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 Na  základě   požadavku společnosti  WEST BROKERS a.s., se sídlem Plzeň, 
Slovanská 100, PSČ 326 00, IČ 64832341 jsem provedl ocenění akcie výše uvedené 
společnosti. 

Posudek je zpracován jako podpůrný materiál při stanovení výchozí ceny akcie při 
veřejné dražbě obchodníkem z cennými papíry. 
 
 
 
II. POPIS  PŘEDMĚTU  OCENĚNÍ 
 
2.1 Údaje o emitentovi akcie 
Obchodní název : Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, a.s. 
IČ   : 60071371 
Sídlo   : Boženy Němcové 12, České Budějovice, PSČ 370 80 
Datum založení : 1.1.1994 
VOR vedený  : Krajským soudem v Č. Budějovicích 
    oddíl B, vložka 616 
Právní forma  : akciová společnost 
Základní kapitál : 149.069.000,- Kč  
Splaceno  : 100 %  
 
2.2 Základní údaje o cenném papíru (dále jen „CP“) 
 
Společnost emitovala následující dvě emise akcií. 
I. emise 
Druh CP   : akcie  
ISIN    : CZ0009064754 
Forma CP   : na majitele 
Podoba CP   : zaknihovaná 
Nominální hodnota  : 1.000,- Kč 
Počet vydaných CP  : 148.934 ks akcií 
Právo na dividendu  : dle obecně platných norem a stanov společnosti 
Registrace CP   : CP není registrován na žádném trhu 
Převoditelnost CP                  :           akcie je neomezeně převoditelná 
 
II. emise 
Druh CP   : akcie  
Forma CP   : na jméno 
Podoba CP   : zaknihovaná 
Nominální hodnota  : 1.000,- Kč 
Počet vydaných CP  : 135 ks akcií 
Právo na dividendu  : dle obecně platných norem a stanov společnosti 
Registrace CP   : CP není registrován na žádném trhu 
Převoditelnost CP                  :           akcie je neomezeně převoditelná 
 
Hodnota jedné akcie v obou emisích je vzhledem k minimálnímu rozdílu totožná a bude proto 
ve výpočtech užíváno zjednodušení jedné emise o objemu 149.069 ks akcií. 
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Společnost vyplácela v roce 2003 a 2004 dividendy 120 Kč/akcie  ročně.  V roce 2005 
vyplatila společnost dividendu  115 Kč/akcie. 
 
2.3 Vlastnická struktura akciové společnosti 
  
 Společnost Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, a.s.byla založena dne 1.1. 1994 
rozhodnutím jediného zakladatele, a to Fondu národního majetku.  
V současnosti je společnost soukromě vlastněna. K datu poslední zpracované roční účetní 
závěrky byla hlavním akcionářem společnost ENERGIE AG BOHEMIA s.r.o., Boženy 
Němcové 38/4,370 80 České Budějovice, která je součástí infrastruktury koncernu Energie 
AG.a.s. Podíl většinového vlastníka byl k 30.9.2005 96,94% na základním kapitálu  
společnosti.  Tento vlastník akcie nabyl od společnosti Anglian Water Overseas Holdings 
Limited v roce 2003. Ostatní akcie vlastní drobní akcionáři. 
Společnost v roce 2004 snižovala zkladní kapitál o vlastní akcie v držení společnosti 
z 151.791.000,-Kč na 149.069.000,-Kč.  
 
2.4 Popis akciové společnosti 
 
Aktivitami společnosti Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, a.s. jsou vodárenské činnosti 
v oblasti Jihočeského kraje. Hlavní činnosti proto představují výroba a dodávka pitné vody, 
odvádění a čištění odpadních vod a stavebně-montážní činnosti na vodárenských zařízeních.  
Společnost, na rozdíl od mnohých konkurenčních společností,  sama nevlastní vodárenské 
kapacity, které užívá, ale pronajímá si je od municipalit na obhospodařovaném území. 
Uzavřené nájemní smlouvy společnost zavazují pronajatý majetek udržovat. 
 
Výroba a dodávky pitné vody 
 Společnost vyrábí 91% pitné vody na 54 úpravnách. Z toho 30% úpraven využívá jako 
zdroj surovou podzemní vodu, zbylá část je vyrobena z povrchové vody. Největší význam pro 
společnost má úpravna vody Plav, která vyrábí téměř 60% výroby pitné vody. 
 Přívod vody k odběratelům na 78934 přípojek je zajišťován 3604 km vodovodů (bez 
přípojek).       
 
Odvádění a čištění odpadních vod 
 Společnost poskytuje čištění odpadních vod na 109 čističkách jejichž celková denní 
kapacita představuje cca 140 tis./m3 vody. Do těchto čističek je voda z 47005 přípojek 
dopravována soustavou kanalizačního vedení o délce 1347 km. 
 
Kromě centrálních útvarů je společnosti rozdělena na 4 provozní divize (České Budějovice, 
Jindřichův Hradec, Tábor, Prácheňsko) a úseky služeb a stavebně-montážních činností. 
Celková organizační struktura je součástí výroční zprávy za rok 2005.    
 
Počet zaměstnanců v společnosti je téměř konstantní s tendencí pouze mírného snižování. 
Dnešní stav se pohybuje kolem 980 lidí. Pracovní síla se postupně přesouvá z manuálních 
profesí do profesí spojeních s kontrolou a logistikou provozů. 
Kromě základního předmětu podnikání se společnost zabývá i souvisejícími doplňkovými 
činnostmi zapsanými v obchodním rejstříku. Opis výpisu z obchodního rejstříku je přílohou 
tohoto posudku.  
 
2.5 Makroekonomická analýza prostředí společnosti 
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Česká ekonomika v současné době roste vysokými tempy, což vede ke zlepšení celkové 
ekonomické pozice. České hospodářství se tak postupně přibližuje úrovni vyspělých států 
Evropské unie, kde meziroční míra růstu HDP ve státech EU byla nižší než v ČR. V roce 
2004 vzrostl hrubí domácí produkt o 4,4% , v roce 2005 o 6,1% a  pro rok 2006 lze očekávat 
podobný výsledek. Tento vývoj je zapříčiněn tempem přírůstku na poptávkové  i nabídkové 
straně, především kladnou bilancí zahraničního obchodu, kdy nejvíce pozitivně působil čistý 
vývoz a dále také zvýšení výdajů konečné spotřeby domácností. Růst minulého období 
urychlil také vstup České republiky do Evropské unie v roce 2004, který odstranil překážky 
obchodu a usnadnil pohyb zboží přes hranice. 
    
