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1. Nalez

1.1. Podklady pro zpracovani

1.1.1. Podklady ocenované spole€nosti verejné dostupné

Vyro€ni zpravy a ucetni zavérky spolecnosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. zvefejnéné

ve Sbirce listin, popf. jinak vefejné dostupné:

e zvefejnéné vyroCni zpravy, ucéetni zavérky, pfilohy ucetnich zavérek za obdobi 2003 —
2018,

e stanovy spolecnosti ze dne 29. 7. 2019,

e informace na webovych strankach spolecnosti http://www.vakna.cz/.

1.1.2. Podklady poskytnuté zadavatelem

Podklady poskytnuté spole€nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s.:

uctova osnova,

rozvaha a vykaz zisku a ztraty v plném rozsahu k 30. 11. 2019,

obratova pfedvaha za roky 2016, 2017, 2018 a obdobi 1. 1. — 30. 11. 2019,

pfehled dlouhodobého majetku k 30. 9. 2019,

dlouhodoby majetek zakladni uéty — sumar k 30. 11. 2019,

ucetni a danové odpisy — sumarni ucetni stav k 30. 11. 2019,

¢asova struktura zavazkd k 30. 11. 2019 a 31. 12. 2018,

Casova struktura pohledavek k 30. 11. 2019 a 31. 12. 2018,

plan hospodareni na rok 2019 v kvartalnim ¢lenéni,

plan hospodareni na rok 2020,

dlouhodoby plan hospodareni na roky 2016 — 2025 (upravena verze z roku 2018),

plan investic na rok 2019,

vyhodnoceni planu investic zafi 2019,

plan investic na rok 2020,

plan obnovy 2019 — 2028,

prehled schvalenych vklad{l vodohospodarské infrastruktury a pozemku obci do majetku

spole¢nosti,

e smlouva o Upravé prav a povinnosti vlastniki provozné souvisejicich vodovodl pro
vefejnou potfebu uzaviena se spole€nosti Vodovody a Kanalizace Hradec krélové, a.s. ze
dne 13. 12. 2012,

e dodatek ¢. 1 ke smlouvé o Upravé prav a povinnosti vlastniki provozné souvisejicich
vodovodu pro vefejnou potfebu uzaviené se spolecnosti Vodovody a Kanalizace Hradec
Kralové, a.s. ze dne 7. 12. 2018.

1.1.3. Literatura

e BUUS, Tomas. Aplikace modernich metod oceriovani v pfipadé nekdétovanych
spole¢nosti: [pracovni sesit]. V Praze: Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-245-1200-6.

e BUUS, Tomas. Denominace bezrizikového aktiva pfi ocenovani. Oceriovani. Oeconomica,
2010, 3(4), 3-17. ISSN 1803-0785.

e KISLINGEROVA, Eva. Finanéni analyza: krok za krokem. Praha: C.H. Beck, 2005. C.H.
Beck pro praxi. ISBN 80-7179-321-3.

e KOPECEK Stanislav. Urovné hodnoty — Ocefovaci diskonty a prémie; PwC listopad 2011
(Pfednaska v ramci specializaniho studia Ocerovani podniku pfi Institutu ocefiovani
majetku pfi Vysoké Skole ekonomické v Praze).
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e KRABEC, Tomas. Oceriovani podniku a standardy hodnoty. Praha: Grada, 2009.
Prosperita firmy. ISBN 978-80-247-2865-0.

e MARIK, Milo§. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni — zékladni metody a postupy.
2., upr. a rozs. vyd. Praha: Ekopress, 2007. ISBN 978-80-86929-32-3.

e MARIK, Milo$. Metody oceriovani podniku: proces ocenéni, zakladni metody a postupy.
Ctvrté upravené a rozsifené vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-38-5.

e MARIK, Milos. Metody oceriovéni podniku pro pokrogilé: hlubsi pohled na vybrané
problémy. Praha: Ekopress, 2011. ISBN 978-80-86929-80-4.

e MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Slab$i mista v ocenéni ¢eskych podnikdl — 2. &ast.
Odhadce a oceriovani majetku. Ceska komora odhadcti majetku, 2011, 17(3-4), 26-36.
ISSN 1213-8223.

e MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Hodnotové baze pro ocefiovani podniku — stale
otevieny problém. Odhadce a oceriovani majetku. Ceska komora odhadcti majetku, 2011,
17(3-4), 37-56. ISSN 1213-8223.

e MARIK, Milo§ a Pavla MARIKOVA. Pfirazky k diskontni mife — teoretické a praktické
problémy modelu rizika zemé&. Odhadce a oceriovéni majetku. Ceska komora odhadct
majetku, 2014, 20(1-2), 5-18. ISSN 1213-8223.

e PODSKUBKA, Tomas. Analyza diskontni miry ve znaleckych posudcich. Oceriovéni.
Oeconomica, 2012, 5(4), 38-60. ISSN 1803-0785.

e PRODELAL Franti$ek: Diskont za minoritu a prémie za kontrolu v rdmci ocefovani
podniku. Soudni inZenyrstvi. Ustav soudniho inZenyrstvi Vysokého u&eni technického v
Brné; 2005, 4. ISSN 1211 — 443X. Dostupné na: http://www.sinz.cz/archiv/docs/si-2005-
04-224-226.pdf

e RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3., roz$. vyd.
Praha: Grada, 2010. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-3308-1.

e VOCHOZKA, Marek. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada, 2011.
Finanéni fizeni. ISBN 978-80-247-3647-1.

e Informace CNB k ocefiovani u&astnickych cennych papirt pro Géely povinnych nabidek
prevzeti, vefejnych navrh smlouvy a vytésnéni (OCE), verze 1.1., zafi 2014

e Znalecké posudky pro Ucely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrhd smluv o koupi
ucastnickych cennych papird (ZNAL), verze 2.0., srpen 2004

e INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COUNCIL. Mezinarodni oceriovaci
standardy 2017. Prvni vydani. Praha. Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-44-6.
e DUFF & PHELPS: 2016 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital

1.1.4. Tuzemské verejné instituce a databaze

o Vefejny rejstiik a Sbirka listin (https://or.justice.cz/):
o Udaje o ocenované spolecnosti
o Udaje o vybranych konkurentech (firma, sidlo, IC, G&etni zavérky aj.)
e Administrativni registr ekonomickych subjektt (http://wwwinfo.mfcr.cz/):
o Vypis z Registru ekonomickych subjektd CSU v ARES
o Registr Zivnostenského podnikani
o DPH - udaje o registrovaném subjektu
e Ministerstvo financi Ceské republiky (http://www.mfcr.cz/):
o 47. Kolokvium — priizkum prognéz makroekonomického vyvoje Ceské republiky (2019
—2022) ze dne 14. 5. 2019
o Makroekonomicka predikce — ervenec 2019, ze dne 31. 7. 2019
o Rizeni statniho dluhu — statni dluhopisy v ob&hu podle doby splatnosti, stav
k 30. 11. 2019
o Cesky statisticky ufad (https://www.czso.cz/):
o Hlavni makroekonomické ukazatele (sekce Vydavame — Casové fady) — HDP, mira
nezaméstnanosti, mira inflace, ceny primyslovych vyrobcl atd.
o Stfedni stav obyvatelstva (sekce Vydavame — Casové fady — Obyvatelstvo — Casové
fady — Obyvatelstvo — Ro¢ni Casové fady)
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o Pramérna hruba mésiéni mzda (sekce Vydavame — Casové fady — Mzdy, naklady
prace — Casové fady)

o Vodovody, kanalizace a vodni toky — 2018 (a star3i)

Ceska narodni banka (http://www.cnb.cz/)

o Databaze ¢asovych fad ARAD (sekce Statistika — ARAD — Systém Casovych fad) —
vynosy dluhopisového koSe statnich dluhopis

o PRIBOR (sekce Finanéni trhy — Penézni trh — PRIBOR — Fixing urokovych sazeb na
mezibankovnim trhu depozit) — mésicni a rocni priméry

o Inflaéni o€ekavani finanéniho trhu listopad 2019 a starsi

Utad pramyslového vlastnictvi (http:/upv.cz/)

o Ochranné znamky (sekce Pramyslova prava — Ochranné znamky — Online databaze)

o Patenty a uzitné vzory (sekce Primyslova prava — Vynalezy/Patenty — Online
databaze)

Ministerstvo zemédélstvi (http://eagri.cz/)

o Vodovody a kanalizace Ceské republiky 20XX* Ekonomika Ceny Informace (Ro&enka
VakK)

o Zprava o stavu vodniho hospodafstvi Ceské republiky v roce 20XX

Ministerstvo zivotniho prostredi (http://www.mzp.cz/)

o Zprava o zivotnim prostiedi v krajich CR 2017 (Souhrnna zpréava, Kralovéhradecky
kraj)

MagnusWeb Bisnode (https://magnusweb.bisnode.cz/)

o Ugetni zavérky ocefiované spoleénosti a tuzemské konkurence

Rada vlady pro udrzitelny rozvoj

o Strategicky ramec Ceska republika 2030 (https://www.cr2030.cz/)

Operaéni program Zivotni prostiedi (https://www.opzp.cz/o-programu/opzp-2007-2013/)

o Socialné tnosné ceny dle pravidel OPZP 2007 - 2013

1.1.5. Ostatni databaze

Bloomberg Terminal:

o indexy spotiebitelskych cen Ceské republiky a Eurozény (CZCPYOY Index,
ECCPEMUY Index)

o dlouhodoba inflaéni oéekavani v Eurozéné (FWISEUSS Index)

o vynosy Ceskych statnich dluhopistu do splatnosti (CTCZK3M Govt az GTCZK40Y
Govt)

o vybér peer group pro ocenéni trznim srovnanim, nezadluzeny koeficient beta
identifikované peer group

o popf. dalsi.

