-UZ)

168,2

- Tpodnikatelske: Pro podniky, které maji

EBIT/A > pramér odvétvi piirdzka 0 %
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EBIT/A <0 ptirazka 10 %
0 < EBIT/A < pramér odvétvi piirdzka

o EBIT)Z
pramér odvétvi - A

TIpodnikatelské =
podnikate ° v v ,2
10 * primér odvétvi

- TFinstab: pro podniky, které maji
celkova likvidita > priimér odvétvi nebo hodnota 1,25 ptirdzka 0 %
celkova likvidita < 1 pfirazka 10 %
1 <celkova likvidita < primér odvétvi nebo hodnota 1,25 ptirdzka

(primér odvétvi nebo 1,25 - celkova likvidita )’
10 * (primér odvétvi nebo 1,25 - 1)

I'FinStab =

Postup vypoctu ndkladu na vlastni kapital stavebnicovou metodou zachycuje

nasledujici tabulka.

Bezrizikova mira r¢ | 3,53 %
PriraZzka za velikost podniku

Vlastni kapital v K& 442 135 000
ria 3,89 %
Pfirazka za produkéni silu

Hodnota EBIT/A odvétvi 3,02
Hodnota EBIT/A spole€nosti 3,70
s podnikatelské OaOO %
Pfirazka za financni stabilitu

Hodnota celkové likvidity odvétvi 0,67
Hodnota celkové likvidity spole€nosti 1,80
IFinStab 0,00 %
WACC =, 7,42 %

Tabulka 35: Vypocet WACC k 31. 12. 2005

stavebnicovou metodou
Bezrizikovd mira vynosu byla dle analytickych materiald MPO stanovena pro

rok 2005 na r¢ = 3,53 %. (16) Pfirdzka za velikost podniku je vypoctena dle vyse

uvedené¢ho vztahu. Ostatni pfirazky nejsou kalkulovéany, nebot’ spole¢nost dosahuje
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v roce 2005 vyssich hodnot ukazatelll rentability vlozeného kapitalu a likvidity nez ¢ini
primér odveétvi.

Spolecnost nevykazuje zadné uplatné cizi zdroje financovani, proto po dosazeni
hodnoty vazenych nédkladi na kapital do vztahu pro vypocet nakladu na vlastni kapital

bude r. = WACC = 7,42 %.

Vysledkem provadéného ocenéni podniku ma byt zjisténi trzni hodnoty podniku.
Kategorii hledané hodnoty musi odpovidat i pouzitd diskontni mira. Proto budou za
diskontni miru zvoleny naklady vlastniho kapitalu vypocitané dle metody CAPM,

vychazejici z udaji kapitalového trhu, a to ve vysi 8,236 %.

5.2 Ocenéni podniku metodou DCF

utajeno

Investovany kapital

Volné penézni toky

Tempo rustu volného penézniho toku pro 2. fazi
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ZAVER

Ptestoze vynosové metody oceflovani podniku jsou povazovany za zakladni a
teoreticky nejspravnéjsi, je jejich aplikace spojena s fadou problému, které se projevily 1
v piipad¢ provedeného ocenéni. Je jimi zejména rozhodnuti o délce 1. faze a sestaveni
finan¢niho planu, stanoveni diskontni miry pro pfevedeni budoucich piijmi na
soucasnou hodnotu k datu ocenéni a urceni tempa rustu volného penézniho toku.

Vychodiskem pro pouziti vynosovych metod je financni pldn. Naroc¢nost
dlouhodobého planovani je ddna ménicimi se vnéjSimi podminkami i situaci daného
podniku. Proto se u metody DCF uplatnila v praxi dvoufizovd metoda. Jeji uziti

piedpokladéa pro 1. fazi sestaveni vérohodného finan¢niho planu, v nasledujici 2. fazi

pak stabilni vyvoj podniku.
utajeno

Vyslednou hodnotu podniku vyznamnou mérou ovlivituje vySe diskontni miry.
Diskontni miru pro metodu DCF entity pfedstavuji primérné vazené nédklady kapitalu.
V diplomové préci byla diskontni mira stanovena pouze na Urovni nakladld vlastniho
kapitalu, protoze spoleCnost nevyuziva k financovani svych aktiv cizich tuplatnych
zdrojt.

Stejné zavazny vliv jako diskontni mira ma na hodnotu podniku i odhadnuté
tempo rustu pro 2. fazi, které je spojeno s obdobim lezicim za horizontem
dlouhodobého finan¢niho planu. V dnes$ni dobé charakteristické rychlym vyvojem a
neustdlymi zménami je proto tézké predjimat Casové tak vzdaleny stav ekonomiky,
odvétvi a postaveni subjektu ocenéni.
podniku je tviiréim procesem, ktery vyzaduje Siroky okruh znalosti a ¢innosti. Uroven
ocenéni je podminéna mnozstvim a kvalitou dostupnych informaci a znalostmi a
zkuSenostmi ocenovatele. Jeho ukolem je vzit v uvahu vSechny vlivy a okolnosti a

jejich ptisobeni souhrnné vyjadrit v hodnoté podniku.

