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UVOD

Prechod od planovaného hospodafstvi k trzni ekonomice uvedl podnikatelské
subjekty v Ceské republice do prostfedi volného trhu, které stoji na pravidlech
hospodarského soutézeni a konkurencniho boje. V téchto podminkach je prvoradym
zajmem kazdého podniku vybudovat si co nejlepsi pozici na trhu, ktera by zajistovala
splnéni zakladniho podnikového cile, ospravedliiujiciho vibec jeho existenci. Timto
cilem je produktivni vyuziti vlozeného kapitalu k maximalizaci trzni hodnoty podniku,
a tim i1 ke zvétSeni bohatstvi vlastniki.

Zménou ekonomického systému vyvstala v CR potieba znat trzni hodnotu
majetku v souvislosti s privatizaci a pfechodem majetku z rukou statu do vlastnictvi
soukromych subjekta.

Soucasna doba je charakteristickd globalizaci svétové ekonomiky, vysoce
konkuren¢nim prostfedim, oteviranim novych trhi. Dusledkem je vytvareni
nadnarodnich spolecnosti a koncentrace kapitalu jako reakce podnikové sféry na ménici
se trzni podminky s cilem dosahnout vyznamného postaveni na trhu, a to nejen
v narodnim, ale i celosvétovém méfitku.

Na druhé strané¢ dochazi k rozdélovani stavajicich podnikd, vystupovani
spolecnikii ze spoleCnosti a k dal§im situacim, které jsou doprovazeny zménou
vlastnickych vztahti. Nelze opomenout ani likvidaci a zanik spolecnosti a s tim spojené
vyporadani naroku veéfitelu.

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

Hodnota podniku je vyznamnym nastrojem financniho fizeni a kritériem pro
strategicka rozhodnuti a zdméry managementu. Soucasné je také meéritkem hodnoceni
uspesnosti prace managementu vlastniky podniku.

Vyse uvedené skuteCnosti naznaCuji vyznam problematiky ocefiovani podniku.
Slozitost stanoveni hodnoty vychazi zjedinecnosti kazdého podniku a individualniho

vnimani uzitné hodnoty podniku jako ekonomického statku, které zavisi na ocekavani



budoucich vysledkd podniku, a tudiz se v &ase méni. V prostiedi Ceské republiky je
stanoveni hodnoty podniku navic ovlivnéno odliSnymi podminkami, zejména je to
nerozvinuty kapitalovy trh, malé zkuSenosti ocenovateli a nejednotnost metodiky
ocenovani.

Ocenéni je nutné vénovat nalezitou pozornost, nebot strategicka rozhodnuti
napf. o koupi ¢i prodeji podniku, u€inéna na zékladé nespravné stanovené hodnoty,

mohou podniku ¢i investorovi zpusobit nenahraditelné skody.



1 VYMEZENI PROBLEMU A CILE PRACE

Soudoba teorie a praxe oceflovani nabizi Sirokou S$kalu metod pro ocenéni
podniku. Cilem ocenéni je vyjadfeni hodnoty urCitou finan¢ni castkou. Hodnota
podniku jakozto funkéniho hospodaiského celku zavisi na budoucim uzitku, ktery plyne
z drzeni podniku jeho vlastnikim. Timto uzitkem jsou vynosy. To ostatné vyplyva i
z § 2 obchodniho zakoniku, ktery podnikani definuje jako soustavnou ¢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 priznivé ekonomické vysledky a pfedmét podnikani spolecnosti
opraviiuji k pfedpokladu dlouhodobého pokracovani v Cinnosti, a piedurCuji tedy
pouziti vynosovych metod ocenéni. Hodnota podniku bude stanovena pomoci v praxi
zfejme nejpouzivanéj§i vynosové metody — metody diskontovaného penézniho toku

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

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

- navrhnout finan¢ni plan podniku,

- za zéklad€ navrzeného finan¢niho planu provést odhad trzni hodnoty podniku

metodou diskontovanych penéznich tokda.

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

ocekavani budouciho vyvoje podniku.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

Utelem ocefiovani podniku je stanoveni jeho hodnoty. Avsak 'podnik sam o
sobé nema zadnou objektivni, vécné zdavodnitelnou, zdokumentovanou a na
okolnostech a podminkach nezavislou 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 zameéry uskutecnit. Uzitek
pfitom muze mit i nefinancni povahu (respekt okoli, vliv, davéryhodnost), a je proto
obtizné postihnutelny.

V zavislosti na ocekavani budoucich uzitkt plynoucich z drzeni podniku se jeho
hodnota v Case méni. Proto 1 ocenéni ma omezenou platnost a lze je stanovit pouze
kurcitému casovému okamziku, a to sohledem na stabilitu vnéjsiho i vnitiniho
prostfedi podniku.

Hodnota podniku neni totozna s jeho cenou. Cena je obecné vysledkem stietu
nabidky a poptavky na trhu. To vSak v pfipadé podniku vétSinou neplati, nebot
nedochazi k soustfedovani nabidky a poptavky a k obchodu dochédzi na zaklade
individualniho jednani. Cena podniku je navic ovliviiovana dal§imi faktory, jako napft.
Casova nebo financni tiseri prodavajiciho nebo kupujiciho, psychologické faktory
(preference), nebo osobni vztahy mezi subjekty obchodu. Hodnota podniku tak
predstavuje odhad pravdépodobné ceny vzhledem k ocekavanému budoucimu uzitku
podniku.

Vysledek procesu oceniovani podniku je zavisly na mnoha faktorech, a to
predev§im na ucelu ocenéni, subjektu, z jehoz hlediska je ocenéni provadéno, mnozstvi

a kvalité dostupnych informaci, schopnostech a zkusenostech ocefiovatele. (5)
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2.1 Kategorie hodnoty

V této kapitole budou nastinény zakladni ptistupy k oceniovani podniku.

1. Trzni hodnota

Vychodiskem trzni hodnoty je predstava existujiciho trhu s podniky, ptipadné
trhu s podily na vlastnim kapitalu podnikt, kde pasobi vice kupujicich a prodavajicich,
a vytvareji se tak podminky pro vznik trzni ceny.

Definice trzni hodnoty podle mezinarodnich oceniovacich standardu, které
vydava International Valuation Standards Committee, fika, ze 'trzni hodnota je
odhadnuta cCastka, za kterou by meél 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
informovang, rozumné a bez natlaku.' (in 10, str. 18)

Jde tedy o odhad ceny, za kterou trh v daném okamziku ocekava 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 pruimérného investora

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

2. Subjektivni hodnota

Subjektivni (investi¢ni) hodnota vychézi z jiz zminéného chapani podniku jako
jedine¢ného aktiva z pohledu konkrétniho subjektu. Hodnota je tedy dana subjektivné
o¢ekavanymi budoucimi uzitky plynoucimi zdrzeni podniku pro konkrétniho

kupujiciho nebo prodavajiciho a vychazi z jeho konkrétnich cilti a zaméra. (10)

3. Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota tvoii protipol subjektivni hodnoty. 'Tato hodnota by

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

Metoda ocenéni, jejimz vysledkem ma byt objektivizovana hodnota, by tedy
m¢éla byt jednoznacna a srozumitelna. Pfedpoklada se stavajici vyuziti podniku, setrvani
managementu a zmeény jsou uvazovany pouze v rozsahu ziejmém a prokazatelném
k datu ocenéni.

Objektivizovana hodnota se v ocenovani podniku objevuje predevsim
v souvislosti s metodou kapitalizovanych Cistych vynost, hojné pouzivanou v némecky

mluvicich zemich.

4. Komplexni pfistup na zakladé Kolinské $koly

'Kolinska Skola zastava nazor, ze ocenéni nema smysl modifikovat v zavislosti
na jednotlivych podnétech, ale na obecnych funkcich, které ma ocenéni pro uzivatele
jeho vysledkd.' (10, str. 24) Je zalozena na subjektivnim ocenéni podniku. Pfi koupi a
prodeji podniku proti sobé vzdy stoji subjektivni hodnoty konkrétniho kupujiciho a
prodavajiciho.