Damodaran Online (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/):

o Rizikova prémie trhu

o Riziko selhani zemé

o Podily volatility akciového a dluhopisového trhu pro Ceskou republiku

o Rizikové pfirazky nakladu ciziho kapitalu v zavislosti na odhadnutém ratingu

1.1.6. Legislativa

Zakon €. 89/2012 Sb. ob&ansky zakonik

Zakon ¢&. 90/2012 Sb. o obchodnich spoleénostech a druZstvech (zéakon o obchodnich
korporacich)

Zakon €. 151/1997 Sb. o oceriovani majetku

Zakon €. 586/1992 Sb. o danich z pfijmu

Zakon ¢&. 26/2000 Sb. o vefejnych drazbach

Zakon ¢. 36/1967 Sb. o znalcich a tlumodnicich
Zakon €. 254/2001 Sb. o vodach

1 kde 20XX je 2000 — 2018
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e Cenovy véstnik 14/2018 ze dne 30. 11. 2018 — Vymér MF &. 01/2019 ze dne 28. listopadu
2018, kterym se vydava seznam zbozi s regulovanymi cenami

1.2. Zadani a struktura posudku

1.2.1. Uéel ocenéni (znalecky ukol)

Ugelem ocenéni je provedeni nezavislého odhadu hodnoty podniku (obchodniho z&vodu)
spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s., se sidlem Nachod, Kladska 1521, PSC
547 01, IC 481 72 928 a ¢&asti podniku vyjadiené 1 995 kusy (slovy jednim tisicem deviti sty
devadesati péti) akcii na jméno v zaknihované podobé& ve jmenovité hodnoté 1 000 CzK
s omezenou prevoditelnosti a 3 442 kusy (slovy tfemi tisici Ctyfmi sty Ctyficeti dvéma) akcii na
jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK s neomezenou prevoditelnosti,
popf. 1 (slovy jednou) akcii na jméno v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 1 000 CZK
pro potfeby nedobrovolné verejné drazby.

Znalecky posudek je pouzitelny pouze pro vymezeny ucel.

1.2.2. Predmét ocenéni

Pfedmétem ocenéni je:

e podnik? spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s., se sidlem Nachod, Kladska
1521, PSC 547 01, IC 48172928, vyjadfeny 100 % akcii na jméno s neomezenou
prevoditelnosti v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK v celkovém poctu
219 166 kust a 100 % akcii na jméno prfevoditelnych pouze s pfedchozim souhlasem
valné hromady spole¢nosti v zaknihované podobé& ve jmenovité hodnoté 1 000 CzZK
v celkovém poctu 523 417 kusu,

e (gast podniku odpovidajici menSinovému podilu na zakladnim kapitalu spolecnosti
pfedstavovaného 1 995 kusy akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
1000 CZK s omezenou pievoditelnosti a 3 442 kusy akcii na jméno v zaknihované
podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK s neomezenou pfevoditelnosti a

e (Cast podniku odpovidajici jedné kmenové akcii na jméno v zaknihované podobé
o jmenovité hodnoté 1 000 CZK, ktera je soucasti menSinového podilu na zakladnim
kapitalu uvedeného v pfedchozim bodé.

1.2.3. Rozhodné datum ocenéni

Ocenéni je provedeno k rozhodnému datu 30. 11. 2019, k némuz byly k terminu zpracovani

Vodovody a kanalizace Nachod, a.s.

1.2.4. Zadavatel

Zadavatelem ocenvénl' je spolgénost Vodovody a kanalizace Nachod, a.s., se sidlem Nachod,
Kladska 1521, PSC 547 01, IC 481 72 928 (dale také zadavatel).

2 Podnikem je v souladu s tuzemskou literaturou myslen nové zavedeny pojem obchodniho zavodu dle zékona &.
89/2012 Sb. obcéanského zakoniku, jimz byl nahrazen pojem podniku dle zdkona &. 513/1991 Sb. obchodniho
zakoniku. Jak uvadéji MARIK, MARIKOVA 2014, pojem podnik je v ramci ocefiovani podniku (znalecka specializace,
navaznost na pojmy v zahraniéni literatufe a praxi, oceriovacich standardech) natolik zakotven, Ze pro praktické ucely
je vhodné se drzet stavajici ocefiovaci terminologie.
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1.2.5. Zpracovatel

Ocenéni vyhotovil Ing. Karel Potmésil, znalec zapsany v seznamu Krajského soudu v Ostrave;
bydlistém DruZstevni 437, Rapotin, PSC 788 13; doru¢ovaci adresa CYRRUS CORPORATE
FINANCE, a.., Na Florenci 2116/15 (Florentinum recepce A), PSC 110 00; tel.:
+420 221 592 382, e-mail potmesil@cyrruscf.cz (dale také zpracovatel nebo znalec).

1.2.6. Kategorie hodnoty

S ohledem na ucel ocenéni a konecny pfedmét ocenéni (mensinovy podil akcii, resp. jedna
akcie vtomto podilu), pro které je ocenéni podniku fakticky mezivypoétem, je hledanou
kategorii hodnoty podniku hodnota objektivizovana, dle nasledujici definice: Objektivizovana
hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty pfezkoumatelnou vynosovou hodnotu,
ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny vlastniku),
neomezené podléhajici danim, pricemz tato hodnota je stanovena za pfedpokladu, Ze podnik
bude pokracovat v nezménéném konceptu, pri vyuziti realistickych oéekavani v ramci trznich
moznosti, rizik a dalSich viivi pdsobicich na hodnotu podniku.

Kategorie objektivizované hodnoty jiz z definice implikuje coby hlavni pfistup ocenéni
VYyNosové.

V ramci volby kategorie hodnoty pro ocenéni podniku jsou zohlednény nasledujici skuteCnosti

(podrobnéiji viz popis spole¢nosti a jeji historie, strategicka analyza aj.):

e obor, vnémz spole¢nost plsobi, je regulovan statem a funguje vrezimu vécné
usmérfiovanych cen, resp. socialné unosnych cen, spole€né s povinnosti sestavovat a
plnit plan obnovy, tento rezim na jedné strané zajiStuje spolu s monopolni povahou
podnikani ziskovost spole¢nosti, na druhou stranu ji limituje,

e do fungovani oboru se promitaji dalSi netrzni charakteristiky (autoregulace, resp.
sledovani jinych podnikatelskych cill, nez je maximalizace trzni hodnoty), jejichz mira
zavisi na zvoleném provozovatelském modelu),

e akcionarska struktura spolecnosti, dle které:

o VvétSina akcii ma omezenou prevoditelnost (> 70 %), jedna se o akcie v drzeni mést a
obci, pfiCemz jsou prfevoditelné opét pouze na stavajiciho akcionare, drzitele akcii
nebo Uzemni samospravny celek,

o mésta a obce dle minulych vyro¢nich zprav vlastni vice nez 90 % akcii spolecnosti,
pficemz

o akcionafi z fad Uzemnich samospravnych celkd rovnéz v ¢ase posiluji svlj souhrnny
podil dodateénymi nepenéznimi vklady, tzn. |ze oekavat dalsi postupny pokles podilu
ostatnich akcionaru.

Dle nazoru znalce neni v daném pfipadé spinéna podminka highest and best use pro aplikaci
trzni hodnoty, kdyz spole¢nost podnika v rezimu, kdy neni cilem vétSiny akcionar( dosahovani
maximalniho efektu z podnikani, a to ani v ramci stanovenych mantineld, ke kterym patfi napf.
socialné Unosna cena, ale jen takového, ktery zajisti udrzovani a rozvoj infrastruktury
(v zasadé maximalizace oprav a investic), pfi€emz tento cil prostfednictvim cenové regulace
sleduje i stat. Zaroven tato omezeni nejsou v rozporu s predpokladem nekoneéného trvani
podniku, ktery podporuje lokalni monopolizace trhu.