Následující tabulkový přehled vybraných základních ukazatelů vývoje české ekonomiky za 
roky 1999-2005 dokládá příznivý vývoj základních národohospodářských trendů: 
 
U k a z a t e l 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
HDP %, r/r, reálně 1,3 3,6 2,5 1,9 3,6 4,2 6,1
Míra inflace %, r/r, průměr 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9
Míra nezaměstnanosti %, průměr 8,54 9,02 8,54 9,15 9,9 9,19 8,97
CZK/EUR průměr (Kč) 36,88 35,61 34,08 30,81 31,84 31,90 29,78
CZK/USD průměr (Kč) 34,60 38,59 38,04 32,74 28,23 25,70 23,95

Zdroj: ČNB, Český statistický úřad, komerční banky 
 
Jakožto východisko pro odhad budoucnosti společnosti je třeba vyjít z odhadů vývoje 
klíčových ukazatelů národního hospodářství: 
 
U k a z a t e l 2006 2007 2008 2009
HDP %, r/r, reálně 5 4,8 4,5 4,5
Míra inflace %, r/r, průměr 2,7 3,7 3,6 3,1
Míra nezaměstnanosti %, průměr 8,7 8,5 8,5 8,5
CZK/EUR průměr 28,30 27,50 27,00 26,50
CZK/USD průměr 23,20 20,70 20,60 20,50  

Zdroj : prognózy ČNB, Komerční banka, Patria Finance 
 
 
Vliv změn HDP na společnost se ve společnosti projevuje jen mírně. Větší význam má spíše 
přechod společností v regionu k technologiím s obecně nižší energetickou náročností, tj. i 
s nižší spotřebou vody.  
Společnost Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, a.s.má svou produkcí nízkou citlivost na 
cyklické faktory hospodářství. Tato skutečnost je však potlačena předpokladem poměrné 
stability hospodářství v následujících letech. Předpokládaná míra nezaměstnanosti do deseti 
procent nemá velký vliv na změnu mezd ve společnosti. Předpokladem zdravého vývoje 
společnosti je předpokládané relativně stabilní makroekonomické prostředí.  
Nevýznamným ovlivňujícím ekonomiku společnosti je směný kurs koruny vůči světovým 
měnám, protože společnost jen minimum operací provádí v cizí měně.  
 
 
 
 
 
 
2.6 Strategická analýza cílové společnosti 
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Popis trhu, výrobků a postavení na trhu, export a budoucí vývoj 
 
Relevantním trhem pro společnost je trh výroby, distribuce a čištění vod v regionu 
Jihočeského kraje. rašelinných substrátů v České republice. Celkově je v tomto regionu 339 
tis. obyvatel zásobených vodou z veřejných zdrojů a 236 tisíc obyvatel napojených na čističky 
odpadních vod.  Roky 2002 a 2003 byly v regionu ovlivněny vlivy povodní a posléze 
extrémního sucha, proto vypovídající historická data lze čerpat až z let 2000 -2001. V té době 
byl odběr vody vodné cca 30 tis. m3 a stočné cca 20 tis. m3.  Realizovaná cena je regulována 
historicky však rostla podle prokazatelných nárůstů nákladů.  
Postavení společnosti na trhu je významné. Důležitým konkurentem je společnost 1. JVS a.s. 
Majoritním vlastníkem této společnosti je francouzská společnost Compagnie Générale des 
Eaux, komanditní společnost na akcie. Společnost 1.JVS a.s. s obratem cca 750 mil. Kč 
podniká s podobným předmětem podnikání v daném regionu. Tato společnost se systematicky 
snaží omezit odběr z vodárenské soustavy zejména využitím podzemních zdrojů vod. 
Společnost  realizuje velkou část svých tržeb i v neregulovaných činnostech zejména při 
realizaci stavebně-montážních činností vodohospodářského charakteru (cca 200 mil. Tržeb 
v roce 2004).  
   
Budoucí vývoj  
.  Odstraňování ztrát, snížení spotřeby velkých společností zaváděním nových technologií 
(JIP,JITEX,MADETA, Crystalex) a i obecné snížení spotřeby domácností povede ke snížení 
množství vody fakturované ve vodném i stočném dlouhodobě o cca 10%.  Předpokládaný 
objem  tedy je 27 tis. m3 u pitné vody a 19 tis. m3 u vody odpadní čištěné. 
Realizovaná cena bude nadále regulována s mírným růstem podle nárůstu nákladů..   
Při realizaci stavebně-montážních činností lze vzhledem k velké konkurenci očekávat jen 
mírný nárůst celkových tržeb.  
Společnost plánuje rozvoj i dalších činností naplňujících potřeby obcí v regionu. Hodlá tak 
využít know-how koncernu Energie AG a nabídnout obcím i další služby. Prozatím ale není 
jasné s jakým výsledkem se tato aktivita projeví v podnikání společnosti. 
 
Export 
Objem exportu společnosti  je zanedbatelný. Do budoucna lze hovořit o možnosti využití 
stavebně montážních prací v příhraniční oblasti.  
   
2.7 Finanční analýza společnosti 
 
Finanční analýza cílové společnosti vychází z předběžných výsledků společnosti k 30.6.2006. 
Pro porovnání jednotlivých let je třeba si uvědomit, že rok 2004 byl pouze devět měsíců, 
protože v roce 2004 se měnil počátek hospodářského roku z 1.ledna na 1. října. Podrobná 
tabulková část této analýzy je součástí tohoto posudku. 
   
Rentabilita 
Rentabilita společnosti byla historicky nadprůměrná 2001 ROA 10,74, 2002 10%. V letech 
2003 až 2005 se rentabilita snižovala. Důvodem snížení rentability není jen snížení zisku, ale 
i nárůst stálých aktiv (2001-2005 o 25%) a nárůst některých oběžných aktiv, zejména 
pohledávek.  
 
Aktivita 
Společnost vykazuje poměrně vysoký obrat celkových aktiv (1,44 v roce 2003). Tato 
skutečnost úzce souvisí s pronájmem stálých aktiv. 
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Doba obratu zásob je nízká, pro  vodárenskou činnost však logická. Doba inkasa pohledávek i 
doba splatnosti krátkodobých závazků se prodlužují s nárůstem pohledávek ve společnosti. 
  