51



Problematika ocefiovani podniku je v prostfedi Ceské republiky ovlivnéna
ur¢itymi zvlaStnimi podminkami v porovndni se staty s vyspélou trzni ekonomikou.
Jedna se zejména o nerozvinuty kapitdlovy trh a nejednotnost pouzivané metodiky
stanoveni hodnoty podniku. Sviij dil viny na stavajici situaci nese problematicka pravni
uprava, podle niz sluzby ocenovani poskytuji vedle sebe znalci a znalecké ustavy
jmenované soudem a odhadci majetku na zdkladé Zivnostenského opravnéni. Chybi
pritom jednotné zastifeSeni oceniovatelit v rdmci urcité profesni organizace a jednotné
fizeni. Z toho se také odviji obtiznost kontroly ¢innosti a kvalifikace ocenovatelt.

Na vysi volnych penéznich tokl a tim i hodnotu podniku plisobi i budouci sazba
dané z pfijmt. Tu je v souCasné dob¢ obtizné jednoznacné urcit vzhledem k chystané
reformé vetejnych financi, jejiz podoba a obdobi, kdy vejde v platnost, je nyni nejasna.

V trznim a dynamicky se vyvijejicim ekonomickém prostiedi je prvoradym
z4jmem kazdého podniku vybudovat si pevnou pozici na trhu, kterd by zajiStovala
dlouhodobé preziti a tvorbu zisku. Reakci podnikové sféry na konkurenéni prostiedi je
proces koncentrace kapitdlu. Pro strategickd rozhodnuti o fuzich a akvizicich ma
kli¢ovy vyznam znalost hodnoty podniku. S postupnym rozvojem trhu s podniky v CR
pfirozené roste i pocet firem, které chtéji znat a vyuzivat svoji hodnotu pro tcely fizeni

podniku.

52



SEZNAM POUZITYCH ZDROJU

1. COPELAND, T., KOLLER, T. a MURRIN, J. Stanoveni hodnoty firem. Praha:
Victoria Publishing, 1994. 359 s. ISBN: 80-85605-41-4.

2. DAMODARAN, A. Damodaran Online. Updated Data [online]. [cit. 2007-04-22].
Dostupné z: <http://www.damodaran.com>.

3. GRUNWALD, R. a HOLECKOVA, J. Financni analyza a planovini podniku.
2. vyd. Praha: Oeconomica, 2004. 180 s. ISBN 80-245-0684-X.

4. JINDRICHOVSKA, 1. a BLAHA, Z. Podnikové finance. 1. vyd. Praha:
Management Press, 2001. 316 s. ISBN 80-7261-025-2.

5. KISLINGEROVA, E. Oceriovini podniku. 2. pieprac. a doplnéné vyd. Praha: C. H.
Beck, 2001. 367 s. ISBN 80-7179-529-1.

6. Koncepce vodohospodarské politiky Ministerstva zemédélstvi pro obdobi po vstupu
do Evropské unie na léta 2004 az 2010. Ministerstvo zemédélstvi CR, ¢erven 2004
[cit. 2007-01-20]. Dostupné z:
< http://www.mze.cz/attachments/Koncepce VHP cerven 2004.pdf>.

7. KONECNY, M. Financéni analyza a plinovéani. 11. upr. vyd. Brno: Zden&k
Novotny, 2006. 83 s. ISBN 80-7355-061-X.

8. LIZAL, L. Ocerovini podniku: metody, teorie a praxe. 1. vyd. Praha: Bankovni
institut vysoka skola, 2001. 96 s. ISBN 80-7265-033-5.

9. Makroekonomickd predikce Ceské republiky [online]. Ministerstvo financi CR,
leden 2007 [cit. 2007-02-03]. Dostupné z:
<http://www.mfcr.cz/cps/rde/xbcr/mfcr/MakroPre 2007Q1 komplet doc.doc>.

10. MARIK, M. aj. Metody oceriovdni podniku: proces ocenéni, zdkladni metody a
postupy. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2003. 402 s. ISBN 80-86119-57-2.

11.MARIK, M. Urcovini hodnoty firem. 1. vyd. Praha: Ekopress, 1998. 206 s.
ISBN 80-86119-09-2.

12.MLCOCH, I. Oceiovani podniku: ekonomické aspekty. 1. vyd. Praha: Linde, 1998.
159 s. ISBN 80-7201-145-6.

13.POLACEK, B. a ATTL, J. Posudek znalce a podnik. 1. vyd. Praha: C. H. Beck,
2006. 184 s. ISBN 80-7179-503-8.

14. Utajeno

53



15. Utajeno

16. VASICKOVA, A. Financni analyza priimyslu a stavebnictvi za rok 2005 [online].
Odbor analyz a statistiky Ministerstva primyslu a obchodu CR, 2006-05-16
[cit. 2007-01-22]. Dostupné z:
<http://download.mpo.cz/get/26487/29819/320515/priloha004.pdf>.