Z pohledu stavajicich akcionara dle nazoru zpracovatele muze byt vhodnou kategorii hodnoty
néktera z netrZznich hodnot, jako jsou value in use nebo objektivizovand hodnota, které
reflektuji, Ze spole€nost trvale funguje v urlitém rezimu, jez se nebude ménit, pficemz tento
nespliiuje podminku nejvy3siho a nejlepSiho vyuziti.

e Value in use je nicméné& kategorii ziejm& vhodnou pro ocenéni pouze z pohledu
stavajicich akcionafrd (finan¢ni vyhled reflektujici ve vétsi mife plany dosavadnich
akcionart, zachyceni pravych synergii, vlastni kalkulace ceny kapitalu), jedna se spiSe
o hrani¢ni cenu prodavajiciho.

e Objektivizovana hodnota proti tomu umoznuje ocenéni podniku pfi nezménéném
konceptu, nicméné se zohlednénim realistickych oekavani v rdmci trznich pfileZitosti a
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rizik (na bazi nezavislého finanéniho vyhledu znalce a tedy pfi splnéni podminky
nezavislosti), pouze nepravych synergii, se standardni kalkulaci diskontni miry (odvozeni
od alternativnich investic, pro pfedpokladaného primérného zajemce).

1.2.7. Vysledek ocenéni

Vysledek ocenéni je v zavéru textové Casti, tedy zavéreCném vyroku, uveden nasledovné:

Objektivizovana hodnota podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s., se
sidlem Nachod, Kladska 1521, PSC 547 01, IC 481 72 928 vyjadfeného 100 % akcii na jméno
s neomezenou prevoditelnosti v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK v
celkovém pocétu 219 166 431 kusl a 100 % akcii na jméno prevoditelnych pouze
s pfedchozim souhlasem valné hromady spoleCnosti v zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté 1 000 CZK v celkovém poctu 523 417 kusu, byla zpracovatelem ke dni 30. 11. 2019
odhadnuta metodou DCF entity na ¢astku

179,7 milionti CZK
(sto sedmdesat devét celych sedm miliond korun ¢eskych).

Hodnota ¢éasti podniku Vodovody a kanalizace Nachod, a.s., se sidlem Nachod, Kladska
1521, PSC 547 01, IC 481 72928, tvofené mensinovym podilem na zakladnim kapitalu
vyjadfenym 1 995 kusy zaknihovanych akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté 1 000 CZK s omezenou prevoditelnosti a 3 442 kusy zaknihovanych akcii na jméno
v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK s neomezenou pievoditelnosti, byla
zpracovatelem ke dni 30. 11. 2019 pro ucel nedobrovolné drazby odhadnuta na &astku

1 316 tisic CZK
(jeden milion tfi sta Sestnact tisic korun €eskych).

Hodnota ¢éasti podniku vyjadiené jednou akcii spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod,
a.s., se sidlem Nachod, Kladska 1521, PSC 547 01, IC 481 72928, zngjici na jméno
v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 1 000 CZK, jez je souclasti vySe definovaného
mensinového podilu na zakladnim kapitalu, byla zpracovatelem ke dni 30. 11. 2019 pro ucel
nedobrovolné drazby odhadnuta na astku

242 CZK
(dvé sté Etyricet dva korun €eskych).

1.2.8. Datum vyhotoveni posudku

Znalecky posudek byl vyhotoven ke dni 24. 1. 2020.

1.2.9. Prohlaseni zpracovatele

Zpracovatel prohlasuje, Ze je jakozto znalec nezavisly na pfedmétu ocenéni a nema zadny
pomér k zadavateli, popf. ocefiované spolecnosti (viz § 11, odst. 1, zakona &. 36/1967 Sb.
0 znalcich a tlumocnicich).

P¥i zpracovani tohoto posudku vychazel znalec z informaci uvedenych v kapitole Podklady pro
zpracovani. Informace poskytnuté zadavatelem, rovnéz tak oceriovanou spolecnosti (jde-li
o odliSné subjekty) jsou povaZovany za pravdivé a vérohodné. TotéZ plati pro informace
z vefejnych zdrojq, jimiz jsou pfedevSim vefejné instituce a jimi zpracovavané a zverejfiované
databaze a informace, popf. Zivhostenska spole€enstva a dal3i vefejné& dostupné zdroje.
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Analyzy, nazory a zavéry uvedené v tomto posudku jsou platné pouze za podminek a
predpokladi uvedenych v tomto posudku a jsou osobnimi, nezaujatymi analyzami, nazory a
zavéry znalce.

Znalecky posudek je platny pouze pro uvedeny ucel ocenéni k uréenému rozhodnému datu
ocenéni. Nelze jej pouzit za jinym ucelem. Posudek nereflektuje zmény trznich podminek, ke
kterym doslo po rozhodném datu ocenéni.

Obsah tohoto posudku je divérny, slouzici pouze pro vnitfni potfeby zadavatele. Posudek ani
zadna jeho Cast nesmi byt Sefena tfetim stranam bez pfedchoziho souhlasu a schvaleni
zpracovatelem, s vyjimkou zadosti ze strany pfisluSnych statnich organt. Tim neni dotéeno
pravo a povinnost zachazet s posudkem v souladu s u¢elem jeho zpracovani.

1.3. Metody ocenovani, kategorie hodnoty

Zakladem vybéru vhodné metody ocenéni podniku je prvotni uréeni G&elu ocenéni. Ugelem
ocenéni je dle Mezinarodnich oceriovacich standard(i 20172 (IVS 2017) divod nebo dlavody,
pro¢ se ocenéni provadi. Vystupy ocenéni a prace provadéné pfi jejich pfipravé musi
odpovidat zamy$lenému Géelu. Ugel ocenéni také obvykle ovliviiuje nebo uréuje pouZity
standard hodnoty. Standard hodnoty tedy musi odpovidat danému Gcelu ocenéni.

V ramci ocenéni musi byt dle IVS 2017 posouzeny relevantni a vhodné ocenovaci pfistupy.
Hlavnimi pfistupy zalozenymi na ekonomickych principech ekonomické rovnovahy
pouzivanymi pfi ocenéni jsou:

e trzni pfistup,

e vynosovy pfistup a

e nakladovy pfistup.

Kazdy z pfistupl zahrnuje jiné podrobné metody aplikace. Ocenovatel neni dle IVS 2017
povinen pouzit k ocenéni aktiva vice nez jednu metodu, zejména pokud je vzhledem ke
skuteCnostem a okolnostem silné pfesvédCen o pfesnosti a spolehlivosti jediné metody. Mél
by vSak uvazit pouziti vice pfistupl a metod a ke stanoveni hodnoty by mél byt vzat do tvahy
a mlze byt pouzit vice nez jeden ocenovaci pfistup nebo metoda. OvSem pokud se pouzije
vice nez jeden pfistup nebo metoda, mél by byt zavér o hodnoté pfiméfeny a rovnéz proveden
bez primérovani (tzn. cilem je nalézt metodu, ktera je za konkrétnich okolnosti nejvhodnég;jsi).

V ramci tfi vySe uvedenych pfistuptl k ocenéni MARIK 2018 uvadi podrobnéji pfehled metod
pro finanéni ocenéni podniku:
e Trzni pfistup (ocenéni na zakladé analyzy trhu):
o ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
ocenéni na zakladé srovnatelnych podniki
ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci
ocenéni na zakladé udaju o podnicich uvadénych na burzu
ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatorl
e Vynosovy pfistup (ocenéni na zakladé analyzy vynosu):
o metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu
o metoda diskontovanych penéznich tokud
o metoda ekonomické pfidané hodnoty
o kombinované vynosové metody
e Nakladovy pfistup (ocenéni na zakladé analyzy majetku):
o Uc€etni hodnota na principu historickych cen
o substanéni hodnota na principu nakladd znovupofizeni
o substanéni hodnota na principu Uspory nakladud
o likvidaéni hodnota

o O O O

3 Oficialni desky preklad pripraveny Evropskou komorou ASA, &lenskou organizaci International Valuation Standards
Council.

Strana 11



o majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

Vy&et metod neni kompletni, ve v8ech skupinach existuje cela fada dalSich modifikaci Ci
dalSich metod s rozdilnym potencialem pfiblizit se podminkam konkrétniho podniku.