Ukazatele dlouhodobé finanční rovnováhy 
Společnost je dnes financována vlastními zdroji z cca 50%. Míra zadlužení se jen mírně 
zvyšuje ze 40% v roce 2001 na 48%v roce 2006. Společnost nemá problémy se získáváním 
úvěrů.  
 
Likvidita 
Společnost je schopna hradit svoje krátkodobé závazky, což zaručuje její finanční stabilitu. 
Hodnoty běžné celkové i peněžní likvidity jsou průměrné s nulovým trendem. 
  
Produktivita práce 
Produktivita práce z tržeb je pro rok 2005 cca 1257 Kč. Průměrná hrubá mzda v roce 2005 je 
zatím 19,06 tis. Kč /měsíc. Mzdy meziročně rostou o 2,4% až 8%. 
 
Ukazatele kapitálového trhu 
Tyto ukazatele nelze použít protože akcie společnosti nejsou obchodovány na veřejných 
trzích. Společnost vyplácí dividendu 120 Kč ročně (115 v roce 2005), výplatní poměr se 
pohybuje od 0,53 do 10,94. Vlastní kapitál na akcii je 3066 Kč.  
 
Celková ekonomická výkonnost společnosti Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, a.s. se 
v letech 2003 až 2005 zhoršila. Toto zhoršení je vyvoláno krátkodobými vlivy, jako jsou 
povodně a následná sucha, tak i vlivy dlouhodobými souvisejícími se sílícím tlakem 
konkurence a mírným snížením objemu spotřebované vody v regionu. Podrobnější rozbor 
významných ekonomických aspektů je uveden v přílohách posudku a tabulkové části 
představující finanční analýzu společnosti. 
 
2.8 Použité podkladové materiály 
• Výpis z obchodního rejstříku akciové společnosti Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, a.s. 
• Výkazy zisků a ztrát za roky 2001 – 2004 společnosti Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, 

a.s. -není přílohou posudku 
• Rozvaha za roky 2001 – 2004 společnosti Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, a.s. -není 

přílohou posudku 
• Příloha k účetní závěrce společnosti Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, a.s.za rok 2003 

až 2004 -není přílohou posudku 
• Zprávy auditora za roky 2003 až 2004 společnosti Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, 

a.s.- není přílohou posudku 
• Výroční zpráva společnosti za rok 04/05 včetně účetní závěrky společnosti 
• Předběžný výkaz zisků a ztrát ke dni 30.6.2006 společnosti Vodovody a kanalizace Jižní 

Čechy, a.s. 
• Předběžná rozvaha ke dni 30.6.2006 společnosti Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, a.s. 
• Stanovy společnosti Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, a.s.– není přílohou posudku  
 
Uvedené podkladové materiály jsou přílohou tohoto posudku a jeho pevnou součástí. 
III. Nález – Metody ocenění 
  
3.1 Základní skutečnosti a pojmy 
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Zákon č. 151/1997 Sb., o oceňování majetku, stanovuje v §2, že majetek a služba se 
oceňují obvyklou cenou, pokud zákon nestanoví jiný způsob oceňování.  
Obvyklou cenou se rozumí cena, která by byla dosažena při prodeji stejného, popřípadě 
obdobného majetku se stejnou užitnou hodnotou, nebo při poskytování stejné nebo obdobné 
služby v obvyklém obchodním styku v tuzemsku ke dni ocenění. Takto stanovená obvyklá 
cena je v tržním oceňování synonymem mezinárodně používaného pojmu tržní hodnota. 
 Pojem tržní hodnota je v souladu se standardy evropského sdružení odhadců majetku 
TEGANOVA a americké společnosti odhadců majetku ASA definován jako odhadní suma 
peněz nebo jiného směnného ekvivalentu, kterou by kupec zaplatil za majetek se stejnou 
užitnou hodnotou jako je majetek oceňovaný. Předpokládá se, že kupec i prodávající jsou 
k uskutečnění transakce obvykle motivováni, jednají v souladu s platnými právními předpisy, 
jsou seznámeni se všemi podstatnými okolnostmi vážícími se k oceňovanému majetku a 
jednají svobodně a bez nátlaku. Při ocenění je třeba zvážit všechny známé skutečnosti, které 
mají na ocenění vliv, avšak do její výše se nepromítají vlivy mimořádných okolností trhu, 
osobních poměrů prodávajícího nebo kupujícího ani vliv zvláštní obliby.  Mimořádnými 
okolnostmi trhu se rozumějí zejména stav finanční tísně prodávajícího nebo kupujícího. 
 V případě oceňování akcií obchodovaných na veřejných trzích Zákon o oceňování 
majetku stanovuje v §19: 
 „Registrované cenné papíry, tuzemské nebo zahraniční, obchodované na tuzemském 
veřejném trhu nebo současně na tuzemském i zahraničním veřejném trhu, se oceňují kurzem 
vyhlášeným na tuzemské burze v den ocenění. Pokud nebylo v den ocenění cenným papírem 
na tuzemské burze obchodováno, ocení se posledním kurzem vyhlášeným na tuzemské burze 
v období předcházejících 30 dnů přede dnem ocenění, pokud byl tento papír obchodován. 
Nebyl-li cenný papír obchodován na tuzemské burze v těchto posledních 30 dnech, ocení se 
nejnižším dosaženým kurzem vyhlášeným ve stejném období u ostatních organizátorů 
mimoburzovního trhu cenných papírů.“  
 
Vzhledem k tomu, že oceňované akcie nejsou registrovány na veřejných trzích nelze vycházet 
pře stanovení hodnoty akcie z cen dosahovaných na veřejném trhu. Pro ocenění této akcie  je 
třeba stanovit hodnotu akcie jako hodnotu podílu na hodnotě celé společnosti. V případě 
stanovení hodnoty podniku jsou standardně využívány níže uvedené oceňovací přístupy: 

• Majetkové metody 
• Výnosové metody 
• Porovnávací metody 
• Tržní metody 

 
 Pokud je majetek oceněn za předpokladu pokračování jeho současné formy užití, 
vychází ocenění z předpokladu, že majetek, který je předmětem ocenění, bude i nadále 
využíván  ke stejným účelům, a to v místě, ve kterém se nachází. 
 