Za zakladni funkce ocefiovani jsou povazovany funkce poradenska, rozhodci,
argumentacni, komunikacni, danova. Z nazvi funkci vyplyva i jejich obsah. Smyslem
poradenské funkce je poskytnout informace o tzv. hrani¢nich cenach pro kupujiciho a
prodavajiciho, které jsou pro obé& strany obchodu jesté 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. Ugel ocefiovani je
urcujici pro kategorii hodnoty. Trzni a objektivizovana hodnota se pouziji v ptipadé,
kdy by vysledna hodnota nemeéla zaviset na konkrétnim subjektu. Trzni hodnota je
vyjadienim pramémeého oCekavani trhu a je vysledkem ocenovani pii uvadéni podniku
na burzu nebo pro odhad pravdépodobné prodejni ceny podniku. Objektivizované
ocenéni je zalozeno prevazné na nespornych faktech a soucasnosti a je pouzito napf. pii
poskytovani Gveéru nebo zjiStovani soucasné realné 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 urcena dle ptistupu Kolinské Skoly méa vyznam tehdy, je-li

tteba vyvazovat zajmy zucastnénych stran. (10)

2.2 Duvody pro ocenéni podniku

Zakonné motivy vedouci kocefiovani podniku vyplyvaji z ustanoveni

obchodniho zakoniku. Jsou jimi:

oceriovani nepenézitého vkladu spolecnika dle § 59. Podle odstavce 3 jmenuje
znalce soud na navrh zakladatele resp. spoleCnosti. Soud neni navrhem osoby
znalce vazan. Odménu za zpracovani posudku hradi spolecnost a je stanovovana
dohodou. V pfipad€, ze k dohodé nedojde, urci jeji vysi soud. Odstavec 4
upravuje minimalni obsah posudku, ktery musi obsahovat alespoi popis
nepenézitého vkladu, pouZzité zptisoby ocenéni a Castku, kterou se vklad ocefiuje.
Uprava tykajici se jmenovani znalce, jeho odméiiovani a obsahu znaleckého
posudku plati obdobné i pro dalsi ustanoveni obchodniho zakoniku, vyzadujici
vyhotoveni znaleckého posudku,

stanoveni vySe vyporadaciho podilu dle § 61 — stanovi-li tak spolecenska
smlouva, je vySe vyporadaciho podilu stanovena z ¢istého obchodniho majetku
na zakladé posudku znalce,

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

dalsimi pfipady jsou prezkoumani zprav o vztazich mezi propojenymi osobami
podle § 66a, dolozeni pfiméfenosti ceny nebo sménného poméru cennych papira
pii nabidce prevzeti a nabidce na odkoupeni dle § 183a a dalSich, dolozeni
pfimétenosti protiplnéni pii uplatnéni prava vykupu akcii (squeeze-out) podle
§ 1831 a pti zruSeni akciové spolecnosti s prevodem jméni na akcionare podle §
220p, pii verejném ndvrhu smlouvy podle § 186a, pfezkoumani ovldadaci
smlouvy nebo smlouvy o prevodu zisku podle § 190d, stanoveni hodnoty majetku

pfi prevodu mezi spriznénymi osobami podle § 196a.
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Kromé vySe uvedenych jsou dalsi zdkonné predpoklady pro ocenéni podniku
dany zakonem ¢. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku. Vysledkem aplikace zakonem
uvedenych postupt je zjisténi administrativni ceny pro ucely stanovené zvlastnimi
predpisy. Cilem je zji§tovani hodnoty majetku v piipadé, kdy nedochazi k jeho prode;i,
ale napft. jako zaklad pro danové a poplatkové tcely, stanoveni odmény notait, nahrady
pii vyvlastnéni.

Oceitiovani podniku ve smyslu zdkona o oceriovani majetku je upraveno v § 24,
podle néhoz se podnik oceriuje souctem cen jednotlivych druhti majetkt zjisténych
podle tohoto zakona snizenym o ceny zavazkt. Pokud tak stanovi provadéci vyhlaska
(540/2002 Sb.), 1ze podnik ocenit vynosovym zpusobem jako soucCet diskontovanych
budoucich cistych ro¢nich vynost podniku, pfipadné kombinaci uvedenych zpusobt
ocenéni. Vyhlaska vSak postup zjisténi vynost a diskontovani neobsahuje, ocefovatel
postupujici podle tohoto zdkona tedy nema moznost vynosovou metodu ocenéni pouzit.
Zakon piipousti ocenéni cenou sjednanou, a to v pfipade, kdy je sjednana cena vyssi nez

cena zjisténa podle zakonem uvedenych postupa.

Ziejmé nejCastéjSimi motivy pro ocefiovani podniku jsou zmény vlastnickych
prav. Dalsimi divody muZe byt napf. ocenéni v souvislosti s poskytnutim avéru nebo
jinych forem ciziho kapitalu, pojisténim podniku, nebo pro ucely hodnoceni vysledki

prace managementu.

2.3 Subjekty zabvvajici se ocenovanim

SoucCasna pravni Gprava umoziuje v zavislosti na ucelu ocenéni provadét tuto
¢innost soudnim znalcim a odhadcim majetku. Vyznamny rozdil mezi znalcem a
odhadcem vyplyva ztoho, ze znalci provadi ocenéni pro ucely fizeni pfed statnimi
organy a v souvislosti s pravnimi tkony obcCanti a organizaci, tedy i v pfipadech, kdy
znalecky posudek vyzaduje obchodni zakonik. Pfitom smi ocenéni provadét i mimo
fizeni, tedy na komerc¢nim principu pro soukromy sektor. Odhadci naproti tomu

vykonavaji ocenéni vyluéné pro soukromopravni ucely. (13)
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Cinnost znalcl a znaleckych ustavil upravuje zakon & 36/1967 Sb., o znalcich a
tlumocnicich. Znalci jsou jmenovani ministrem spravedlnosti, piipadné piedsedou
krajského soudu. Jsou zapsani do seznamu znalci a tlumoc¢niki vedeného krajskym
soudem. Znalcem lze jmenovat osobu spliiyjici podminku Ceského statniho obcanstvi,
ktera ma potiebné znalosti a zkuSenosti v oboru, v némz ma jako znalec pusobit.

Odhadce vykonava svoji cCinnost na zakladé zakona ¢&. 455/1991 Sb.,
o zivnostenském podnikani. Oceilovani majetku pro véci movité, nemovité, nehmotny
majetek, financni majetek a podnik je koncesovanou zivnosti, pro jejiz udéleni je kromé
vSeobecnych podminek provozovani zivnosti nutné mit vysokoSkolské vzdélani ve
studijnim oboru zaméfeném na ocefiovani. Smluvni vztahy odhadct podléhaji upraveé

obchodniho zakoniku.

2.4 Postup pri ocenovani podniku

Samotnému oceriovani nezbytné predchazi vymezeni ucelu, nebot jak jiz bylo
uvedeno, z cile ocenéni vychazi vybér metody nebo metod ocefiovani. Vysledek prace
ocefiovatele vyznamnou merou ovliviiuje rozsah a kvalita vstupnich dat. Ta predstavuji
jak informace o samotném podniku tak i o jeho okoli — trzich, zakaznicich, konkurenci,
dodavatelich, ale v avahu je nutno vzit 1 udaje 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 vnéj§itho prostiedi podniku, tedy analyzu
makroekonomickou, analyzu odvétvi a finan¢ni analyzu podniku.

Na zékladé provedené analyzy je poté volena metoda ocenéni. Analyza rovnéz
slouzi k dolozeni a zdtivodnéni postupu ocernovatele.

V ptipadé pouziti vynosovych metod ocenéni je dal§im navazujicim krokem
sestaveni finan¢niho planu spolecnosti.

Aplikaci zvolenych modelll ocenovani je ziskana hodnota podniku. Obvykle se
v praxi pouziva vice metod a vysledné ocenéni je syntézou dilCich vysledka.
Vyznamnym prvkem je okamzik, ke kterému je hodnota podniku stanovena, nebot

ocenéni je zalozeno pouze na do té doby znamych a platnych informacich, a v pfipadé
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zmeény uvnitt podniku nebo v jeho okolnim prostedi je nutné tyto zmény do hodnoty
podniku promitnout.

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

ocenéni.

2.5 Metody ocenovani podniku

Teorie ocenlovani rozliSuje tfi zakladni okruhy ocenovacich metod. Volba
pouzité metody vychazi z funkce ocenéni. Vhodnym postupem je vyjadfeni hodnoty

podniku na zakladé€ pouziti vice metod.

Ocenéni na zakladé analyzy vynosu (vynosové metody)
Metoda diskontovanych penéznich toku (DCF)
Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu

Kombinované (korigované) vynosové metody

Metoda ekonomické pridané hodnoty

Ocenéni na zakladé analyzy trhu (trzni metody)

Ocenéni na zaklad€ trzni kapitalizace
Ocenéni na zaklade srovnatelnych podnika

Ocenéni na zaklad€ srovnatelnych transakci

Ocenéni na zakladé udaja o podnicich uvadénych na burzu

Ocenéni na zakladé analyzy majetku (majetkové ocenéni)

Ugetni hodnota vlastniho kapitalu na principu historickych cen
Likvidaéni hodnota

Substan¢ni hodnota na principu reprodukénich cen

Substan¢ni hodnota na principu aspory naklada

Tabulka 1: Prehled ziakladnich metod pro ocenovani podniku (10, str. 29)

Vynosové metody

Vynosové metody vychazi ztoho, ze hodnota statku je dana ocekavanym

uzitkem plynoucim jeho majiteli. V pfipadé podniku jsou timto uzitkem budouci
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vynosy. S ohledem na to, jaka veli¢ina je pod témito vynosy uvazovana, se rozlisuji
jednotlivé vynosové metody. Zakladni otdzkou vynosovych metod je urCeni uzitku
v podobé piijmt plynoucich z podniku. Jejich diskontovanim je pak ziskana hodnota
podniku.