1.3.1. Majetkové metody

Majetkové ocenéni podniku je ve své podstaté souctem ocenéni jednotlivych polozek majetku
(hodnota podniku brutto), od kterych je v navazujicim kroku odecitana hodnota zavazku, ¢imz
je zjisténa hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota podniku netto). Zakladnim znakem pro
déleni majetkovych metod ocenéni je pfedpoklad trvalého (ne)pokracovani existence podniku.
V pfipadé pfedpokladu trvalé existence spole€nosti je ocenovani provadéno predevSim na
zakladé reproduké&nich cen, v opacném pfipadé sméfuje k likvidacni hodnoté.

1.3.1.1. Likvida¢ni hodnota

Likvidaéni hodnota je zjistovana v podobé objemu prostfedku, které Ize ziskat z rozdéleni a
prodeje, pfipadné likvidace majetku spole¢nosti. Metoda se nachazi na pomezi majetkovych a
vynosovych metod (pfijmy z likvidace jako druh vynosu), na rozdil od standardnich
vynosovych metod ale pracuje s omezenym ¢asovym intervalem (statické majetkové ocenéni).

Likvidaéni hodnota je zjiStovana predevsim jako/pfi:

e ocenéni ztratovych spole¢nosti,

ocenéni podnikl s limitovanou Zivotnosti,

rozhodovaci kritérium pfi zvazovani likvidace a sanace podniku,

odhad dolni hranice ocenéni podniku,

ocenéni uzivané pro neprovozni majetek (doplrikové vyuziti metody pfi vynosovém
ocenéni ¢i odhadu substanéni hodnoty k ocenéni konkrétnich aktiv).

1.3.1.2. Uéetni hodnota

Ocenéni na zakladé ucetni hodnoty odpovida na otazku, za kolik byl majetek ve skuteénosti
pofizen. Ocenéni ma limitovanou vypovidaci hodnotu, kdyz pfedevSim u dlouhodobého
majetku vede k zasadnim odchylkam od realné hodnoty, nezachycuje také veSkery nehmotny
majetek jako know-how, na druhou stranu je nejlépe dolozitelné. Pfesto Ize jeho vysledek
povazovat pouze za doplfiujici informaci.

1.3.1.3. Substanc¢ni hodnota

Metodou substanéni hodnoty je feSena otazka, kolik by stalo opétovné vybudovani podniku.
Brutto substanéni hodnota je zjiSténa jako suma reproduk&nich cen stejného ¢€i podobného
majetku sniZzena o jeho opotfebeni, tedy jako hodnota znovupofizeni aktiv spole¢nosti. Po
odecteni dluhG podniku je zjisténa substanéni hodnota netto — ocenéni vlastniho kapitalu.
Metoda se soustfedi na provozné nezbytny majetek. PFfipadny v podniku existujici majetek,
ktery neni nutny k provozu, je ocenovan samostatné pomoci likvidaéni hodnoty (viz vyse).

1.3.2. Trzni metody

Skupina metod trzniho ocenéni je obvykle pomérné pochopitelna, pracuje s jednoduchym
aparatem, za pfednost byva davana fada vlastnosti, které ostatni metody postradaiji, jako je
vazba k trznimu prostfedi a celkova vy3Si objektivnost. Na stranu druhou mozZnosti uplatnéni
metod jsou podminéné existenci pomérné zivého trhu s podniky, znalosti daju o jednotlivych
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transakcich apod. Podminkou pro uplatnéni metod trzniho ocenéni tak je existence vyspélého
kapitalového trhu, transparentni transakce a velké mnozstvi dat, coz jsou v Ceskych
podminkach tézko dosazitelné limity.

PFi aplikaci metod trzniho ocenéni jsou vyuzivany tzv. nasobitele, tedy jednoduché vztahy
popisujici hodnotu akcie/podniku k néjaké vztahové veli€ing, napf. zisku (P/E) jako zastupci
vynosovych veli¢in, ¢i vlastnimu kapitalu (P/BV) jako majetkové veli¢iné. Uzivanych nasobitell
je cela fada, vyuzivajici jak hodnotu podniku netto (trzni kapitalizaci) tak i brutto v podobé tzv.
enterprise value. Pro obchodované spole€nosti jsou nasobitele bézné dostupné.

1.3.2.1. Metoda trzni kapitalizace

Metoda se uplatiiuje u podnik(, jejichz akcie jsou obchodovany na burze, k dispozici tak je
cena akcie. Trzni kapitalizace pak predstavuje soucin této ceny s poétem akcii spole¢nosti.
Pro potfeby ocenéni podniku nebo podilu v ném takto jednoduchy pfistup neni aplikovatelny,
vzhledem k neustalym pohyblm ceny akcie na trhu je tfeba vychazet z néjak volené primérné
ceny, pfi ocefiovani konkrétniho podilu ve spole¢nosti je navic tfeba brat v potaz jeho velikost
a aplikovat napf. pfi ocenéni majoritniho podilu pfislusné prémie.

1.3.2.2. Metoda srovnatelnych podnik

Ocenéni je zaloZzeno na srovnani s podniky, které jiz byly néjakym zpUsobem ocenény.
Ocenéni tak lze vyuzit i u podniku, jejichz akcie nejsou obchodovany na burze, ovSem
pro ocenéni je volba vhodnych podnikd pro srovnani, kdyz by mély byt respektovany zakladni
charakteristické rysy, jako je obor podnikani, produktova podobnost, velikost, tempo rustu,
pravni forma, kapitalova struktura atd.

1.3.2.3. Metoda srovnatelnych transakci

Metoda je obdobou pfedchoziho pfipadu, datovd zakladna je nicméné zaloZzena na
skute&nych cenach zaplacenych za srovnatelné podniky prodané v posledni dobé. Vyhodou je
moznost ziskat cenu za podnik jako celek a nejsou tedy nutné pfepocty na jednu akcii. Na
druhou stranu je tfeba zohledfiovat u srovnavanych transakci synergie oekavané kupujicimi,
které ovlivnily placenou cenu.

1.3.3. Vynosové metody

Vynosové metody vyuZivaji poznatek, Ze hodnota podniku coby specifického statku je uréena
stejné jako u jinych statkl oCekavanym uzitkem jeho drzitele. V tomto pfipadé jsou uzitkem
oCekavané vynosy, resp. pfijmy plynouci z podniku.

1.3.3.1. Metoda diskontovanych ¢Cistych penéznich toku

Za zakladni vynosovou metodu je povazovana metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF).
Oznacovana byva za nejkomplexnéjsi pfistup k vynosovému ocenéni, navic zaméfeny na
penézni toky, tedy realny pfijem spolecnosti, ktery je zaroven vyjadfenim uzitku plynouciho ze
spolecnosti, a tedy i méfitkem hodnoty. Metoda odrazi anglo-americky pfistup k ocefiovani a
naklonnost ke kapitalovym trhim v misté svého nejvétSiho rozSifeni.

Metoda predstavuje skupinu vice ¢i méné se liSicich modeld, v zakladnim déleni Ize zminit
nékolik variant:
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e metoda FCFF (entity) — pfistup vypoc¢tu hodnoty ve dvou krocich. V prvnim kroku je
zjisténa hodnota aktiv podniku jako celku (brutto), v druhém po odedteni hodnoty ciziho
kapitalu pak hodnota samotného vlastniho kapitalu (netto),

e metoda FCFE (equity) — vychazi z penéznich tok( dostupnych pouze vlastnikim
spole€nosti, vypoc&ty sméfuji ihned k hodnoté vlastniho kapitalu.

e metoda APV — metoda vypoctu ve dvou krocich, pficemz v prvnim je zjiStovana hodnota
podniku jako celku v podobé souc¢tu hodnoty podniku za pfedpokladu nulového zadluzeni
a soucasné hodnoty danovych Uspor z Urokd. V druhém kroku se podobné jako u metody
FCFF odecita cizi kapital a kone€nym vystupem je ocenéni viastniho kapitalu.

1.3.3.2. Metoda kapitalizovanych ¢€istych vynosu

Metoda kapitalizovanych g&istych vynos( odrazi némecky pfistup k oceriovani, v némecky
mluvicich zemich patfi mezi nejvice vyuzivané metody. Zamérena je na vypocet vynosu pro
vlastniky spole¢nosti (drzitele vlastniho kapitalu), jde tak o metodu ,netto“ (odhad hodnoty
vlastniho kapitalu). Podrobnéji je mozné tuto metodu clenit do variant dle kritéria, které je
vyuzito pro uréeni ¢istého vynosu podniku. Ten mlze byt stanoven na zakladé:

e penéznich tokd — rozdild mezi pfijmy a vydaji (pak se metoda limitné blizi pfistupu DCF

equity),
e upravenych vysledkd hospodareni — rozdilll mezi U¢etné pojatymi vynosy a naklady.