Šetření zahrnovalo majetek oceňované společnosti. Toto šetření jsem provedl pro stanovení 
odhadu tržní hodnoty akcie společnosti, při němž jsem vycházel z informací a ze skutečností, 
které byly platné k datu ocenění, tj. srpen 2006, s tím, že v době ocenění byly k disposici 
výsledky společnosti za 6/2006. Akcie byla oceněna za předpokladu pokračování stávající 
podnikatelské činnosti společnosti a současné formy užití majetku společnosti. 
 Majetek, který tvořil předmět ocenění, sestával z investičního majetku evidovaného 
v účetnictví, finančních investic, zásob, pohledávek a finančního majetku.  
 V průběhu šetření jsem jednal se zástupci společnosti, jejíž akcie jsou předmětem 
ocenění, o důležitých skutečnostech vážících se k předmětu ocenění. Veškeré skutečnosti a 
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závěry uváděné v tomto posudku, jsou založeny na poskytnutých dokumentech a informacích 
o majetku. Neověřoval jsme, kromě veřejných informačních zdrojů, pravost ani pravdivost 
poskytnutých dokumentů a informací předaných mi druhými osobami. V předkládaných 
materiálem jsem nenalezl rozpory vedoucí ke zpochybnění těchto materiálů.   
 
 
 3.2 Majetkové ocenění:  
 Tyto metody vycházejí z předpokladu, že hodnota podniku je totožná z hodnotou 
majetku, který je v tomto podniku obsažen.    
  Metody jsou tedy založeny na analýze jednotlivých složek majetku. Odečteme-li od 
celkové hodnoty aktiv podniku všechny její závazky, dostaneme hodnotu oceňovaného 
podniku. Podle užitých cen jednotlivého majetku lze tyto metody dělit: 
 

• Účetní ceny ................... účetní hodnota (hodnota vlastního kapitálu) 
• Likvidační ceny ............ likvidační hodnota 
• Reprodukční ceny ......... substanční hodnota 

 
Nejvíce užívanou metodou této skupiny je substanční hodnota. Jedná se o souhrn 

relativně samostatných ocenění těchto jednotlivých majetkových složek oceňované 
společnosti. U konkrétních složek majetku jsem přistoupil k jejich ohodnocení na základě 
informací poskytnutých vedením společnosti a na základě vlastního šetření, avšak vždy 
s přihlédnutím k zásadě opatrnosti. Jednotlivé složky jsem oceňovali na základě předpokladu, 
že společnost bude nadále pokračovat ve svojí dosavadní činnosti. 

Největším problémem při oceňování složek majetku. Stanovení hodnoty akcie touto 
metodou vychází z výpočtu čistých redukovaných aktiv společnosti připadajících na 1 akcii. 
Čistá redukovaná aktiva byla určena jako rozdíl mezi součtem dílčích položek aktiv 
násobených koeficientem redukce a úhrnem závazků emitenta. Jednotlivé hodnoty koeficientů 
redukce byly stanoveny jako vyjádření podílu očekávané současné hodnoty daného aktiva k 
účetní hodnotě daného aktiva při uvažování nezbytného vlivu informační entropie vzhledem k 
podrobnosti předložených ukazatelů účetní závěrky emitenta.  
 
 
3.3 Výnosové metody 
 

Nejpoužívanějším způsobem ocenění akcií je skupina výnosových metod. Tato 
skupina metod vychází z důsledného využívání poznatku, že hodnota statku je určena 
očekávaným užitkem pro jeho držitele. U hospodářských statků, ke kterým patří i podnik 
(akcie, obchodní podíl), jsou tímto užitkem v budoucnu očekávané příjmy. Základní otázkou  
těchto metod je tedy určení možných příjmů (užitků) plynoucích z držení oceňovaného aktiva. 
Součet všech příjmů plynoucích z držení aktiva diskontovaných v čase tvoří hodnotu aktiva.  

Největším úskalím těchto metod je proto přesný odhad vývoje velkého množství 
ekonomických veličin na několik let dopředu (5-10 let). Jedná se převážně o prognózy vývoje 
trhu a postavení podniku na tomto trhu, prognózy budoucích tržeb a nákladů, daní a mnoha 
dalších faktorů. Přesný odhad těchto údajů v České republice, která nemá dlouhodobé řady 
historických dat, je značně obtížný. 
 
Nejrozšířenějšími výnosovými metodami jsou: 

• Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
• Skupina metod diskontovaných peněžních toků 
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• Kombinované metody 
 
3.3.1 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 
 Jedná se o metodu uplatňovanou zvláště v německy  mluvících zemích. Více než 
metody diskontovaných peněžních toků se opírá o historická data podniku (za 3-5 let zpět). 
Základní myšlenkou kapitalizace výnosů je, že hodnota podniku je stanovena na základě tzv. 
Udržitelné úrovně zisku odvozené od výkonnosti podniku v minulých letech. Vlastní výpočet 
hodnoty společnosti je možné odvodit podle vztahu: 
 
    HP = TZ/r 
kde    
  HP............hodnota podniku 
  TZ............ trvale dosažitelný zisk 
  r............... kalkulovaná úroková míra (diskontní míra) 
 
V této nejjednodušší verzi jde tedy o součet nekonečné řady konstantních výnosů. Metodu je 
možno zpřesnit rozdělením sledovaného období na části s 2 (nebo 3) časové úseky 
s rozdílným odhadovaným výnosem či výnosem narůstajícím (1+g) krát.    
 
Metodu kapitalizovaných čistých výnosů můžeme považovat za výraz německého přístupu 
oceňování. Na rozdíl od anglosaských pohledů se vyznačuje větší snahou o objektivitu a 
opatrnost. 
 
3.3.2 Metody diskontovaných peněžních toků 
 

Z hlediska principu je základní výnosovou metodou metoda diskontovaných 
peněžních toků (DCF – discounted cash flow). Tato metoda má více variant lišících se 
v několika ohledech: 

Podle způsobu kalkulace daní: 
• Nekalkulují daně 
• Kalkulují daně pouze na úrovni příjmů oceňované společnosti. 

Nejužívanější způsob. 
• Kalkulují daně na úrovni oceňované společnosti i na úrovni majitele 

podniku. Tento přístup již lze považovat za „subjektivní“ ocenění, 
protože souvisí přímo z konkrétní osobou vlastníka. 

 
Podle použitých cen: 

• Pracuje s inflací a peněžními toky vyjadřuje v budoucích nominálních 
cenách – běžné ceny. Přesnější způsob při kalkulaci různých 
inflačních trendů u různých odhadovaných veličin. 