Dulezitou zasadou je vécny soulad mezi vymezenymi piijmy a diskontni mirou
pouzitou kjejich prevedeni na soucasnou hodnotu. Ma-li byt vysledkem ocenéni
vyjadreni trzni hodnoty, pak ocenéni vychazi z vynosu, které u podniku ocekava trh. Ty
jsou pak diskontovany obvyklou trhem pozadovanou mirou vynosnosti. V pifipade
subjektivniho ocelovani jsou zdrojem ocenéni vynosy ocekavané konkrétnim
subjektem diskontované jeho pozadovanou vynosnosti. Pfi objektivizovaném ocenéni

jsou brany v tvahu vynosy, které budou prikazné€ dosazeny.

Trzni metody

Vramci metod zaloZenych na analyze trhu miZeme pii urCovani hodnoty
podniku rozeznat dvé zakladni tendence, a to pfimé ocenéni na zakladé dat kapitalového
trhu a ocenéni metodou trzniho porovnani. Pfedpokladem jejich pouziti je rozvinuty
kapitalovy trh, Casté a pruhledné 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 zakladé 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 individualné ocenéné zavazky.
Metody tedy kladou duraz predevsim na majetkovou stranku podniku. Podle toho, zda
je predpokladana trvala existence podniku, nebo ne, je majetkova hodnota pojimana na
urovni historickych nebo reprodukénich cen nebo jako likvidacni hodnota. Likvidacni
hodnota ma své opodstatnéni v piipadé ocenovani podnikid s omezenou Zivotnosti,

ztratovych podnikt nebo jako odhad dolni hranice hodnoty podniku.
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2.6 Metoda diskontovanych penéznich toku

V soucasné ocenovaci praxi maji metody diskontovanych penéznich toka (DCF)
nejvetsi uziti. Penézni toky jsou realnym pfijmem, a tedy realnym vyjadienim uzitku
z podniku. Podle toho, s jakymi penéznimi toky pracuji, se rozlisuji 3 zékladni varianty

metody DCF:

- metoda entity, ktera vychazi z penéznich tokii urCenych pro vlastniky a véfitele.
Jejich diskontovanim je zjiSt€éna hodnota podniku jako celku a po odecteni
hodnoty ciziho kapitalu ke dni ocenéni je ziskdna hodnota vlastniho kapitalu
podniku,

- metoda equity, ktera vychazi zpenéznich toki pro vlastniky podniku.
Diskontovanim je tak zjisténa piimo hodnota vlastniho kapitalu,

- metoda APV, v niz je zji§téna hodnota podniku jako celku jako soucet hodnoty
podniku pfi nulovém zadluzeni a souCasné hodnoty dafiovych tspor z Grokda.

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 finanéni plan. Hodnota
podniku je chapana na trovni investovaného kapitalu, tedy z pohledu pasiv jako soucet
vlastniho kapitalu a ciziho uroceného 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 nenutna, ktera nesouvisi se zakladni c¢innosti podniku, jsou ocefiovana
samostatné a jejich hodnota je v zavéru ocenlovacich praci pfictena k hodnoté provozni
casti podniku.

Zakladem pro urCeni pené€znich toku je penézni tok plynouci z provozni ¢innosti.
Odectenim investic potfebnych k dosahovani budoucich penéznich tokl je ziskan volny
penézni tok pro vlastniky a véfitele. Ten vyjadiuje, kolik penéz je mozno z podniku
odCerpat, aniz by tim byl naruSen jeho predpokladany vyvoj. Vychodiskem pro jeho

ur¢eni je planovany provozni vysledek hospodafeni upraveny o néaklady a vynosy
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spojené s neprovozni casti majetku. Volné cash flow je pak vypocéteno zpusobem

uvedenym v nasledujici 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
tokt. Po nasledném odecteni hodnoty uroCenych cizich zdroji financovani a pficteni
hodnoty neprovoznich aktiv ke dni ocenéni je vysledkem hodnota vlastniho kapitalu
podniku. (10)

Diskontni mirou jsou v piipadé metody DCF entity prumémé vazené naklady
kapitalu (WACC), které vyjadiuji pramérnou cenu kapitalu poskytnutého podniku
vlastniky a véfiteli.

Obtiznost planovani penéznich toktl v jednotlivych letech pro dlouhé obdobi
fungovani podniku vedla v praxi k uplatnéni dvoufazové metody. Prvni faze zahrnuje
obdobi, v némz je mozné stanovit odhad volnych penéznich tokl na zaklade finan¢niho
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
SRR =
D ~N 4 » Pokracujici
Finanéni hodnota
plan

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

. ks FCF
Hodnota podniku =" L + PH

= (1+ WACC)'  (1+WACC)"

kde: T = délka prvni faze v letech,
FCF; =volné cash flow v roce 7,
PH = pokracuyjici hodnota.

Odhad pokracujici hodnoty je zalozen na predpokladu stability vyvoje podniku
ve druhé fazi. Bézné se pokracujici hodnota urcuje na zédkladé Gordonova vzorce jako
soucasna hodnota nekonecné fady penéznich tokl. Vztah pro vypocet pokracujici

hodnoty k okamziku ukonceni prvni faze:

FCFT+1
(WACC —g)

kde g = predpokladané tempo rastu volného cash flow v priibéhu 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 né&jaké mimoradné
skuteCnosti, platné pouze pro dany rok) sohledem na predpokladané tempo rustu.
Gordonuv vzorec lze pouzit i za predpokladu nulového tempa rastu.

Pokracujici hodnota muze byt stanovena i jinymi zpusoby napt. jako likvidacni
hodnota v pfipadé planovaného ukonceni ¢innosti podniku, jako ucetni hodnota nebo
jako trzni hodnota na zakladé zvoleného multiplikatoru (P/E, trzni cena/ucetni hodnota

vlastniho kapitalu). (10)

Z vySe uvedeného popisu vyplyva slozitost metody DCF, a rovnéz okruh
probléma 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 dana ménicim se
vnéj§im prostiedim podniku a jeho postavenim na trhu.

Slozitym ukolem pro ocenovatele je volba zpusobu urCeni naklada kapitalu —
zejména vlastniho kapitdlu — a jejich stanoveni. Pfitom vysledek ocenéni je velice
citlivy na pouzitou vysi diskontni miry. V praxi se pro urCeni nakladi vlastniho kapitalu
zfejme nejcastéji vyuziva metoda CAPM, jeji pouziti v tuzemskych podminkach je vSak
limitovano nizkou cCetnosti a spolehlivosti dat z kapitalového trhu. Obdobny dopad na
vyslednou hodnotu podniku jako diskontni mira ma zvolené tempo rustu volného
penézniho toku pro druhou fazi. Tempo ristu je spjato s obdobim lezicim za horizontem
dlouhodobého finan¢niho planu, v dob& ocefiovani je proto tézké predjimat Casové tak
vzdaleny stav ekonomiky, odvétvi a postaveni dotCeného subjektu ocenéni.

Z tohoto vyCtu nejzavaznéjsich problémd je patrné, ze proces ocenovani podniku
je tvurci praci, zahrnujici Siroky okruh Cinnosti, jejiz Groveri je podminéna mnozstvim a

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

3.1 Charakteristika makroekonomického prostredi spoleCnosti

ProtoZe oceriovana spoleCnost pusobi vyhradné na uzemi CR, budu se v této

Casti prace zabyvat vybranymi zékladnimi ukazateli vyvoje Ceské ekonomiky za obdobi

let 2001 — 2005. Hodnoty ukazatelG a odhad jejich vyvoje v nasledujicich letech uvadi

tabulka.
Rok Mérna odhad | predikce | vyhled
jednotka | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Firuby domact produkt | mid. ke | 2242,9 | 22855 | 2367.8 | 2467.6 | 2617.6 | 2772,0 | 2911,0 | 3058,0
Hruby domaci produkt | oo | 25 | 19 | 36 | 42 | 61 | 59 | 50 | 50
- realné
Primérna mira inflace | ristv % 47 1,8 0,1 2,8 1,9 25 2.4 3,0
Ceny prumyslovych ristv% | 29 | -05 | -03 | 57 3,0 16 2,0 16
vyrobcu
Mira nezamé&stnanosti pr\‘/";ler 8,1 7.3 7.8 8,3 7.9 7.2 6,7 6,5
Priméma mesicni K& 14793 | 15866 | 16917 | 18035 | 19030 | 20300 | 21600 | 23100
mzda - nominalni
PRIBOR 3M % 518 | 3,55 | 228 | 236 | 201 | 230 | 2,80 | 2,90
CZK/EUR primér | 34,08 | 30,81 | 31,84 | 31,90 | 29,78 | 28,34 | 27,70 | 27,20
CZK/USD primér | 38,04 | 32,74 | 2823 | 25,70 | 23,95 | 22,59 | 21,00 | 20,60

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

Vliv zmén HDP na spolecnost je patrny u prumyslovych odbératelt, ktefi

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

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

narocnosti na spotfebu vody a produkci odpadnich vod. Vliv primyslu na vysledky

spolec¢nosti neni vzhledem k charakteru provozovanych spotiebist natolik vyznamny

jako u jinych vodarenskych spolecnosti.

Inflace stanovena spotfebitelskym 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 primyslovych
vyrobcu, které podle odhadi porostou pomaleji nez v letech 2004 — 2005.