Samotny postup ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynosu se blizi jinym vynosovym
metodam. Roz¢lenit jej Ize do nékolika na sebe navazujicich &asti:

e analyza minulych vysledk( hospodareni podniku a jejich Uprava pro Ucely ocenéni,

e odhad budoucich gistych vynosl, finan¢nich potfeb,

e odhad urokové miry,

e propocet hodnoty podniku.

1.3.3.3. Metoda ekonomické pridané hodnoty

Metoda ekonomické pfidané hodnoty (EVA) je relativné novym pfistupem k vynosovému
ocenovani, ktery nad ramec relativné uzce zaméfenych metod zalozenych na diskontovani
penéznich tokl (vyuzitelnych nejvice pravé jen pro ocenéni podniku) pfinasi moznost zapojeni
vysledk( metody také do bézného Fizeni podniku (jako soucast finanéni analyzy & motivacni
faktor).

Proti metodam vychazejicich z G€etnich veli€in (ziskd) pfinasi podobné jako metoda DCF vétsi
odolnost proti manipulaci vysledk( Ucetnictvi, popf. zohlednéni ¢asové hodnoty penéz a
rizikovych oCekavani uzivatell ocenéni (investoru).

Zakladem ocenéni je v pfipadé metody EVA ekonomicky zisk, tedy takova droven zisku, ze
které jsou uhrazeny jak bézné naklady, tak naklady kapitalu (v€etné nakladd na vlastni kapital,
kdyz v ramci U€etnictvi byvaji zachyceny typicky uroky z ciziho kapitalu).

Samotny propocet hodnoty podniku metodou EVA je moZno podobné jako v pfipadé DCF
koncipovat ve varianté entity, equity, popf. APV. Pfi splnéni nékterych kritérii (kalkulace
stejnych primérnych nakladu kapital, stejné vymezeni zisku — v metodologii DCF tzv.
korigovaného provozniho vysledku hospodafeni, v pfipadé EVA zisku z operalni &innosti
podniku a stejné vymezeni kapitélu — v pfipadé DCF tzv. provozné nutného investovaného
kapitalu, v pfipadé EVA C&istych operaénich aktiv) obé metody poskytuji totozné vysledky.

Oproti metodé DCF je tak pfinos pouziti metody EVA spiSe nez v posileni pfesnosti odhadu
hodnoty podniku v dodate€nych informacich, které o této hodnoté poskytuje (jeji rozklad na
ocenéni Ccistych operaCnich aktiv a trzni pfidanou hodnotu coby soucasnou hodnotu
budoucich ro¢nich ekonomickych pfidanych hodnot diskontovanych k datu ocenéni).
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1.3.4. Standardy hodnoty dle IVS 2017

Vramci IVS 2017 je uvedena definice nékterych hlavnich standard( hodnoty, rovnéz jako
demonstrativni vycet jinych standardd hodnoty, které jsou vyzadovany pravni Upravou
v jednotlivych jurisdikcich nebo uznavany a pfijimany na zakladé mezinarodni shody.

1.3.4.1. Trzni hodnota

Trzni hodnota v zasadé odpovida potencialni platbé za podnik béznym (prdmérnym)
zajemcem.

Dle oficialniho pfekladu IVS 2017 je trzni hodnota: odhadovana Castka, za kterou by mély byt
aktivum nebo zavazek sménény k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim v transakci uskute¢néné v souladu s principem trzniho odstupu, po nalezitém
marketingu, kdy kazda ze stran jednala informované, uvazlivé a nikoli v tisni.

Koncept trzni hodnoty pfedpoklada cenu sjednanou na volném a konkurennim trhu, kde
ucastnici jednaji svobodné. Trzni hodnota aktiva rovnéz odrazi jeho nejvyssi a nejlepsi vyuziti.
Tim je dle IVS 2017 mysSleno: takové vyuZiti, z hlediska Gcastnika, které by u aktiva pfineslo
nejvy88i hodnotu. Musi byt fyzicky mozné, finanéné proveditelné, pravné pfipustné a vést
k nejvy$8i hodnoté. Nejvyssi a nejlepsi vyuziti aktiva mdze byt jeho soucasny nebo stavajici
zpusob vyuziti, miiZze se ale od sou¢asného zpusobu vyuziti lisit a dokonce i spocivat v fizené
likvidaci.

1.3.4.2. Spravedliva hodnota

Definice spravedlivé hodnoty dle IVS 2017 je nasledujici: spravedliva hodnota je odhadovana
cena za prevod aktiva nebo zavazku mezi urenymi znalymi a ochotnymi stranami, ktera
odraZzi prislusné majetkové podily téchto stran.

Spravedlivd hodnota vyZaduje stanoveni ceny, kterd je spravedlivd mezi dvéma konkrétnimi,
uréenymi stranami se zohlednénim pfislusnych vyhod, nebo nevyhod, ktera kazda z nich bude
z transakce mit. Naproti tomu trzni hodnota vyzaduje, aby vesSkeré vyhody, které nejsou
dostupné nebo neplynou ucastnikim obecné, nebyly zohledhovany.

VySe popsana trzni hodnota je v podstaté podmnozinou tzv. spravedlivé hodnoty, tzn. cena
spravedliva mezi dvéma stranami je €asto cenou dosazitelnou na trhu, existuji ale pfipady,
kdy stanoveni spravedlivé hodnoty zahrnuje aspekty, které nejsou pfi stanoveni trzni hodnoty
zohledfiovany, napf. prvky synergické hodnoty plynouci z kombinace majetkovych podild.

Pfiklady, v nichZ je spravedliva hodnota pouzivana dle IVS 2017 zahrnuji napf. uréeni ceny,
ktera je férova za podily v nekoétovanych podnicich, kde G€ast dvou konkrétnich stran mlze
znamenat, ze pro né spravedliva cena je odliSna od ceny, jez miize byt dosazitelna na trhu.

Dle MARIK 2018 spravedliva hodnota v pojeti IVS v podstaté odpovida tzv. rozhod&i hodnoté
v konceptu Kolinské Skoly.

1.3.4.3. Investiéni hodnota

Investiéni hodnota podniku je v zasadé hodnota pro konkrétniho (potencialniho) vlastnika.
Dle definice IVS 2017 je investiéni hodnota: hodnota aktiva pro uréitého viastnika nebo

potencialniho viastnika pfi individualni investici nebo provoznich cilech. Investi¢ni hodnota je
standard hodnoty specificky pro ur€ity subjekt, tzn. standard odrazejici uzitky plynouci
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subjektu z drzeni aktiva. V dusledku toho nezahrnuje pfedpokladanou sménu. Investi¢ni
hodnota odrazi okolnosti a finanéni cile subjektu, pro ktery se ocenéni zpracovava.

1.3.4.4. Likvidaéni hodnota

Likvidaéni hodnotu definuji IVS 2017 jako: castku, ktera by byla realizovana pfi prodeji aktiva
nebo skupiny aktiv po jednotlivych castech. Likvidacni hodnota by méla zohledfiovat naklady
na uvedeni aktiv do prodejeschopného stavu i na ¢innosti v ramci likvidace.

Likvidaéni hodnota muze byt urena na zakladé dvou riznych premis hodnoty, pficemz

ocenovatel musi uvést, ktera je pfedpokladana:

e fizena likvidace s obvyklou dobou marketingu — pfedpokladana je realizace likvida¢niho
prodeje, je-li k dispozici pfiméfené Casové obdobi na nalezeni kupce,

e nucena likvidace se zkracenou dobou marketingu — pfedpokladem je prodej v tisni,
v jejimz dasledku neni k dispozici doba na fadny marketing, cena pak zavisi na povaze
tlaku, kterému prodavajici ¢eli a divodiim, pro¢ nelze provést Fadny marketing.

1.3.4.5. Synergicka hodnota

Dle IVS 2017 je synergickd hodnota: vysledek kombinace dvou nebo vice aktiv nebo podild,
kde kombinovana hodnota je vétsi nez soucet jednotlivych hodnot.

Pokud jsou synergie dostupné pouze jednomu konkrétnimu kupujicimu, bude se synergicka
hodnota liSit od trzni hodnoty, protoze odrazi atributy, které maji hodnotu pouze pro
konkrétniho kupuijiciho.

Pfidana hodnota pfesahujici souhrnu pfislusnych podili se nazyva hodnota spojeni.

1.3.5. Jiné standardy hodnoty

1.3.5.1. Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota byva ozna¢ovana za hodnotu relativné nespornou.

Nejde o standard definovany IVS 2017. Definovana je v némeckych ocefiovacich standardech
(IDW S1), v pfekladu tuzemské literatury (MARIK 2018) nasledovné: Objektivizovana hodnota
pfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty pfezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je
stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo skupiny viastnik(), neomezené
podléhajici danim, pficemzZ tato hodnota je stanovena za pfedpokladu, Ze podnik bude
pokraCovat v nezménéném konceptu, pfi vyuZiti realistickych ocekavani v ramci trznich
moznosti, rizik a dalsich viivi pdsobicich na hodnotu podniku.