• Pracuje se stálými cenami 
 
 
 
 
Podle kalkulace peněžního toku: 

• Metoda „entity“. Metoda hledá hodnotu podniku jako celku 
diskontováním celkových peněžních toků ze společnosti a v druhém 
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kroku odčítá hodnotu úročeného cizího kapitálu ke dni ocenění. 
Výsledkem je pak hodnota podniku pro vlastníka. 

• Metoda „equity“. Vychází pouze z diskontovaných peněžních toků, 
které jsou určeny pro vlastníky podniku. 

• Metoda  APV (upravený vlastní kapitál). Metoda v prvním kroku 
zjišťuje hodnotu podniku jako celku ve dvou položkách hodnoty 
nezadluženého podniku a současné hodnoty daňových úspor. 
V druhém kroku je odečtena hodnota cizího kapitálu. 

 
Nejužívanějším přístupen je metoda „entity“ kalkulovaná s daněmi na úrovni podniku 

a v běžných cenách. Tento přístup je používán i v tomto ocenění. 
Postup užití této metody lze rozdělit do několika kroků: 
1. Vymezení úkolu pro ocenění. V našem případě se jedná o ocenění akcie, jakožto 

podílu na hodnotě podniku. 
2. Strategická analýza oceňovaného podniku. Tento krok má odpovědět na otázku 

současného tržního a vnitřního potenciálu podniku a vývoje těchto hodnot, při 
respektování stavu a vývoje oboru, trhů a konkurence. Vodovody a kanalizace 
Jižní Čechy, a.s. nezpracovává průzkumy trhu ve svém oboru. Prognóza tržeb 
společnosti byla proto sestavena podle veřejných informací a informací vedení 
společnosti.     

3. Finanční analýza oceňovaného podniku. V tomto kroku je třeba analyzovat 
finanční zdraví společnosti. Tato analýza byla provedena v tomto posudku již 
v kapitole 2.7 tohoto posudku a její tabulková část je součástí tohoto posudku. 

4. Sestavení finančního plánu Bezprostřední základnou pro ocenění je finanční plán 
sestávající zejména z plánů prodeje, plánu nákladů a pracovních sil, plánů 
provozního hospodářského výsledku a z něho plynoucích daní a podílů na HV, 
plánu provozního a plánu celkového peněžního toku. Tvorba tohoto finančního 
plánu musí vycházet ze záměrů a informací jak ze samotné společnosti, tak i ze 
situace v oboru a na relevantním trhu. Plány též musí zohledňovat celkovou 
hospodářskou situaci společnosti s ohledem na její možný vývoj.   

5. Vlastní ocenění. V tomto kroku vymezíme cash-flow  pro vlastní ocenění, tj. pro 
každý rok množství peněz, které je možné odejmout z podniku, aniž by byl 
narušen jeho předpokládaný vývoj. Tím se rozumí peněžní tok , který je 
k dispozici, jak pro vlastníky, tak pro věřitele. Volný peněžní tok se vztahuje 
pouze k provozní činnosti podniku, proto neprovozní aktiva je třeba oddělit, 
neuvažovat s jejich výnosy v budoucnu, ale jejich současnou tržní hodnotu přičíst 
k hodnotě podniku. Diskontováním všech finančních toků získáme hrubou 
hodnotu podniku. Odečtením hodnoty cizích zdrojů a přičtením tržní hodnoty 
neprovozních aktiv získáme hodnotu podniku. Vydělením hodnoty podniku 
počtem emitovaných akcií získáme hodnotu jedné akcie. 

Standardně se používá dvoufázová varianta DCF. Vychází z jednoduchého 
předpokladu, že budoucí období lze rozdělit na dvě fáze. První fáze zahrnuje období, po které 
je oceňovatel schopen vypracovat prognózu volného peněžního toku v jednotlivých letech. 
Druhá fáze sahající od konce první fáze do nekonečna představuje období s obtížnou predikcí 
vývoje, a je proto charakterizováno „trvalou“ pokračující hodnotou. Základní přístup pro 
určení pokračující hodnoty vychází z modelu stabilního ročního cash-flow s trvalým růstem 
(g). Pokračující hodnota pak je součtem nekonečné řady příjmů (Gordonův vzorec). 
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Důležitým prvkem této metody je správné určení kalkulované úrokové míry (diskontní 
míra). Dle definice se jedná o „Míru výnosnosti očekávaná investorem při akvizici 
budoucího peněžního toku s ohledem na riziko spojené s možností tento výnos získat“. 
Kalkulovaná výnosnost tudíž musí korespondovat s rizikem spojeným s odhadovanými 
budoucími výnosy.  

V rámci metody DCF „entity“ je třeba obecně vycházet z „průměrných vážených 
nákladů kapitálu“, tj. nákladů, které odpovídají rizikovosti příjmů, při určitém poměru cizích 
a vlastních zdrojů v podniku. Obecný vzorec pro průměrné vážené náklady kapitálu je: 

 
         WACC = nCK(1-d)CK/K + nVK(Z)VK/K 
kde: 
 
      nCK ........................náklady na cizí kapitál 
      nVK(Z) ...................  náklady na vlastní kapitál při daném zadlužení podniku 
      d    ........................ sazba daně z příjmu oceňovaného podniku 
      CK ........................ hodnota úročeného cizího kapitálu 
      VK ........................ hodnota vlastního kapitálu 
      K   ........................ celková výše kapitálu (K= CK + VK)  
       
Nejužívanějším způsobem určení nákladů vlastního kapitálu je stavebnicový model. 

Ten předpokládá, že tato veličina má dvě složky. První složka představuje bezrizikovou 
úrokovou míru a druhá pak rizikovou přirážku. 

Bezriziková úroková míra vychází z výnosu nejméně rizikového aktiva – 
dlouhodobých státních dluhopisů. Splatnost použitých dluhopisů by měla v co největší míře 
korespondovat s plánovanou životností podniku nebo by měla být alespoň co největší.   

Riziková přirážka pak odráží charakteristiku podniku. V prostředí České republiky je, 
dle mého názoru, spíše přistoupit k expertnímu odhadu této hodnoty, protože výpočtově 
složitější metody narážejí na problematické charakteristiky akciových trhu (beta) či na 
nesnadnost nalezení podobných podniků. Riziková přirážka proto byla stanovena na základě 
kvantifikace rizikových faktorů ovlivňujících společnost. Metoda DCF byla zvolena jako 
určující pro stanovení hodnoty akcie, protože nejlépe odráží důvody držení této akcie, tj, 
budoucí výnosy,  resp. dividendy, vyplácené společností akcionářům.   