Jednim z vyznamnych vlivil na ceny vodného a stocného je situace na trhu prace
a prumérna mzda, nebot mzdové naklady predstavuji okolo 25 % celkovych naklada
spolecnosti. VySe mezd je vysledkem kolektivniho vyjednavani a pohybuje se nad
Grovni primérné mésiéni mzdy v CR.

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

spoleCnosti.

3.2 Charakteristika odvétvi vodovodu a kanalizaci

Provozovani vodovodi a kanalizaci pro verejnou potiebu jako soucast vodniho
hospodarstvi je obecné prospéSnou cCinnosti, ktera ma strategicky a monopolni
charakter. V duasledku toho vyzaduje obor vyrazny vliv statu.

'Zasobovani obyvatelstva pitnou vodou a odvadéni a Cisténi odpadnich vod jsou
zakladnim prfedpokladem pro kvalitu lidského zivota. Existence vodohospodarské
infrastruktury a odpovidajicich sluzeb je soucasné predpokladem dal§iho socialniho 1
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 vlastnicka prava a odpovédnost za obor vodovodi a
kanalizaci pfenesena do piisobnosti 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 vodovodu a kanalizaci do mensiho poctu subjektt
a narusta podil zahranic¢nich spolecnosti na celkovém mnozstvi provoznich organizaci.

Na tuzemském trhu ptsobi asi 1 200 provozovatelti vodarenské infrastruktury.

Pfiblizné polovinu trhu vSak zabira 7 nejvétSich vodarenskych spole¢nosti a 90 %
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dodavek pitné vody a stejny objem odkanalizovani zajistuje 36 provozovatelt (daje za
rok 2004). (6, 15)

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

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

Vyvoj zakladnich ukazatelG a kapacity vodovodi a kanalizaci znazoriuje

tabulka.

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

Obyvatelé skutecné zdsobovani | tis. obyv. | 8537 | 8981 | 9156 | 9179 | 9346 | 9376

Ukazatel

vodou z vodovod( % 824 | 87,3 | 89,8 | 90,0 | 916 | 91,6
Voda vyrobena z vodovodd 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 vdomech tis. obyv. | 7501 | 7706 | 7899 | 7928 | 7947 | 8099
pfipojenych na kanalizaci % 724 | 749 | 774 | 77,7 | 77,9 | 79,1

Vypousténé odpadni vody do
kanalizace (bez vod srazkovych)
Cisténé odpadni vody véetné
vod srazkovych

mil. m®> | 877,8 | 570,7 | 576,3 | 558,1 | 539,7 | 5434

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

Tabulka 4: Vyvoj vybranych ukazatel vodovodi a kanalizaci v CR (zprac. dle 19)

Z uvedenych udaji je patrny dlouhodoby rast délky vodovodni a kanaliza¢ni
sit€, rust poCtu zasobenych obyvatel pitnou vodou a rust poctu obyvatel pfipojenych na
kanalizaci. Tento trend vyplyva z vodohospodarské politiky statu a jejich zakladnich
strategickych cila, kterymi jsou 'zabezpeCeni bezproblémového zasobovani obyvatel
nezavadnou a kvalitni pitnou vodou a efektivni likvidace odpadnich vod bez
negativnich dopadu na zivotni prostfedi a to za socialn€ unosné ceny.' (6, str. 17)

Opacna situace je v oblasti vyroby a spotfeby vody. Spotfeba vody zejména
v dasledku nartstu vodného a sto¢ného, restrukturalizace primyslu a uzivani novych
uspornych spotiebicu a zafizeni poklesla o témer 50 %. Domacnosti pak stale Castéji

nachazeji substituci pitné vody v balenych stolnich vodach a dalSich alternativach.
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Nizka efektivita trhu vyplyva z neuspokojivého stavu majetku, velkych narokt
na investi¢ni vystavbu, rastu cen vstupd a jiz zmifiovaného dlouhodobého poklesu
odbytu. Efektivita provozu klesa rovnéz rozsifovanim vodovodt a kanalizaci do méneé
zalidnénych spotfebist’ s niz§i vytéznosti z infrastruktury. Dusledkem vysokych fixnich
nakladt oboru je proto dlouhodoba ristova tendence ceny.

Vodarenské spolecnosti ptsobi v prostiedi piirozeného monopolu podminéného
pfirodnimi a geografickymi podminkami. V dusledku toho jsou znacné rozdily
v technické a ekonomické trovni jednotlivych spolecnosti. Rozdilné vychozi podminky
provozu (prostorové rozmisténi spotiebi§t, stupefi vyuzivani vodarenskych a
kanaliza¢nich kapacit) a dale mira prostfedkd vkladanych do obnovy a oprav
infrastruktury, vySe mzdovych a rezijnich nakladi a vySe odpisi zpuisobuji znacné
rozdily v cené vodného a stocného uctovaného jednotlivymi provozovateli vodovodu a
kanalizaci.

Od 1. 1. 2001 byly ceny vodného a sto¢ného pro doméacnosti a ostatni odbé&ratele
sjednoceny. Aby nedochazelo ke zneuzivani monopolniho postaveni a byly naplnény
zakladni strategické cile oboru, je cena poskytovanych sluzeb regulovana formou
vécného usmériovani cen dle zasad stanovenych zdkonem ¢. 526/1990 Sb., o cenach ve
znéni pozdejsich predpist a vyhlaskou ¢. 580/1990 Sb., kterou se provadi tento zakon.

Mimo cenu je odvétvi VaK regulovano i v dal§ich oblastech vyplyvajicich ze
zakona ¢. 274/2001 Sb., o vodovodech a kanalizacich pro vefejnou potfebu a o zméné
nékterych zakonu ve znéni pozdéjsich predpisi. Nutnost regulace vyplyva z divodu
prosazovani verejnych zajma.

Zakon napf. stanovuje vlastnikim infrastruktury zpracovavat majetkovou
evidenci vodovodu a kanalizaci a zpracovat a realizovat plan financovani obnovy
vodovodu nebo kanalizaci, a to na dobu nejméné 10 kalendarnich let, na vyzadani
poskytovat udaje 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 socialné pfijatelné irovni na strané druhé si vynucuji zapojeni

dotacni politiky statu a vyuzivani finan¢nich prostredka EU.

3.3 Charakteristika podniku

Ocenovany podnik je vyznamnou provozni vodarenskou spolecnosti. Pisobi na
uzemi okresu Blansko, Brno-venkov, Jihlava, Tiebi¢, Znojmo a Zd’ar nad Sazavou, coz

je velka €ast Jihomoravského kraje a kraje Vysocina.

Obchodni firma:

Sidlo:

Pravni forma: utajeno
Datum vzniku:

Identifikaéni ¢&islo:

Akcie a struktura akcionaiu k 31, 12, 2005

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

ISIN: utajeno

Jmenovita hodnota emise: 221 858 000 K¢

Jmenovita hodnota akcie: 1000 K¢
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Majitel % zékl_a(’iniho 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 S: Struktura akcionara spolecnosti (25)

Spravni a fidici slozkou spolecnosti je generalni reditelstvi tvofené usekem
generalniho feditele, technickym tusekem a ekonomickym usekem. V dal§im c¢lenéni je
pak spolecnost tvorena Sesti lokalnimi provoznimi divizemi spolu s technickou divizi.
Toto usporadani je logické vzhledem k povaze provozované ¢innosti.

Primérny prepoCteny pocet zaméstnancli spolenosti 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 vodohospodarské infrastruktury. Svazky ziskaly vodohospodarsky majetek a
soucasn¢ 1 akcie spolenosti od Fondu narodniho majetku v roce 1993, kdy byla
spoleCnost zalozena ze statniho podniku. Na zakladé dlouhodobych smluv si vlastnici
infrastruktury najimaji spole¢nost za ucelem zajisténi plynulého a bezpecného
provozovani vodovodu a kanalizaci.

Mimo provozovani VaK poskytuje spolecnost smluvnim partnerim konzultacni
a poradenské sluzby zaméfené predevSim na planovani obnovy a rozvoje
vodohospodarské infrastruktury.

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

Zakladnim poslanim spolecnosti je ochrana zdravi Clovéka a péce o zivotni

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

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

Ukazatel ) Mérna Rok

jednotka | 2001 2002 2003 2004 2005
Sggsa zasobovanych obyvatel osoby | 513294 | 513088 | 513810 | 515913 | 519754
Délka vodovodni sité bez pfipojek km 4105 4187 4272 4365 4497
Pocet obyvatel napojenych na osoby | 353186 | 357683 | 362340 | 368743 | 375036
kanalizaci
Délka kanaliza¢ni 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
Nefakturovana voda - ztraty vody tis. m> 8423 8308 8838 8511 8188
Fakturovana odpadni voda ve. tis. m® | 19390 | 19962 | 20251 | 20078 | 20098
srazkové
Mnozstvi ¢isténych odpadnich vod tis. m> 34283 | 35548 | 30104 | 33022 | 32543

Tabulka 6: Zakladni technické a produkéni idaje o provozovanych

vodovodech a kanalizacich (zprac. dle 14)

Z tabulky vyplyva, ze pocet obyvatel zasobovanych pitnou vodou i1 pocet
obyvatel napojenych na kanalizaci ve sledovaném obdobi roste. V zavéru roku 2005
provozovala spoletnost 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 patrna dlouhodoba stagnace nebo i mirny pokles,
zvlasté pak u pitné vody a delSim Casovém méftitku. Dusledkem tohoto vyvoje je
postupné snizovani efektivnosti provozované infrastruktury.