PFi pouziti trznich dat pfi ocenéni objektivizovana a trzni hodnota do znaéné miry splyvaji.
Rozdilem mezi témito hodnotami je pfedevsim pfedpoklad nezménéného konceptu podniku
v ramci objektivizované hodnoty. V pfipadé kategorie trzni hodnoty Ize uvazovat i o zasadni
zméneé konceptu podniku, je-li tato akceptovana trhem, &i dokonce Fizené likvidaci.

Druhym rozdilem je mozZna i jina forma objektivizace, neZ je zminéné uZiti trznich dat. Pro
nékteré Ucely ocenéni mulze byt objektivizace provedena pouzitim typizovanych
postupl/metod/hodnot (tzv. uzanci, napf. na udrovni zdanéni, zachyceni nakladovosti
managementu atd.). Za takovych okolnosti nem(ize objektivizovana hodnota slouzit jako
odhad prodejni ceny podniku.
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1.3.5.2. Obvykla cena

Obvyklou cenu definuje zakon €. 151/1997 Sb. o oceflovani majetku v § 2, odst. 1: Obvyklou
cenou se pro ucely tohoto zakona rozumi cena, ktera by byla dosazena pfi prodejich stejného,
popfipadé obdobného majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém
obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pritom se zvazuji v§echny okolnosti, které maji
na cenu Vvliv, av8ak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich
poméru prodavajiciho nebo kupujiciho ani viiv zviastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi trhu
se rozuméji napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, disledky prirodnich ¢i jinych
kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni
vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zviastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota pfikladana
majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Obvykla cena je pouzitelna jen u takového majetku, ktery se na trhu vyskytuje ve velkych
sériich, jehoz transakce probihaji velmi €asto, o jehoz cené v misté a ase maiji u€astnici trhu
jiz rutinni povédomi. V ramci Ceské republiky neexistuje v &ase stabilni relevantni trh podnik
pfislusného druhu, na jehoz zakladé by bylo mozno spolehlivé posuzovat obvyklost podminek
prodeje &i obvyklost podminek obchodniho styku na tomto trhu. Cena obvykla je tak pro
podnik jako objekt ocenéni za stavajicich podminek v Ceské republice zpravidla nezjistitelna,
z tohoto ddvodu by mély byt vyuzity alternativni zplsoby vyuziti dle § 2, odst. 3, zakona ¢.
151/1997 Sb. s tim, ze konkrétni normativni obsah z pohledu interpretace zjisténé kategorie
hodnoty mudze byt prebiran z IVS a pfiméfené IDW (KRABEC 2009).

1.3.5.3. Value in Use

IVS v sedmé verzi z roku 2005 obsahovaly definici hodnoty value in use (dle KRABEC 2009)
coby: hodnoty aktiva pro konkrétniho viastnika, hodnota je vysledkem zapojeni aktiva do
konkrétni entity bez ohledu na nejvyss$i a nejlepsi vyuZiti &i mozny vynos realizovany z prodeje
tohoto aktiva.

Dle KRABCE standardy touto hodnotou podle v8eho rozumély ocenéni hypotetickou trzni
hodnotou v pfipadech, kdy nejsou do disledkl splnény definiéni podminky trzni hodnoty.
Value in Use mGze byt vy$Si i niz§i nez trzni hodnota podle toho, do jaké miry bylo aktivum
vlastnikem vyuzivano ve srovnani se svym typickym vyuZitim nebo pokud bylo stavajici vyuZiti
ovlivnéno specialnimi pravy, patenty, licencemi, specifickou expertizou ¢i goodwillem ¢&i jinymi
nehmotnymi aktivy, ktera nejsou prodejna, resp. nemohou prejit na jiného vlastnika.

1.4. Spole€nost, identifikace a zakladni udaje

1.4.1. Identifikaéni a kontaktni udaje

Firma

IC

Pravni forma
Spisova znacka
Datum zapisu
Sidlo

Kontaktni adresa
Web

E-mail

Telefon

Fax

Datova schranka
Bankovni spojeni

Vodovody a kanalizace Nachod, a.s.
481 72 928

akciova spolecnost

B 967 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové
1. listopadu 1993

Nachod, Kladska 1521, PSC 547 01
Nachod, Kladska 1521, PSC 547 01
http://www.vakna.cz/

info@vakna.cz

+420 491 419 200

n.a.

d7tgx37

227619422/0300; 274028123/0300;
274029433/0300; 14504883/0300
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Zakladni kapital 742 583 000 CZK
Akcie 219 166 kust kmenovych akcii na jméno v zaknihované podobé ve

jmenovité hodnoté 1 000 CZK a
523 417 kusu kmenovych akcii na jméno v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté 1 000 CZK.

1.4.2. Stanovy spolec¢nosti — vybrané body

Dle znéni stanov spole€nosti ze dne 29. 7. 2019:

Clanek 4 — zakladni kapital spole¢nosti &ini 742 583 000 CZK, pficemz je rozdélen na:

o 523417 kmenovych akcii o jmenovité hodnoté 1 000 CZK. Pfevoditelnost téchto akcii
je omezena nasledujicim zplsobem. Akcie, jakoz i vSechna prava s nimi spojena, jsou
pfevoditelné pouze s pfedchozim souhlasem valné hromady spole¢nosti. Valna
hromada je povinna odmitnout udéleni souhlasu k pfevodu akcie, jakoz i vSech prav
s ni spojenych, v pfipadech, kdy nepujde o pfevod mezi:

» a) stavajicimi akcionafi, drziteli akcii, nebo
= b) stavajicim akcionarem, drzitelem akcii a Uzemnim samospravnim celkem.

o 219166 kmenovych akcii o jmenovité hodnoté 1000 CZzZK. Tyto akcie jsou
neomezeneé prevoditelné.

o VSechny akcie spole€nosti jsou zaknihovanymi cennymi papiry na jméno.

S jednou akcii o jmenovité hodnoté 1 000 CZK je spojen jeden hlas.

o Vykon hlasovaciho prava je omezen stanovenim nejvy$Siho poctu hlast jednoho
akcionare na 20 % z celkového poctu hlast, se kterymi je spojeno hlasovaci pravo, a
to ve stejném rozsahu pro kazdého akcionare nebo i pro jim ovladané osoby.

Clanek 6 — valna hromada je schopna usnaseni, jsou-li pfitomni akcionafi vlastnici akcie,

jejichz jmenovita hodnota pfesahuje 30 % zakladniho kapitalu.

Clanek 10 — spole¢nost zfizuje tyto fondy, které se doplriuji ze zisku:

o fond socialni — ro¢ni pfidél 1,5 % mzdovych nakladu pfFislusného roku,

o fond odmén — ro¢ni pfidél 5 % z Cistého zisku a

o fond investic — roéni pfidél v objemu finanénich prostfedki schvaleného valnou
hromadou. Do pocate€niho stavu fondu investic byly pfevedeny zdroje
z nerozdéleného zisku, které byly proinvestovany za dobu existence spole€nosti a
schvaleny k proinvestovani pfedchézejicimi valnymi hromadami ve vySi
226 098 514,78 CZK.

@)

1.4.3. Predmét podnikani

1.4.3.1. Predmét podnikani a ¢innosti dle Obchodniho rejstriku

Pfedmét podnikani:

opravy silniénich vozidel,

projektova &innost ve vystavbé,

silniéni motorova doprava — nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o
nejvétsi povolené hmotnosti pfesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k pfepravé zvifat nebo
véci, — nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétSi povolené
hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k pfepravé zvirat nebo véci,

provadéni staveb, jejich zmén a odstrariovani,

montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni,

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zakona,

podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady,

pronajem nemovitosti, bytt a nebytovych prostor.
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1.4.3.2. Klasifikace ekonomickych €innosti CZ-NACE

Shromazd’ovani, Gprava a rozvod vody

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského

zakona

Shromazdovani, sbér a odstrafiovani odpadl, uUprava odpadu k dal§imu

vyuziti

e 36000:
e 00:

e 38:

e 45200:
e 49410:
e 6820:
o 711:

e 7120:

Opravy a udrzba motorovych vozidel, kromé motocyklt

Silniéni nakladni doprava

Pronajem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti
Architektonické a inzenyrské Cinnosti a souvisejici technické poradenstvi
Technické zkousky a analyzy

1.4.3.3. Zivnostenska opravnéni

Pfedmét podnikani
Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Pfedmét podnikani
Druh zZivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Pfedmét podnikani

Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Pfedmét podnikani
Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Predmét podnikani
Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Pfedmét podnikani

Obory &innosti

Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Opravy silni¢nich vozidel
ohlasovaci remeslna

10. 11. 1993

na dobu neurdcitou

Projektova ¢innost ve vystavbé
ohlasovaci vazana

10. 11. 1993

na dobu neurditou

Silniéni motorova doprava — nakladni provozovana vozidly nebo
jizdnimi soupravami o nejvétSi povolené hmotnosti pfesahujici 3,5
tuny, jsou-li uréeny k prepravé zvifat nebo véci, — nakladni
provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétSi povolené
hmotnosti nepfesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k pfepravé zvifat nebo
véci

koncesovana

11. 3.1994

na dobu neurcitou

Provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani
ohlaSovaci vazana

1.11.1998

na dobu neurc¢itou

Montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni
ohlasovaci fremesina

13. 3. 1996

na dobu neurdcitou

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnostenského
zakona

Provozovani vodovodu a kanalizaci a Uprava a rozvod vody
Velkoobchod a maloobchod

Poradenskd a konzultaCni ¢&innost, zpracovani odbornych studii a
posudk

Testovani, méreni, analyzy a kontroly
Sluzby v oblasti administrativni
hospodarské povahy

ohlasovaci volna

1.11.1993

na dobu neurcitou

spravy a sluzby organizacné
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Pre

Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

1.4.4. Udaje z registru platcti DPH

dmét podnikani  Podnikani v oblasti nakladani s nebezpe&nymi odpady

ohlasovaci vazana
15. 4. 1997
na dobu neurditou

DIC

Typ registrace platce
Datum registrace 1.11.1993
Nespolehlivy platce NE

1.4.5. Vlastnicka struktura

CZ48172928 Pravnicka osoba

Vyvoj vlastnické struktury v uplynulych letech ukazuje nasledujici tabulka. NejvétSimi akcionafi
jsou mésto Nachod s podilem kolem 28 % a mésto Nové Mésto nad Meduji, s podilem pobliz
24 %. Na tyto akcionafe se vztahuje vySe popsané omezeni hlasovacich prav. Spole¢nost
v ramci svych vyro€nich zprav dale cituje akcionafe s podilem pFevysujicim 3 %, jimiz jsou
dlouhodobé tfi dalsi mésta a jedna obchodni spole¢nost registrovana na Kypru.

Jak je patrné, v ¢ase se podily jednotlivych hlavnich akcionafll méni. Tyto zmény souviseji
s postupnym navySovanim zakladniho kapitalu prostfednictvim nepenézitych vkladu ze strany
jednotlivych mést a obci (typicky vodovodni fady ¢i kanaliza¢ni stoky, popf. technické budovy).

Dle zaznamu v Obchodnim rejstfiku doslo v poslednich cca dvaceti letech k navySeni

za

kladniho kapitalu ke dni:

3. 5. 1999 na ¢astku 692 345 000 CZK
31. 10. 2006 na ¢astku 702 410 000 CZK
16. 9. 2009 na Castku 716 177 000 CZK
20. 8. 2013 na ¢astku 725 954 000 CZK
2.12. 2014 na &astku 727 736 000 CZK
15. 11. 2015 na ¢astku 727 957 000 CZK
20. 7. 2017 na €astku 742 015 000 CZK
29. 7. 2019 na &astku 742 583 000 CZK

12. uvedeného roku

Vyvoj vliastnické struktury (nejvétsi akcionari) k 31.

| 2003 | 2004 [ 2005 [ 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Mésto Néchod 29,49%| 29,49%| 29,49%| 29,55%| 29,55%| 29,55%| 28,98%| 28,98%
Mésto Nové Mésto nad Metuji 25,30%| 25,30%| 25,30%| 25,00%| 25,00%| 2500%| 24,52%| 24,52%
Mésto Hronov 7,92%]  7,92%|  7,92%| 7,80%| 7,80%| 7,80%| 7,66%| 7,66%
M&sto Broumov 5,75%|  575%| 575%| 565%| 565%| 565%| 556% 556%
Mésto Teplice nad metuji 3,40% 3,40% 3,40% 3,59% 3,59% 3,59% 3,51% 3,51%
Glossana Holding Co. Limassol, Kypr 3,61% 3,61% 3,61% 3,56% 3,56% 3,56% 3,49% 3,49%
|ostatni 24,53%|  24,53%] 24,53%| 24,85%| 24,85%| 24,85%] 26,28%| 26,28%]
| 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |
Mésto Nachod 28,98%| 28,98%| 28,59%| 28,50%| 28,51%| 28,51%| 27,97%| 27,97%
Mésto Nové Mésto nad Metuji 24,52%|  24,52%| 2437%| 24,31%| 24,30%| 24,30%| 23,8a%| 23,84%
Mésto Hronov 7,66%| 7,66%| 7,56%| 7,54%| 7,54%| 7,54%| 7,39%| 7,39%
Mésto Broumov 556%| 556%| 548%| 547%| 547%| 547%| 536%| 536%
Mésto Teplice nad metuji 3,51%| 3,51%| 3,47%| 3,46%| 346%| 3,46%| 346%| 3,46%
Glossana Holding Co. Limassol, Kypr 3,49% 3,49% 3,44% 3,44% 3,43% 3,43% 3,43% 3,43%
|Ostatni 26,28%| 26,28%| 27,00%| 27,26%| 27,29%| 27,20%| 28,55%| 28,55%

Zdroj: vyroéni zpravy
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1.4.6. Koncern

Pfi neexistenci vétSinového akcionafe a vzhledem ke skuteCnosti, Ze nevykazuje Zadné
dlouhodobé finanéni investice (viz dale), ocefiovana spolec¢nost neni soucasti koncernu ve
smyslu zakona &. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich?. Udaj o koncernu neni zvefejnén na
internetovych strankach oceriované spole¢nosti®.

1.4.7. Propojené osoby

Dle vyro¢ni zpravy za rok 2018 spole€nost nema organizaéni slozku podniku v zahranici. Na
podnikani spole€nosti nemaji majetkovou ucast jiné osoby.

Toto tvrzeni je v souladu s bodem tykajicim se koncernu (tedy se skute¢nosti, ze v rozvaze za
celou dobu sledovanou pro ucely tohoto ocenéni nebyla evidovana zadna dlouhodoba
finanni investice relevantniho typu — pouze v poslednich letech omezena drzba zastavnich
hypoteénich listi CSOB).

1.4.8. Ridici struktura

1.4.8.1. Statutarni organ

Spole¢nost zastupuje vuci tfetim osobam, pfed soudy a pred jinymi organy v celém rozsahu
predstavenstvo, a to bud spole¢né vSichni ¢lenové predstavenstva, nebo samostatné jeden
¢len predstavenstva, ktery k tomu byl pfedstavenstvem pisemné povéfen, nebo samostatné
pfedseda predstavenstva, nebo samostatné mistopfedseda predstavenstva.

Pfedseda predstavenstva Ing. DuSan Tér

Narozen 18. 9. 1965

Bytem Bezdé&kov nad Metuji 65, PSC 549 64

Den vzniku funkce 12. 6. 2014

Den vzniku ¢lenstvi 12. 6. 2014

Mistopifedseda pfedstavenstva Jan Birke

Narozen 1. 6.1969

Bytem Nachod — Babi, Prikra 187, PSC 547 01

Den vzniku funkce 7.6.2019

Den vzniku &lenstvi 12. 6. 2014

Clen predstavenstva Petr Koleta

Narozen 27.8. 1968

Bytem Hronov, T. G. Masaryka 292, PSC 549 31

Den vzniku ¢lenstvi 31.5.2019

Clen predstavenstva Petr Hable

Narozen 3.9.1963

Bytem Nové Meésto nad Metuji — Kr€in, Nad Lipami 291,
PSC 549 01

Den vzniku &lenstvi 31.5.2019

4 Viz § 79, odst. 1: Jedna nebo vice osob podrobenych jednotnému fizeni (dale jen "fizena osoba") jinou osobou
nebo osobami (dale jen "fidici osoba") tvofi s fidici osobou koncern.
5 Viz § 79, odst. 3 zakona &. 90/2013 Sb.: Existenci koncernu jeho &lenové bez zbyteéného odkladu uvefejni na svych

internetovych strankach ...
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Clen predstavenstva Mésto Broumov }
Sidlem Broumov, tfida Masarykova 239, PSC 550 01
Den vzniku ¢lenstvi 31.5.2019

1.4.8.2. Dozorci rada

Pfedseda dozor€i rady Josef Kral

Narozen 18. 8. 1959

Bytem Velké Pofigi, Pastalkova 53, PSC 549 32
Den vzniku funkce 12. 6. 2014

Den vzniku Elenstvi 12. 6. 2014

Clen dozorgi rady Ing. Alexandra Chobotska

Narozen 1.12.1968

Bytem Vysokov 209, PSC 549 12

Den vzniku ¢lenstvi 17.5. 2018

Clen dozoré&i rady Josef Bitnar

Narozen 8.12.1960

Bytem Teplice nad Metuji, Rooseveltova 82, PSC 549 57
Den vzniku ¢lenstvi 31.5. 2019

1.4.9. Historie spolec¢nosti

Dle Obchodniho rejstfiku byla akciova spole¢nost zaloZzena v roce 1993 dle § 172 obchodniho
zakoniku (zalozeni spole¢nosti bez vefejné nabidky akcii). Jedinym zakladatelem spole¢nosti
byl Fond narodniho majetku Ceské republiky. Dle webu spoleénosti vznikla z &asti pavodnich
statnich podnikd VaK s.p. Nachod a VaK s.p. Hradec Kralové.