 
3.4 Porovnávací způsob ocenění:  
  Použitím těchto metod srovnáváme oceňovaný podnik s podniky, jejichž cenné papíry 
jsou v určitém období běžně obchodovány na veřejných trzích nebo jejichž tržní hodnoty jsou 
známé. I přes některá specifika tohoto ocenění, zvláště se týkajících mnohdy neúplných či 
zkreslených informacích o cenách zaplacených za jednotlivé podniky, je možné i tyto metody 
použít. 
 Pro úspěšné použití těchto metod je třeba postupovat v následujících krocích: 

• Výběr srovnatelných podniků 
• Analýza srovnatelných podniků a její konfrontace s podnikem oceňovaným 
• Výběr vhodných multiplikátorů 
• Volba hodnot multiplikátorů pro daný případ 
• Výpočet hodnoty akcie s použitím různých multiplikátorů 
• Odvození konečné hodnoty akcie  
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  Jedním z nejdůležitějších kroků je stanovení vhodných multiplikátorů, které zohledňují 
rozdíly mezi absolutní velikostí vybraných ukazatelů oceňovaného podniku a porovnávaných 
podniků. 
 
Propočet tržní hodnoty oceňované akcie na základě multiplikace můžeme vyjádřit tímto 
vztahem: 
    THOS = MOS /M A x  TH A 
kde 
THOS ................................  tržní hodnota oceňované společnosti 
MOS   ................................ multiplikátor oceňované společnosti 
M A   ................................. multiplikátor vybrané společnosti 
TH A  ................................  tržní hodnota vybrané společnosti 
   
Nejvíce používané multiplikátory pro ocenění akcie těmito metodami jsou: 
 

• EBIT na akcii 
• Cash-flow na akcii 
• Vlastní kapitál na akcii 
• Přidaná hodnota na akcii 
• Tržby na akcii 

 
Předpokladem úspěšného použití této metody je kromě zjištění reálné tržní hodnoty 
srovnatelných podniků také použití většího počtu jednotlivých multiplikátorů ve zvoleném 
časovém období. 
 

Ke společnosti Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, a.s.se nepodařilo nalézt  vhodné 
srovnatelné podniky se shodným předmět podnikání, u kterých by byla známa jejich 
objektivní cena na veřejných trzích. Porovnávací metody proto nebylo možno při ocenění 
použít.    
 
3.5  Tržní metody 
 

Tržní metody vycházejí z předpokladu, že veřejný trh určuje cenu akcie na úrovni její 
skutečné hodnoty. Tento předpoklad je splněn při existenci silné nabídky a poptávky na trhu. 
Dalším omezujícím předpokladem je zde i rovnoměrnost rozložení akcií mezi jednotlivými 
akcionáři, kde při existenci velkého akcionáře se cena na trzích odvíjí od jeho zájmu 
nenakupovat nebo za určitou cenu nakupovat další akcie, a tím značně zkresluje cenu na trhu. 
V České republice tyto základní předpoklady splňuje jen několik málo společností. Akcie 
Vodovody a kanalizace Jižní Čechy, a.s.tyto předpoklady nesplňují.  
 Tržní hodnotu akcie nelze získat, a proto nebyla tato metoda použita.     
 
3.6 Zdůvodnění zvoleného způsobu ocenění 
  

Společnost dosahuje dobrých ekonomických výsledků, a proto jsou takto vytvářené 
hodnoty nejreálnějším měřítkem hodnoty samotné společnosti. Hodnota akcie je tedy dána 
především budoucími příjmy z dividend tvořených společností. Tato skutečnost předpokládá 
použití výnosové metody. Zároveň i podle teoretických pramenů i rozšířené praxe jsou 
výnosové metody chápány jako základní pro určení hodnoty fungující společnosti.  
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Předmětná akcie není registrována na trhu a ani ceny převodů akcie z poslední doby 
nejsou dostatečným měřítkem hodnoty této akcie. Při zkoumání stavu společnosti znalec 
nenalezl podobnou společnost s jasnou hodnotou, která by sloužila jako etalon pro ocenění. 
Srovnávací ani tržní metody proto nelze použít. 

Použití metod majetkových u společností s nízkým podílem likvidních aktiv a silným  
předpokladem dlouhodobého fungování je neopodstatněné. Společnost nepředpokládá svou 
likvidaci nebo jinou významnou změnu, která by vedla ke zhodnocení akcie formou podílu na 
zůstatku společnosti. Majetkové metody proto nebyly pro určení hodnoty akcie použity.  
 
Tyto skutečnosti mají vliv na volbu metody pro ocenění. Jako oceňovací metoda byla zvolena 
metoda výnosová. Pro ocenění akcie byla použita metoda DCF.  
 
 
IV. Stanovení hodnoty cenného papíru 
 
4. Výnosová metoda 
  
4.1 Finanční plán 
    Pro výpočet metodou DCF byl stanoven finanční plán do roku 2010. Společnost má 
vypracován střednědobý podnikatelský plán v číselné podobě do roku 2011. Znalec na 
základě tohoto plánu společnosti sestavil svůj vlastní plán, do kterého zahrnul další informace  
z dostupných veřejných zdrojů a další informace od managementu. Pro ověření prognóz 
znalec použil výsledky společnosti za rok 2001 až  6/2006. 
           
4.1.1 Prognóza tržeb 

  
Znalec provedl rozbor tržeb společnosti v předchozích letech. Odhad těchto tržeb v budoucnu 
vychází z předpokladu mírného nárůstu regulovaných cen a stabilizace objemu na 27 tis. m3 u 
pitné vody a 19 tis. m3 u vody odpadní.  
 Stavebně-montážní činnosti jsou plánovány v silném konkurenčním prostředí spíše 
optimisticky. Ostatní tržby jsou plánovány z historických dat s mírným nárůstem.   

Celkově je plán sestaven s mírným růstem tržeb 1-2%, což koresponduje s růstovými 
možnostmi společnosti na trhu.  

 „Rozbor a prognóza prodeje a tržeb“ je sestavena v samostatné tabulce, která je 
nedílnou přílohou tohoto posudku.  
 