Spolecnost zajistovala kompletni provoz vodovodu v 646 lokalitach a kanalizaci
v 209 lokalitach. V dalSich 119 lokalitach byly zajistovany dil¢i smluvni Cinnosti
v oblasti VaK (napf. technologicky dohled, monitoring jakosti pitné vody a kvality
odpadnich vod, zakazkové opravy siti apod.). Ve sféfe pusobnosti podniku bylo
prumérné€ 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 ma méné nez 2000
obyvatel. Z toho plyne snadna dostupnost obyvatelstva k individualnim zdrojim vody a
nedostateCny rozvoj priamyslu a podnikatelskych aktivit. Duasledkem je pak nizka
uroven efektivity provozu v porovnani s prumérem v tuzemskych vodarenskych
spole¢nostech, jak je patrné z nasledujici tabulky'.

Ukazatele vyt&znosti jsou vyrazné niz§i nez &ni pramér 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 praiméru o 30 %.

Stejné tak ukazatele rozptylenosti, které vyjadiuji pocet pripojenych obyvatel na
1 km provozované vodovodni nebo kanalizacni sité. Pocet piipojenych obyvatel
k vodovodu &ini primérné 80 %, ke kanalizaci 90 % priméru CR.

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

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

Mérna Rok
Ukazatel .

jednotka | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
Vytéznost vodovod( - podnik tis.m>/km 5,8 5,7 5,6 54 52
VytéZnost vodovodil - CR tis.m>/km 9,5 94 9,0 8,0 7,7
VytéZnost kanalizaci - podnik tis.m>/km 146 | 143 | 13,2 | 124 | 11,9
VytéZnost kanalizaci - CR tis.m>/km 235 |1 21,5 | 194 | 162 | 15,0
Rozptylenost vodovod( - 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 | 271 266 | 26,0
Podil nefakturované vody z vyrobené - CR % 28,5 | 26,9 | 26,5 | 242 | 24,0
Ziraty vody na 1 km fad( na den - podnik m>/km/den 524 | 509 | 525 | 495 | 4,60
Ztraty vody na 1 km faddl na den - CR m’km/den| 9,14 | 8,36 | 7,78 | 6,11 577
Délka sité na 1 zaméstnance - podnik km/zam. 4.7 4.9 5,0 51 53

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

Efektivita zaméstnanct spolecnosti posuzovana délkou provozované vodovodni
a kanalizani sité na 1 zaméstnance ma rostouci trend, a to i 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 tufadem.
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V oblasti ztrat vody vyjadrenych podilem z vyrobené vody dosahuje spole¢nost
horsich hodnot nez je pramér v CR, pii vztazeni ztrat vody na délku provozované sité
jsou vSak ztraty vody nizsi. To je dano nadprimémou délkou provozovanych siti.
Jednou z hlavnich pfi€in ztrat vody je stafi provozovaného potrubi a z néj vyplyvajici
poruchovost. Problematice ztrat vody je v podniku dlouhodobé vénovana pozornost a

jsou realizovana opatfeni ke snizeni uniku vody z potrubi.
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Graf 1: Vyvoj specifické spotireby vody u domacnosti (zprac. dle 25)

Charakteru spotfebist’ odpovidaji i nizs§i hodnoty ukazatele specifické spotieby
vody, ktery vyjadifuje spotiebu pitné vody v litrech na osobu a den (o 20 — 30 % ve

srovnani s prumérem v Ceské republice).

Spolecnost pusobi v podminkach, které jsou ve srovnani s ostatnimi velkymi
provozovateli vodovodti a kanalizaci v CR objektivné méné piiznivé. Tyto podminky se
postupné jesté vice zhorsuji, nebot’ délka provozované infrastruktury se zvysSuje, a to
zejména do méné zalidnénych lokalit. Soucasné vSak dochéazi k dlouhodobému poklesu
spotieby vody, a to jak u domacnosti tak v primyslu. Tento nepfiznivy trend je vSak
obecné platny v ramci celé Ceské republiky.

Prioritou spoleCnosti je dlouhodobé, spolehlivé a efektivni provozovani
vodovodu a kanalizaci pro verejnou potiebu. Ceny vodného a stocného jsou vysledkem
jednani s vlastniky infrastruktury a jsou kompromisem mezi socialni Unosnosti a

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

spole¢nosti.

3.4 Analyza finan¢niho zdravi podniku

Podkladem pro zpracovani financni 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 spolecnosti se v obdobi
od roku 2001 do roku 2005 zvySovala, a to vlivem narGstu stalych i obéznych aktiv.
Tento trend je v souladu s rostoucim rozsahem provozované infrastruktury. Klesajici
tendenci ma dlouhodoby nehmotny majetek podniku, zejména vlivem softwaru.
Spolecnost planuje uvést do provozu novy informacni systém v roce 2008.

Rostoucimu rozsahu provozovanych siti a napojenych odbératelG odpovida i

vyvoj obéznych aktiv, zeyména kratkodobych pohledavek.

32



700 000 - =

600 000

500 000

400 000

300 000+

200 000+

100 000+

0-
Aktiva celkem Dlouhodoby Obézna aktiva Kratkodobé  Vlastni kapital Vysledek Cizi zdroje Kratkodobé
majetek pohledavky hospodareni zavazky

W 2001 @ 2002 @2003 02004 002005

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

Na stran¢ pasiv roste vlastni kapital kumulaci nerozdéleného vysledku
hospodateni. SpoleCnost tvoii a Cerpa rezervy na opravy v souladu s planem oprav. Dale
je tvofena rezerva na podnikatelska rizika vztahujici se k probihajicimu soudnimu
sporu. Dlouhodobé zavazky predstavuje odlozeny daniovy zavazek vypocteny z rozdilu
mezi dafiovou a UCetni zustatkovou cenou odepisovaného dlouhodobého majetku.

Zvysuji se i kratkodobé zavazky, zejména ristem piijatych zaloh na vodné a stocné.

Struktura aktiv podava informace o tom, do jakého majetku spole¢nost vlozila
kapital. Z vysledka analyzy hodnoceného podniku je patrné, ze majetkova struktura se
ve sledovaném obdobi pouze mirné meénila ve prospéch obéznych aktiv. To je
zpusobeno zejména rychlej§im narGstem obéznych aktiv v roce 2002. V absolutnich
hodnotach stala i obézna aktiva spolecnosti rostou, tempo rustu obéznych aktiv je vSak
rychlejsi nez tempo rustu dlouhodobého majetku.

Nejvyznamnégj§i polozku obéznych aktiv tvoifi dohadné ucty aktivni —
nevyfakturovana ¢ast dodané vody a odvedené odpadni vody.

Poméme vysokou ¢ast svych aktiv ma podnik ulozenou ve formé pohotovych
penéznich prostiedkd 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 prosttedky pfed cizimi zdroji,
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proto nejsou volné financni prostfedky investovany dlouhodobéji. Podnik tak preferuje

stabilitu a vysokou likviditu.

100% -

80% -

60% -

40% -

20% -

0%

2001 2002 2003 2004 2005

0 Stala aktiva @ Ob&2na aktiva m Ostatni aktiva ‘

Graf 3: Struktura aktiv spolecnosti (v %)

Na strané pasiv je patrny stabilni pomér vlastniho kapitalu a cizich zdroji.
Majetek je financovan z vlastnich zdroji z asi 65 %. SpoleCnost piid€luje v souladu
s kolektivni smlouvou ¢ast zisku do socialniho fondu za ucelem provadéni socialni
politiky s cilem dlouhodobé stabilizace zaméstnanci. Dividendy nejsou s vyjimkou
dividend za rok 2001 (ve vysi 18 K¢ pfed zdanénim na akcii) vyplaceny a zisk je
ponechéavan ve spolecnosti pro budouci pouziti k financovani investic.