17.VEBER, J. aj. Management: zdklady, prosperita, globalizace. 1. vyd. Praha:
Management Press, 2000. 700 s. ISBN 80-7261-029-5.

18. Voda v CR do kapsy [online]. Praha: Ministerstvo zemédélstvi CR, 2006-03-27
[cit. 2007-01-20]. Dostupné z: <http://www.mze.cz/attachments/Voda v_CR.pdf>.

19. Vodovody a kanalizace CR [online]. Praha: Ministerstvo zemédélstvi CR,
2006-08-03 [cit. 2007-01-20]. Dostupné z:
<http://www.mze.cz/attachments/16300/Publikace/VaK/Vodovody a kanalizace 2
005.pdf>.

20.Zékon ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich predpist,
platny k 25. 5. 2006.

21.Zakon ¢. 455/1991 Sb., o Zivnostenském podnikani, ve znéni pozd¢jsich piedpisa,
platny k 1. 1. 2007.

22.Zakon €. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, ve znéni pozd&jsich piedpist, platny
k 18. 8. 2006.

23.Zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku, ve znéni pozd¢jsSich predpisu, platny
k 1.5.2004.

24.Zékon ¢. 274/2001 Sb., o vodovodech a kanalizacich pro vefejnou potiebu a o
zméné nékterych zakont, ve znéni pozdéjsich piedpist, platny k 1. 1. 2007.

25. Zpravy predstavenstva za roky 2001 - 2005.

54



SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

CAPM
CF
CPK
DCF
EU
FCF
HDP
HV
MPO
MZe
OKEC
ROA
ROE
SOVAK
VaK
WACC

capital asset pricing model (model oceniovani kapitalovych aktiv)
cash flow

Cisty pracovni kapital

discounted cash flow (metoda diskontovaného penézniho toku)
Evropska unie

free cash flow (volny penézni tok)

hruby domaci produkt

hospodaisky vysledek

Ministerstvo pramyslu a obchodu CR

Ministerstvo zemédélstvi CR

Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti

rentabilita celkovych aktiv

rentabilita vlastniho kapitalu

Sdruzeni oboru vodovodii a kanalizaci CR

vodovody a kanalizace

weighted average capital costs (primérné vazené naklady kapitalu)
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Piiloha 5 Pi‘ehled pouzitych vztahi pomérovych ukazateli finanéni analyzy

Ukazatele likvidity

v aer e obézna aktiva
Bézna likvidita =

kratkodobé zavazky

ob¢zna aktiva - zasoby
kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita =

pohotové finan¢ni prostredky
kratkodobé zavazky

Okamzitd likvidita =

Ukazatele zadluzenosti

, . cizi zdroje
Celkova zadluzenost = —J
aktiva

Urokové kryti = provozni HV

nakladové troky

cizi zdroje - finan¢ni majetek

Doba spléaceni dluhti =
provozni cash flow

Ukazatele aktivity

“ o , . trzb
Pocet obratt celkovych aktiv = _y
aktiva

< o i1v . trzb
Pocet obrati stalych aktiv = —y
stala aktiva

trzby

Pocet obratli zasob = —
zasoby

pohledavky z obchodniho styku
trzby/360

Doba obratu obch. pohledavek =

zavazky z obchodniho styku

Doba obratu obch. dluhti =
(néklady na prodané zbozi + vykonova spotieba)/360



Ukazatele rentability

provozni HV

Rentabilita vlozeného kapitalu = *100

aktiva

zisk po zdanéni

Rentabilita celkovych aktiv = *100

aktiva

zisk po zdanéni |

Rentabilita vlastniho kapitalu = -
vlastni kapital

Rentabilita trzeb = POVOZUHY 64
trzby

Altmanuv index financniho zdravi (Z-skore)

v

7 - skore=0,717* CITK 10,847 kumulovany ne.rozdeleny zisk £3,107* provoz‘nl HV
aktiva aktiva aktiva
1042 Zakl'adnl kapltal 10,998 * trzpy
cizi zdroje aktiva
Pokud je Z > 2,9 — uspokojiva finan¢ni situace,

1,2<7Z<2,9— ,5eda zéna“ nevyhranénych vysledk,

Z < 1,2 — podnik ohrozen vaznymi finan¢nimi problémy.

Index INO1
IN01=0,13 *ﬂ +0,04* provozni HV 13,92 % provoz'm HV 1021% Vyn'osy
cizi zdroje nakladové uroky aktiva aktiva
+0.09* ob€zna aktiva

kratkodobé zavazky

Pokud je INO1 < 0,75 — podnik spéje k bankrotu,
0,75 <INO1 < 1,77 — ,,8eda zoéna“,
INO1 > 1,77 — podnik tvoii hodnotu.



Priloha 6 Utajeno