4.1.2 Prognóza provozních nákladů 

 
Výkonová spotřeba je plánována podle rozboru historických dat. Od roku 2007 je 

plánován meziroční nárůst spotřeby o cca 1%. Této hodnoty je možno docílit při nárůstu tržeb 
o 1-2% a současného snížení nákladů úsporami o 1%. Kladný vliv nové strategie společnosti 
je započten v letech 2005/06 až 2007/08 nižším nárůstem nákladů vůči růstu tržeb. Plán tedy 
počítá s využitím dnešních rezerv, ne však s tak výrazným snížením nákladů, které očekává 
management. Plán zachovává poměr tržeb a výkonové spotřeby z historických dat (historicky 
68-66%).   

Stav zaměstnanců je plánován jako mírně klesající z 980 zaměstnanců dnes na 900 
v roce 2010. Současný plán managementu koresponduje s tímto poklesem.  
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Index růstu mezd v prvním roce plánu počítá s doznívajícím vlivem vyššího nárůstu 
mezd po vstupu ČR do EU (4%). V dalších letech je pak modelován nárůst mezd 3% ročně. 
Ostatní náklady vychází z historických dat.   

 „Prognóza provozních nákladů“ je sestavena v samostatné tabulce, která je nedílnou 
přílohou tohoto posudku.  
 
4.1.3 Prognóza změn pracovního kapitálu 
 

Odhady změn pracovního kapitálu vycházejí z předpokladu mírných nárůstů obratu. 
Doba obratu zásob koresponduje s historickou skutečností nízkých zásob, a je plánována na 7 
až 8 dnů.  

Doba obratu pohledávek po nárůstu ze 100 dní v roce 2001 na 152 dní na konci 
hospodářského roku 2005 klesá a je plánována na 122. Doba splatnosti krátkodobých závazků 
na hodnotě 100 dní v roce 2004 je v oboru vysoká. Dá se proto předpokládat její postupní 
pokles o 10-15 %.  V plánu je odhadovaná hodnota 85. 
 Potřeba zvyšování hodnoty pracovního kapitálu vychází konstantní a fakticky nízká. 
Odpovídá i rozšířené reprodukci plynoucí z nárůstu tržeb společnosti. 
 „Prognóza změn pracovního kapitálu“ je sestavena v samostatné tabulce, která je 
nedílnou přílohou tohoto posudku. 
 
4.1.4 Prognóza investiční a odpisové politiky 

 
Cílová společnost, stejně jako téměř všechny společnosti v České republice po roce 

1989, se nacházela v situaci zanedbané investiční politiky, kterou se snaží dodnes dohnat.  
Společnost v roce 2001 až 2005 investovala 48 až 60 mil.Kč. Plán společnosti počítá 
s vyššími investicemi v prvních dvou letech. Po tomto období pak s postupným poklesem na 
43 mil.Kč. 

 Odpisy vychází z historického poměru odpisů k pořizovacím cenám majetku 
s přihlédnutím k investiční činnosti v budoucnu. Prognóza předpokládá odpisy ve výši 4,7% 
pořizovacích cen. 

„Prognóza investiční a odpisové politiky“ je sestavena v samostatné tabulce, která je 
nedílnou přílohou tohoto posudku. 
 
 
4.1.5 Prognóza stavu úročených dluhů 

 
Společnost má k datu 30.6.2006 úročené dluhy na úrovni 85 mil.Kč. Plán předpokládá 

konstantní výši dluhů po celé období ve výši 90.000 tis. Kč. Úroková míra těchto dluhů byla 
stanovena s přihlédnutím k aktuální dluhové službě na 3,8% p.a. s postupným nárůstem na 
4,2%.  

„Prognóza stavu úročených dluhů“ je sestavena v samostatné tabulce, která je 
nedílnou přílohou tohoto posudku. 

 
4.1.6 Prognóza hospodářského výsledku a rozvahy 

Prognóza hospodářského výsledku slouží zejména k určení daňové povinnosti. Daň ze 
zisku je počítána na úrovni 24%, dle aktuálních zákonných předpokladů vývoje. Plán počítá 
„modelově“ s rozdělením hospodářského výsledku pouze jako hospodářský výsledek 
minulých let. Úměrně s tímto modelem je v aktivech veden finanční majetek, který by byl 
jinak přerozdělen formou dividend  akcionářům. 
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  Tabulky „Prognóza Výkazu zisku a ztrát“ a Prognóza výkazu Rozvahy“, které je 
nedílnou přílohou tohoto posudku, v podstatě sumarizují výsledky předchozích prognóz. 
 
4.2. Výpočet hodnoty akcie 
 
4.2.1 Stanovení diskontní míry 
 

Diskontní míra byla stanovena na základě stavebnicového modelu. Náklady na cizí 
kapitál byly stanoveny z úroků z úvěrů a jiných dlouhodobých závazků společnosti ke dni 
ocenění na hodnotu 3,8% s nárůstem na 4,2%.  Náklady na cizí kapitál po dani klesají též 
s klesající daní. 

 
 Náklady na vlastní kapitál byly určeny na základě standardně využívané technice modelu 
CAMP, kde 

nVK(Z)  = rf + beta * RPT + RPmp+RPnb+RPl 
 
nVK(Z) =.......................... náklady na vlastní kapitál při daném zadlužení 
rf .................................. bezriziková míra výnosu  
beta .............................  systematické riziko cenného papíru při dané míře zadlužení 
RPT..............................  základní riziková přirážka trhu 
RPmp............................   přirážka za malé podniky 
RPnb..............................  přirážka za nejasnou budoucnost 
RPl ................................  přirážka za likviditu 
 

Hodnota bezrizikového výnosu byla stanovena jako vážený průměr průměrných 
výnosů aukcí státních dluhopisů s dlouhodobou splatností za poslední rok. Váhy jednotlivých 
dluhopisů vycházejí z časového hlediska.   Tabulka popsaného určení bezrizikového výnosu 
je uvedena v tabulkové části. Pro stanovení bezrizikového výnosu bylo přihlédnuto k odhadu 
výnosu na státních dluhopisech v ČR v následujících letech dle Komerční banky a.s. a ČNB. 
Výsledná zjištěná hodnota je rovna 4,01%. 
 