Cizi zdroje predstavuji vedle rezerv a odlozeného dafiového zavazku zejména
kratkodobé zavazky. Vyznamnou polozkou jsou vybrané zalohy na vodné a stocné,

které se podileji na kryti obézného majetku — dohadné polozky vodného a sto¢ného.
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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 riistu se vSak
snizuje vlivem klesajici vytéznosti z provozované infrastruktury. Rostouci délka siti ma
vliv na rast provoznich nakladi — energie, material, dodavatelské opravy. Mzdové
naklady se zvysuji podle vysledkd kolektivniho vyjednavani, pfiCemz se pii zvySovani
mezd zameéstnanci vychazi z ocekavané miry inflace. Vyznamnou nakladovou
polozkou je najemné hrazené vlastnikim infrastruktury, které pro svazky predstavuje
zdroj financovani obnovy a rozvoje vodohospodarského majetku. Vyse najemného je
sjednavana na rok doptedu a je provazana s cenou vodného a sto¢ného. Podnik dosahuje
stabilni vySe provozniho vysledku hospodareni s vyjimkou roku 2001, kdy jeho velikost
ovlivnéna zménou zpusobu uctovani dohadnych polozek nevyfakturovaného vodného a
sto¢ného. Financ¢ni vysledek hospodareni se snizuje a od roku 2003 je zaporny. To je
zpusobeno rustem finan¢nich nakladi a soucCasné poklesem vynostu v disledku
snizovani arokovych sazeb z terminovanych vkladt. Hospodaisky vysledek po zdanéni

koliséa v analyzovaném obdobi v rozmezi 18 — 20 mil. K¢.
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Graf 5: Vyvoj trzeb a nakladu spolecnosti (v tis. K¢)

Podil vodného na vynosech z prodeje vyrobki, zbozi a sluzeb je stabilné okolo
53 %, stocné Cini 35 % a zbyvajicich 12 % predstavuje prodej zbozi a ostatni Cinnosti
(laboratorni prace, stavebné-montazni ¢innost, inzenyrska a projekcni ¢innost apod.).

Struktura nakladi je rovnéz pomérné stabilni s pozvolnym ristem podilu
osobnich nakladud, které tvori okolo 34 % celkovych nakladl. Spotfeba materialu a

energie ¢ini 25 % a najemné infrastruktury 18 %.

3.4.3 Cash flow spolec¢nosti

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Cisty pen¢zni 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 penéZni tok vztahujici se k finangni ¢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

zménami pracovniho kapitalu a kratkodobych zavazkl, 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.

Finan¢ni cash flow je ovlivnéno platbami na vrub fonda — pravidelnymi ptidély
do socialniho fondu, vroce 2001 pak navic splatkou avéru 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 v roce 2004 je naopak celkové CF vyrazné zaporné v dusledku

rastu dohadnych Géth vodného a sto¢ného.

3.4.4 Analyza pomérovych ukazateli

Hodnoty pomérovych ukazateld v této kapitole jsou vypocitany podle vztaht
uvedenych v piiloze 5. Pro srovnani vysledkt 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 ukazatelt likvidity uvedenych v tabulce je ziejmé, Ze spoleCnost nema
problémy se splacenim svych kratkodobych zavazki. Mezi hodnotami ukazatelt bézné
a pohotové likvidity jsou velmi malé rozdily, nebot dominantni polozkou ob&znych
aktiv jsou pohledavky, zatimco zasoby predstavuji pouze 5 — 7 % obéznych aktiv.

V porovnani s oborovym primérem dosahuji ukazatele likvidity vyrazn€ vyssich
hodnot (bézna likvidita 0,7 a 0,67, pohotova likvidita 0,67 a 0,65). Pozvolny pokles
hodnot ukazateld zvlasté v poslednim roce je zplusoben rozSifovanim zalohového

placeni vodného a stocného a tedy narastem kratkodobych dluha.
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Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Zasoby 23174 | 22296 18859 | 21047 | 20143
Dlouhodobé pohledavky 12 050 14 662 16 552 16 832 15378
Kratkodobé pohledavky 224 762 | 249 196 | 262 291 | 283 510 | 318 211
Finan¢ni majetek 52369 | 66636 | 76928 | 60789 | 56 537
OBEZNA AKTIVA 312 355 | 352 790 | 374 630 | 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 155 746 | 156 354 | 175 866 | 179 974 | 182 811
A CPK 608 19 512 4108 2 837

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

Rovnéz z hodnot ukazatele Cistého pracovniho kapitalu plyne, ze firma ma

stabilni finan¢ni zazemi a je schopna hradit své financni zdvazky. Obé&zna aktiva jsou

kryta kratkodobymi zavazky a vlastnim kapitalem pfiblizn€ v poméru 1:1.

Ukazatele zadluzenosti

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Celkové 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 dluhi 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 mite
vlastni kapital. Pozvolny nartst zadluZenosti je zpisoben ristem kratkodobych zavazk,
predevsim piijatych zaloh vodného a stoéného. Hodnota ukazatele celkové zadluzenosti
je stejna jako odvétvovy prumeér.

Vysoké hodnoty ukazatele urokového kryti odrazi skuteCnost, ze podnik
nevyuziva ke kryti svych aktiv zadné uplatné cizi zdroje. Uvér spoleénost &erpala
v minulosti na zlepSeni strojniho vybaveni a byl splacen v roce 2001, kdy se troky
promitaji do hodnoty ukazatele. Castka vykazovana v dalsich letech v nakladovych
urocich predstavuje poplatky.

Nizkd mira zadluzenosti dava predpoklad, ze v pfipadé potfeby nebude mit
podnik potize se ziskanim uUvéru, strategii firmy vsak je vyuzivani vlastnich zdroji

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

dobré schopnosti spole¢nosti splacet dluhy vlastni ¢innosti.

Ukazatele aktivity

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
Pocet obrat( 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. dluhi 81 98 101 31(98) |31 (101)

Tabulka 12: Ukazatele aktivity spolec¢nosti

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

Hodnoty ukazateli doby obratu obchodnich pohledavek a obchodnich dluhu
vypoCtenych zudaji o vySi obchodnich pohledavek a zavazki v rozvaze jsou
v poslednich dvou letech ovlivnény zménou vykazovani kratkodobych poskytnutych a
pfijatych zaloh. Ty byly do roku 2003 soucasti pohledavek resp. zavazka z obchodnich
vztaht, zatimco od roku 2004 jsou v rozvaze vykazovany samostatn€. Pro srovnatelnost
je tedy nutno zahrnout zalohy do vypoctu doby obratu, hodnoty ukazateli po této
upravé jsou v tabulce uvedeny v zavorce. Spole¢nost inkasuje platby od odbératelt
podstatné diive nez plati své obchodni zavazky. Zrychleni plateb od odbératelti oproti

roku 2001 svéd¢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 4,97 432 4,25
Rentabilita trzeb 4,23 2,57 2,68 2,39 2,32

Tabulka 13: Ukazatele rentability spolecnosti (v %)

V oblastt  vynosnosti dochazi ve sledovaném obdobi u spolecnosti
k postupnému zhorSovani vysledk vlivem rastu aktiv spoleCnosti a stagnace
hospodarskych vysledkt. Vyvoj téchto velicin je v souladu s rozsifovanim provozované
infrastruktury do méné zalidnénych lokalit a s poklesem vytéznosti.

Vliv jednotlivych Ciniteld na hodnotu ukazatel(i rentability celkovych aktiv a
rentability vlastniho kapitalu vyjadiuje pyramidovy rozklad ukazatele ROE znazornény

na nasledujicim obrazku.

ROE

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

ROA Financni paka
2001 2002 2003 2004 2005 * 2001 2002 2003 2004 | 2005
3,66351 | 2,95085 | 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
zdroju financovani. Obrat celkovych aktiv je ve sledovaném obdobi na stejné urovni.
Z rozkladu je patrné, ze pokles vynosnosti celkovych aktiv a tim i vlastniho kapitalu je

zpusoben poklesem ziskové marze, neboli rentability trzeb. Ten odpovida rastu trzeb pfi
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souCasné stagnaci dosahovanych hospodarskych vysledki. Pri¢inou tohoto vyvoje jsou
zejména rostouci legislativni pozadavky a znich plynouci rist naklada pfi statni
regulaci cen vodného a stoéného a klesajici vytéznost provozovaného potrubi.

Ve srovnani s oborovymi pruméry hodnot rentability vlozeného kapitalu (v roce
2004 2,86 a v roce 2005 3,02) a vlastniho kapitalu (2,95 a 3,22) dosahuje spoleCnost
mimneé lepSich vysledkl, avSak hodnoty primeéra vykazuji rostouci trend. V oborovych
hodnotach jsou zahrnuty spoleCnosti se smiSenym modelem vlastnictvi (jsou soucasné
vlastniky i provozovateli infrastruktury), jejichz vynosnost je podstatné nizsi. Na druhé
strané velké provozni spolecnosti srovnatelné s podnikem pilisobici v pfiznivéjsich

podminkach (velka mésta, pritomnost priamyslu) dosahuji rentability mnohem vyssi.

3.4.5 Soustavy ukazatelu

Rok 2001 2002 2003 2004 2005
AltmanQv 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 ukazatela finan¢niho zdravi

Podle hodnot Altmanova indexu finan¢niho zdravi se podnik nachazi 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
tvofi hodnotu a je tedy financné stabilni. Vyrazné vysoké hodnoty Indexu IN 01 jsou
zpusobeny ukazatelem urokového kryti, nebot svyjimkou roku 2001 spole¢nost
nevyuziva uplatnych cizich zdroji financovani a v nakladovych urocich je vykazovana
Castka 3 resp. 1 tis. K¢. V duasledku toho pak index nabyva extrémnich hodnot.

Z vysledki Quicktestu vyplyva, Ze se finan¢ni situace podniku v poslednich
dvou letech mirné zhorsila. Bliz§i pohled na hodnoty Quicktestu ukazuje, ze v letech
2004, 2005 doslo ke zhorSeni v oblasti finan¢ni 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 nachazi na nadpraimérmé urovni.

41



3.4.6 Souhrnné hodnoceni financ¢ni situace podniku

Majetek spolecnosti se ve sledovaném obdobi zvétSoval s tim jak se rozsifovala
provozovana vodohospodarska infrastruktura. Aktiva spole¢nosti jsou financovana
z vlastniho kapitalu, ktery zvySuje kumulovany nerozdéleny zisk, cizi zdroje predstavuji
kratkodobé zavazky. Rust zavazka je zpusoben zejména rozsifovanim zalohového
placeni vodného a sto¢ného. Firma nevyuziva tplatnych cizich zdroji financovani.

Trzby podniku se kazdorocné zvysuji, jejich struktura zustava prakticky
neménna, pouze mimé se zvySuje podil stocného na celkovych trzbach v dusledku
legislativnich pozadavki na zvyseni kvality Cisténi odpadnich vod. V nakladech dochazi
k mirnému rastu osobnich nakladi. SpoleCnost dosahuje stabilni vySe hospodaiského
vysledku.

Podnik si drzi dobrou platebni schopnost, hodnoty ukazatelti likvidity vyrazné
prevySuji oborovy prameér. Vysoky stav penéznich prostiedki umoziuje jejich
zhodnocovani na terminovanych vkladech.

Strategii spolecnosti je financovani majetku z vlastnich zdroju, ¢emuz odpovida
nizka uroven zadluZzenosti. Ta je na urovni oborového prameéru. Mirny narast
zadluzenosti je zplUsoben rustem kratkodobych zavazki, predevsim piijatych zaloh
vodného a sto¢ného.

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

Pokles hodnot ukazateli vynosnosti se odviji od zvétSovani majetku firmy a
klesajici vytéznosti provozované infrastruktury. Dale se negativné projevuje rust
nakladt v dasledku legislativnich pozadavkd a cenova regulace vodného a stocného.
Nizka rentabilita odrazi venkovsky charakter provozovanych lokalit, které se vyznacuji
niz§i koncentraci obyvatel a pramyslu a niz§i specifickou spotifebou vody.

Zakladnim poslanim firmy je zajistit bezproblémové zasobovani obyvatel
kvalitni pitnou vodou a efektivni likvidaci odpadnich vod bez negativnich dopadi na
zivotni prostredi, a to za socialn€ inosné ceny, coz vyplyva z jejiho hlavniho predmétu
podnikani — provozovani vodovodi a kanalizaci pro vefejnou potiebu. I pies méné
pfiznivé podminky fungovani v porovnani sdal§imi velkymi vodarenskymi

spolecnostmi udrzuje podnik ceny vodného a stocného na obdobné urovni, a to zejména

42



diky hledani nakladovych uspor, hospodarnému vyuzivani majetku a zvySovani

kvalifikace zaméstnanct prostiednictvim vzdélavacich programt, vedoucich k rostouci

efektivité zaméstnancu.

Vnitini prostredi

Vnéjsi prostredi

Priznivé faktory

Nepfiznivé faktory

Silné stranky

Slabé stranky

Dosahovani pfiznivého
hospodaiského vysledku
Finan¢ni stabilita

Dostatek finanénich prostiedku
Pusobeni v prostiedi pfirozeného
monopolu

Rostouci efektivita zaméstnancl

Program rozvoje kvalifikace
zaméstnancl

Venkovsky charakter provozovaného
spotiebisté

Ztraty vody

Stafi provozované infrastruktury

Nizka efektivita provozované
vodohospodarské infrastruktury

Prilezitosti

Hrozby

Podpora a financovani rozvoje a
obnovy vodohospodarské
infrastruktury

Statni regulace oboru

Rozvoj primyslu a vystavba
v provozovanych lokalitach

Rozvoj technologii Gprav vody

Legislativni opatfeni — naroky na
kvalitu vody a troven Cisténi
odpadnich vod

Statni regulace oboru

Klesajici vytéznost

z vodohospodaiské infrastruktury
Klesajici spotifeba vody

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

Rostouci administrativni naroky na
provozovatele VaK dané legislativou

Rostouci spotreba balenych stolnich
vod a dalSich alternativ

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

utajeno

4.1 Prognéza trzeb

4.2 Prognéza provoznich nakladu

4.3 Plan Cistého pracovniho kapitalu

4.4 Plan investic do dlouhodobého majetku

4.5 Planované ucetni vvkazy zakladni varianty finan¢niho planu

Finanéni analvza zakladni varianty planu

4.6 Optimisticka varianta finan¢niho planu

Finanéni analvza optimistické varianty planu

44



5 NAVRH TRZNIHO OCENENI

5.1 Stanoveni diskontni miry pro metodu DCF

Diskontni mira slouzi k pfevedeni budoucich pfijmi na souCasnou hodnotu.
Vedle toho predstavuje 1 miru vynosnosti oCekavanou investorem s ohledem na
obétovanou vynosnost dosazenou pii alternativnim vyuziti kapitalu se stejnym rizikem.
Z pohledu podniku je tato o¢ekavana mira vynosnosti investora soucasné vyjadienim
nakladu na prijaty 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 ma byt stanovena na urovni
prumémych vazenych naklada kapitalu (WACC), vyjadiujicich pramérnou cenu

kapitalu poskytnutého podniku vlastniky a véfiteli. Obecny vztah pro vypocet WACC:
D E
WACC=ra*(1-t)*=+r*=(5
(1-1) C C )

kde: rq = naklady na cizi kapital
d = sazba dané z pfijmu
D = trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu
ro = naklady na vlastni kapital
E = trzni hodnota vlastniho kapitalu

C = celkova trzni hodnota investovaného kapitalu (D + E)
Vzhledem k tomu, Ze ve stavajici 1 planované kapitalové struktuie spoleCnosti se
nevyskytuji Uplatné cizi zdroje financovani, bude diskontni mira stanovena na urovni

nakladut vlastniho kapitalu.

Pozadovana mira vynosu vlastniho kapitalu bude urCena pomoci modelu CAPM

a rovnéz stavebnicovou metodou uzivanou Ministerstvem pramyslu a obchodu.
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5.1.1 Model CAPM

Model ocenovani kapitalovych aktiv vychazejici z dat kapitdlového trhu je
v soucasné dobé nejuzivanéj§im nastrojem pro odhad nakladi vlastniho kapitalu. Model
odvozuje oCekavanou vynosnost cenného papiru od o¢ekavané bezrizikové vynosnosti a

prémie za riziko kapitalového trhu.

Vztah pro vypocet:
E(r)) =11 + Bi [E(tm) - 1] (5)
kde: E(rj) = ocfekavana vynosnost cenného papiru 7
Iy = bezrizikova vynosnost
Bi = koeficient beta cenného papiru i

E(rm) = ocekavana vynosnost kapitalového trhu

Ocekavana vynosnost cenného papiru i je pouZita jako vySe nakladd na vlastni
kapital. Vzhledem k malé vyuzitelnosti a spolehlivosti dat z kapitdlového trhu v CR
bude v souladu s doporucenim odborné literatury (10) vypocet zalozen na datech z USA
a upraven o aktualni riziko zemé€. Rovnice pro vypocet naklada vlastniho kapitalu bude

mit potom podobu:

re=r1r + S *RPT + RPZ

kde: P = odvétvové B z USA
RPT = rizikova prémie kapitalového trhu v USA

RPZ =rizikové prémie zemé

Pro vypocet nakladu vlastniho kapitalu jsou vyuzita data prof. A. Damodarana
publikovana na jeho internetovych strankach (2) platna ke dni ocenéni.
Za bezrizikovou miru je brana aktudlni vynosnost desetiletych vladnich obligaci

v USA k datu ocenéni.
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Rizikova prémie kapitalového trhu je stanovena na zakladé historickych dat jako
rozdil mezi dlouhodobou vynosnosti akcii na kapitalovém trhu pfedstavovanou indexem
S&P 500 a vynosnosti vladnich dluhopisi. 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 méfeni vynosnosti a
kratkodobych vykyvu kapitalového trhu.

Beta je vyjadienim volatility vynosnosti akcie vic¢i volatilité vynosnosti
kapitalového trhu jako celku. NezadluZena beta je vypocitana jako primér 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 dluhopisi se stejnym ratingem jako CR a vynosnosti
desetiletych vladnich obligaci. Riziko je upraveno (dle doporuceni 2, 10) vynasobenim

koeficientem 1,5. Ten orientacné vyjadiuje rozdil volatility trhu akcii a volatility

vladnich dluhopist.

Bezrizikova turokova mira rf 4,39 %
Rizikova prémie kapitalového trhu v USA 4,80 %
B nezadluzena USA 0,49
B nezadluzena Evropa 0,55

nezadluZzena pramér USA a Evropa 0,52
Dlouhodoby rating Ceské republiky A1l
Riziko selhani Ceské republiky 0,90 %
Odhadovany podil volatility 1,50
Rizikové prémie Ceské republiky 1,35 %
Naklady vlastniho kapitalu 8,236 %

Tabulka 34: Stanoveni nakladu vlastniho kapitalu

k 31. 12. 2005 metodou CAPM

5.1.2 Stavebnicova metoda
Varianta stavebnicového modelu stanoveni miry vynosu vlastniho kapitalu

uplatiiovana v analyzach MPO vychazi z primérné vynosnosti podnikd v ramci oboru.