Beta faktor společnosti lze určen pro dané zadlužení podniku podle vzorce: 
beta  = betaN * (1+(1-d)*CK/VK)    
 
kde 
betaN .............................systematické riziko cenného papírů při nulovém zadlužení 
d    ............................... sazba daně z příjmu oceňovaného podniku 
CK/VK .........................poměr tržních hodnot cizího a vlastního kapitálu 
 
BetaN faktor byl převzat z dat prof. Damodarana obor vodárenství na rozvojových trzích:  

betaN = 0,58 
 
V modelu se v čase mění výše cizích i vlastních zdrojů a jejich poměr. Beta faktor byl 
v jednotlivých letech určen iterací podle daného zadlužení. 
Tržní riziková prémie (základní riziková přirážka trhu) RPT byla stanovena na základě 
zveřejněné aktuální tržní rizikové prémie akciového trhu v ČR na internetových stránkách A. 
Domodarana na 5,7%. 
Přirážka za malé podniky RPmp byla zvolena 1% a důvodu malé velikosti společnosti proti 
průměrné velikosti podniku v portfoliu. 
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Přirážka RPnb odrážející vliv nejasné budoucnosti na odhadovaný finanční plán byla volena 
na průměrných (1,75%).  
Přirážka za likviditu RPl byla zvolena 0,75% důvodu nízké likvidity společnosti na trhu.  
 
Náklady na vlastní kapitál jsou určeny v jednotlivých letech iterací podle vývoje poměru 
vlastního a cizího kapitálu při daném zdanění 24%. Výsledné hodnoty nVK(Z) odrážejí 
rizikovost společnosti při daném zadlužení.  
 
Celková diskontní míra WACC  je vypočtena následně:  

WACC = nCK(1-d)CK/K + nVK(Z)VK/K 

Výsledná hodnota se pohybuje v jednotlivých letech od 9,77% do 9,89%.  
 
Celkový postup je patrný z tabulky „Kalkulace FCFF – metoda DCF Entity“, která je přílohou 
posudku. 
 
4.2.2 Volný peněžní tok 
 
Model volného peněžního toku společnosti byl rozdělen na dvě fáze. 

V první fázi (2005/06 – 2009/10) jsou finanční toky převzaty z finančního plánu na 
úrovni provozního hospodářského výsledku před odečtením úroků. Následně je přičtena 
hodnota odpisů, odečteny investice a změna pracovního kapitálu.  

V každém roce jsou následně určeny iterací při daném daňovém zatížení a  poměru 
CK/VK průměrné vážené náklady kapitálu - WACC. Hodnota podniku brutto v daném roce je 
vždy rovna diskontovanému součtu FCFF v daném roce a Hodnotě brutto v roce budoucím.  
Společnost nemá cizí úročená pasiva ke dni ocenění. Hodnota podniku brutto je proto zároveň 
rovna hodnotě netto (hodnota pro majitele) ke dni ocenění. V dalších letech je velikost CK 
přejata z finančního plánu.   

 
V druhé fázi po roce 2010 byl modelován stav, kdy společnost dosahuje výsledků 
odvozených od výsledku 2009 při odečtení zdanění 24% s konstantním nárůstem v každém 
roce (g = 1,66%). Zvolená míra růstu je určitým kompromisem mezi makroekonomickými 
předpoklady růstu celé ekonomiky v ČR a předpokladem snížené rentability cílové 
společnosti ve střednědobém období.  

Součtem nekonečné geometrické řady volných peněžních toků po roce 2010 lze za 
pomoci Gordonova modelu stanovit celkovou hodnotu těchto toků pro druhou fázi.   

            D         
H  =   -------------   

            WACC  -   g 
kde:  
H...................hodnota všech volných toků v druhé fázi diskontovaná k jejímu počátku (Kč)  
                     (hodnota bruto) 
D...................volný peněžní tok v druhém období druhé fáze (Kč) 
WACC......... průměrné vážené náklady kapitálu (při daném zadlužení)  
g.................... konstantní míra růstu volného peněžního toku 
 

Znalec při odhadu hodnoty neprovozních aktiv vycházel ze skutečností zjištěných při 
analýze rozvahy společnosti. Znalec došel k závěru, že k datu ocenění je hodnota 
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neprovozních aktiv tvořená finančními investicemi a části hmotných stálých aktiv rovna 31 
mil.Kč. 

 Vydělením hodnoty podniku počtem emitovaných akcií získáme hodnotu akcie 
společnosti. Celý postup je zřejmý z tabulky „Kalkulace FCFF – metoda DCF Entity“, která 
je nedílnou součástí tohoto posudku. 
 
Touto metodou byla stanovena hodnota jedné akcie 2.608,- Kč (zaokrouhleno). 
 
 
 
V. Závěrečný výrok  
 
5.1 Prohlášení zpracovatele 
 

• Znalec neověřoval, zda na aktivech společnosti neváznou žádná další omezení, 
jakožto práva třetích osob omezující vlastnická práva. 

• Znalec v posudku uvádí nezaujaté profesionální analýzy, názory a závěry, které jsou 
platné jen za podmínek  a předpokladů uvedených v posudku.  

• Znalec prohlašuje, že v současné době ani blízké budoucnosti nebude mít účast ani 
prospěch z prodeje předmětných akcií.  

• Znalec dále prohlašuje, že neexistuje osobní zájem nebo zaujatost znalce vzhledem 
k výsledku znaleckého posudku.  

• Posudek nesmí být ani jako celek ani jeho jednotlivé části kopírovány nebo 
rozmnožovány pro jiné účely bez písemného souhlasu zpracovatele. 

• Interpretace a použití výsledku těsně souvisí s účelem jeho zpracování. 
 
5.2 Závěrečný výrok 
 
Výše uvedeným způsobem byla stanovena hodnota 1 akcie Vodovody a 
kanalizace Jižní Čechy, a.s. o nominální hodnotě 1000,- Kč na 260,8% 
jmenovité hodnoty, což  představuje částku 2.608,- Kč (slovy 
dvatisícešestsetosm korun českých).  
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ZNALECKÁ  DOLOŽKA  
 
 
 

 Znalecký posudek jsem podal jako znalec, jmenovaný dekretem Krajského soudu v 
Plzni ze dne dne 20. září 2000 pod č.j. Spr 1473/99 
 
 
 
pro obor  EKONOMIKA -  odvětví:         ceny a odhady 
    specializace:   oceňování cenných papírů a kapitálový trh 
 
 
 
 
 
 
 Znalecký posudek je zapsán pod pořadovým číslem  058  znaleckého deníku. 
 
 
 
 
 
V Rokycanech dne 18.8.2006 
 
 
 
 
        ............................................. 

Ing. Jiří Vaněk 
Jeřabinová 290 
337 01 Rokycany 
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