Vztah pro vypocet r.:
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WACC*%-(l-d)* U *[%_Ej

- BU+O (A A (16)
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
0 = dluhopisy
U , Lo
= trokova mira
BU+O
d = dafiova sazba

WACC =1t + LA + Ipodnikatelské ~+ IFinStab

kde: rr = bezrizikova mira vynosu
LA = prirazka za velikost podniku
Tpodnikatelské = pfirazka za produk¢ni silu
IFinStab = prirazka za financ¢ni stabilitu

Vypocet jednotlivych ptirazek:

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

' - Ke-Uzy
100 mil. K& < UZ < 3 mld. K& prirazka rp, — G mid-Ke-UZ)

168,2

- TIpodnikatelské: PO podniky, které maji

EBIT/A > pramér odvétvi piirazka 0 %
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EBIT/A <0 ptirazka 10 %
0 <EBIT/A < primér odvétvi prirazka

o EBIT)Z
prumér odvetvi -

r . =
podnikatelské o v . 12
10 * primér odvetvi

- Tpinstab. pro podniky, které maji
celkova likvidita > pramér odvétvi nebo hodnota 1,25 ptirazka 0 %
celkova likvidita <1 pfirazka 10 %
1 <celkova likvidita < pramér odvétvi nebo hodnota 1,25 ptirazka

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

IFinStab —

Postup vypoctu nakladu na vlastni kapital stavebnicovou metodou zachycuje

nasledujici tabulka.

Bezrizikova mira r; 3,53 %
Prirazka za velikost podniku

Vlastni kapital v K& 442 135 000
lia 3,89 %
Prirazka za produkéni silu

Hodnota EBIT/A odvétvi 3,02
Hodnota EBIT/A spolecnosti 3,70
Ipodnikatelsks 0,00 %
Prirazka za finan¢ni stabilitu

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

Tabulka 35: Vypocet WACC k 31. 12. 2005

stavebnicovou metodou
Bezrizikova mira vynosu byla dle analytickych materiali MPO stanovena pro

rok 2005 na rr = 3,53 %. (16) Pfirazka za velikost podniku je vypoctena dle vyse

uvedeného vztahu. Ostatni ptirazky nejsou kalkulovany, nebot spole¢nost dosahuje
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v roce 2005 vyssich hodnot ukazatelli rentability vlozeného kapitalu a likvidity nez Cini
pramér odvétvi.

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

bude re = WACC = 7,42 %.

Vysledkem provadéného ocenéni podniku ma byt zji§téni trzni hodnoty podniku.
Kategorii hledané hodnoty musi odpovidat i pouzita diskontni mira. Proto budou za
diskontni miru zvoleny naklady vlastniho kapitalu vypocitané dle metody CAPM,
vychazejici z udaju 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

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

Vychodiskem pro pouziti vynosovych metod je finan¢ni plan. Narocnost
dlouhodobého planovani je dana ménicimi se vné&jSimi podminkami 1 situaci daného
podniku. Proto se u metody DCF uplatnila v praxi dvoufazova metoda. Jeji uziti
predpoklada pro 1. fazi sestaveni vérohodného financniho planu, v nasledujici 2. fazi

pak stabilni vyvoj podniku.
utajeno

Vyslednou hodnotu podniku vyznamnou mérou ovliviiuje vySe diskontni miry.
Diskontni miru pro metodu DCF entity pfedstavuji primémé vazené naklady kapitalu.
V diplomové praci byla diskontni mira stanovena pouze na urovni naklada vlastniho
kapitalu, protoze spolecnost nevyuziva k financovani svych aktiv cizich tuplatnych
zdroju.

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 dnesni dobé& charakteristické rychlym vyvojem a
neustalymi zménami je proto tézké predjimat Casové tak vzdaleny stav ekonomiky,
odvétvi a postaveni subjektu ocenéni.

Z uvedeného vyCtu nejzavazngjSich problému je patrné, ze stanoveni hodnoty
podniku je tviréim procesem, ktery vyzaduje Siroky okruh znalosti a &innosti. Uroveii
ocenéni je podminéna mnozstvim a kvalitou dostupnych informaci a znalostmi a
zkuSenostmi ocefiovatele. Jeho ukolem je vzit v ivahu vSechny vlivy a okolnosti a

jejich pasobeni souhrnné vyjadiit v hodnoté podniku.
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Problematika ocefiovani podniku je v prostiedi Ceské republiky ovlivnéna
urCitymi zvlastnimi podminkami v porovnani se staty s vyspélou trzni ekonomikou.
Jedna se zejména o nerozvinuty kapitalovy trh a nejednotnost pouzivané metodiky
stanoveni hodnoty podniku. Svij dil viny na stavajici situaci nese problematicka pravni
uprava, podle niz sluzby ocefiovani poskytuji vedle sebe znalci a znalecké ustavy
jmenované soudem a odhadci majetku na zakladé zivnostenského opravnéni. Chybi
pfitom jednotné zastieSeni ocefiovateli v ramci urcité profesni organizace a jednotné
fizeni. Z toho se také odviji obtiznost kontroly ¢innosti a kvalifikace ocenovatelt.

Na vysi volnych penéznich toktli a tim i hodnotu podniku ptisobi i budouci sazba
dané z pfijmu. Tu je v souCasné dobé€ obtizné jednoznacné urCit vzhledem k chystané
reformé verejnych financi, jejiz podoba a obdobi, kdy vejde v platnost, je nyni nejasna.

V trznim a dynamicky se vyvijejicim ekonomickém prostiedi je prvoradym
zajmem kazdého podniku vybudovat si pevnou pozici na trhu, kterd by zajistovala
dlouhodobé preziti a tvorbu zisku. Reakci podnikové sféry na konkurencni prostiedi je
proces koncentrace kapitalu. Pro strategickd rozhodnuti o fuzich a akvizicich ma
kliovy 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 ucely fizeni

podniku.
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SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

CAPM capital asset pricing model (model oceriovani kapitalovych aktiv)
CF cash flow

CPK Cisty pracovni kapital

DCF discounted cash flow (metoda diskontovaného penézniho toku)
EU Evropska unie

FCF free cash flow (volny penézni tok)

HDP hruby doméci produkt

HV hospodarsky vysledek

MPO Ministerstvo pramyslu a obchodu CR

MZe Ministerstvo zemé&délstvi CR

OKEC Odvétvova klasifikace ekonomickych €innosti

ROA rentabilita celkovych aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu

SOVAK Sdruzeni oboru vodovodi a kanalizaci CR
VaK vodovody a kanalizace

WACC weighted average capital costs (prumeérné vazené naklady kapitalu)
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Priloha 5 Prehled pouzitych vztahii pomérovych ukazateli finanéni analyzy

Ukazatele likvidity
B&zni likvidita = — C0oana akiiva
kratkodobé zavazky
o ¢zna aktiva - za
Pohotova likvidita = obez’naa tlv,a - zasoby
kratkodobé zavazky
g g h 2 finan¢ni redk
Okamzita likvidita — 2° otove financ¢ni prostredky

kratkodobé zavazky

Ukazatele zadluzenosti

) . cizi zdroje
Celkova zadluzenost = —J
aktiva

Urokové kryti = provozni HV

nakladové uroky

L, .  cizi zdroje - finan¢ni majetek
Doba splaceni dluhd = ) J

provozni cash flow

Ukazatele aktivity

trzby

Pocet obratti celkovych aktiv = ——
aktiva

« o i1, ) trzb
Pocet obratt stalych aktiv = —y
stala aktiva

trzby

Pocet obrati zasob = —
zasoby
pohledavky z obchodniho styku

Doba obratu obch. pohledavek =
trzby/360

Doba obratu obch. dluhi = zavazky z obchodniho styku

(naklady 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 = *100

vlastni kapital

b provozni HV

Rentabilita trze *100

trzby

Altmaniiv index financniho zdravi (Z-skore)

C?K 10,847% kumulovany ne'rozdeleny zisk +3.10 ‘
aktiva aktiva aktiva

iH
Z -skore=0,717* 7*M

zakladni kapital trzby

+0,42% +0,998 *

cizi zdroje aktiva
Pokud je Z > 2,9 —uspokojiva finan¢ni situace,
1,2<Z <29 - Seda zona“ nevyhranénych vysledku,

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

Index INO1
INO1=0,13* .a,ktlva‘ £0,04% ,provozn,1 HV 13.00% provoz.m HV 10.21% Vyn.osy
cizi zdroje nakladové uroky aktiva aktiva
0,09 obézna aktiva

2

kratkodobé zavazky

Pokud je INO1 < 0,75 — podnik spé&je k bankrotu,
0,75 <INO1 < 1,77 — , Seda zona“,
INO1 > 1,77 — podnik tvori hodnotu.
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