Dle vyroCni zpravy za rok 2003 pavodni jediny akcionai — zakladatel v roce 1995 prevedl
v souladu se schvalenym privatiza¢nim projektem v prabéhu prvniho pololeti roku 1995 sva
prava méstum a obcim nachodského regionu a akcionafim vzeslym z druhé viny kuponové
privatizace. Tim byl zahajen proces zmén spole€nosti do podoby standardni obchodni
spole¢nosti.

V minulosti spoleénost ve svych vyro&nich zpravach uvadéla, Ze mésta a obce spole¢né
vlastni vice nez 90 % akcii.

V roce 2000 spole€nost dle vyro€ni zpravy za toto obdobi jako jedna z prvnich pfistoupila
k jednotnym cenam pro vSechny odbératele.

V letech 2002 — 2004 spolecnost dle vyroCnich zprav vyplacela dividendy ve vySi 2,35 — 3,00
CZK na akcii. Na zakladé potfeby finan¢nich prostfedkd na investice, resp. zajisténi prosté
reprodukce infrastrukturniho majetku bylo nasledné predstavenstvem rozhodnuto nenavrhovat
vyplaceni dividendy. Po tfinacti letech byla dividenda vyplacena opét v roce 2018 ze zisku
roku pfedchoziho, a to ve vysi 1,00 CZK na akcii, tedy celkovém objemu 742 015 CZK (NZ
142/2018 ze dne 23.5.2018). O stejné dividendé bylo rozhodnuto i vroce 2019, jak
naznacuje jiZ navrh na rozdéleni zisku za rok 2018 uvedeny ve vyro¢ni zpravé. Podle
dodaného dlouhodobého planu hospodareni na roky 2016 — 2025 ve verzi z roku 2018 souvisi
obnoveni vyplaty dividend s realizovanou pfeménou podoby akcii z listinnych na zaknihované.
S témi spole¢nost predpoklada urcité naklady, jez by mély vyplacené dividendy akcionaram
kompenzovat.

V roce 2010 byla dokonéena planovana reorganizace spoleénosti zapoc€ata o rok dfive, ktera

vedla k optimalizaci nakladl v obdobi hospodarské krize projevujici se mimo jiné poklesem
mnozstvi pfedané vody i jeji spotfeby. ZruSena byla dle vyro¢ni zpravy za rok 2009 néktera
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pracovni mista, provozni stfediska a c&innosti — do jednoho byly napf. slouCeny dva
vodarenské provozy, osm vodarenskych provoznich stfedisek bylo slou¢eno do &tyf, zruSen
byl utvar sluzeb a vybudovan prodej vodarenského materialu.

V navaznosti na schvaleni a zac¢atek platnosti novych pravnich norem akcionafi spole¢nosti
v roce 2014 schvalili nové stanovy a spole¢nost se pokusila ztransparentnit majitele akcii.
Neomezené prevoditelné akcie na majitele byly nahrazeny akciemi na jméno.

Vyroéni zprava za rok 2015 obsahuje informaci, Zze se spole¢nost pokusila o sjednoceni
akcionarskeé struktury obci, nicméné jeji vyzva byla odmitnuta a mezi akcionafi spole¢nosti
nadale zlstavaji obce vlastnici akcie s omezenou i neomezenou prevoditelnosti (viz pfedchozi
body).

K dalsi zméné doslo v roce 2018, kdy byla valnou hromadou schvalena zména podoby akcii
z listinné na zaknihovanou. Cilem bylo jiz zminéné zvySeni transparentnosti vlastnikd,
moznost UCastnit se vybérovych fizeni vefejnych zakdzek a moznost uplatnéni zeleného
bonusu pfi vyrobé elektrické energie na svych zafizenich. Zaknihovani bylo provedeno
v druhé poloviné roku 2018.

1.4.10. Soudni spory

Existenci soudnich sporl oceriovana spole¢nost nezminuje. V pfiloze ucetni zavérky za rok
2018 je uvedeno, ze k 31. 12. tohoto roku spolecnost neméla majetek a zavazky, které nejsou
vykazany v rozvaze, a to véetné soudnich sporll. Z toho Ize usuzovat, Ze vyznamnéj$i spory
nevede. Totoznou informaci uvadély i pfilohy ucetnich zavérek za predchozi dva roky.

1.4.11. Cinnost spoleénosti

Trh spole¢nosti je lokalné definovan vlastnénou a obsluhovanou infrastrukturou. Lokalizace
tohoto trhu je uvedena v nasledujicim bodé spole¢né s vyctem jednotlivych pracovist. Z mapy
rovnéz vyplyva (coz spole¢nost i tvrdi v pfilohach ucetnich zavérek), ze spolecnost realizuje
své trzby vyhradné na tzemi Ceské republiky.

Napf. podle vyroCni zpravy za rok 2007 (i daldich) spole€nost od svého zaloZeni v roce 1993
pusobi na % Uzemi byvalého okresu Nachod. Jak uvadi napf. vyro¢ni zprava za rok 2003 (ale
i dalsi) ocefilovana spolecnost ma na uzemi, kde pusobi, pfirozeny monopol.

Struktura trzeb spolec¢nosti (v tisicich CZK)

250000 m Vodné

B Stocné

200000 —_— . ] — .
= Vodné a stocné
150 000 il Voda &isténa
B Vodarenska ¢innost
100 000
| m Kanalizaéni ¢innost
50000 m Technické cinnosti
M Provozovani VHI
0

o Prons .
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 ' rondiembytd

Zdroj: vyro€ni zpravy, obratové predvahy 2016 — 2018, viastni propocet
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Prevazna ¢ast vynosl spole¢nosti je dle pFilohy Ucetni zavérky za rok 2018 soustfedéna na
drobné odbératele vodného a stoCného. Mezi hlavni odbératele — podniky patfi
Kralovéhradecka provozni, a.s., VEBA, textilni zavody a.s. a PRIMATOR a.s. (pivovar
Nachod).

Hlavnimi segmenty trzeb spolecnosti jsou vodné a sto¢né. V letech 2009 — 2014 tyto
prezentovala v pfilohach uéetnich zavérek samostatné, z ¢ehoz vyplyvalo, zZe trzby za vodné
byly setrvale vyssi, pficemz rozdil se postupné zvysSoval v jejich prospéch. Od roku 2015 jsou
oba segmenty skryty pod spole¢nou polozkou (nicméné za roky 2016 — 2018 mél znalec
k dispozici obratové pfedvahy a podrobnéjsi udaje jsou tedy ¢erpany z nich).

Z grafu je rovnéz patrné, Ze od roku 2014 spole€nost vykazuje samostatné vyznamnéjsi
segment trzeb nazvany provozovani vodohospodafské infrastruktury. Dle pfilohy Gcetni
zavérky za rok 2014 byla v tomto obdobi do nové polozky vy&lenéna &ast trzeb za stoéné
z titulu zmény provozovani Cistirny odpadnich vod v Broumové. Dle vyroCni zpravy za rok
2013 se spole€nosti podafilo vysoutézit provozovani této &istirny odpadnich vod na 5 let. Rok
2014 byl prvnim rokem provozu tohoto zafizeni po jeho kolaudaci v listopadu 2013. Dle
vyroCni zpravy za rok 2018 se podafilo uspét ve vybé&rovém fizeni opét i v tomto roce a dalsi
pétileta smlouva na roky 2019 — 2023 byla podepsana dne 12. 12. 2018.

V pfipadé vodovodu Ize shrnout objemové statistiky prezentované ve vyroénich zpravach

spole€nosti nasledovné:

e pocet obyvatel zasobovanych vodou €inil v roce 2018 cca 74 tisic, pfi¢emz v letech 2003 —
2016 postupné rostl az nad 78 tisic, v roce 2017 nicméné doslo k jednorazovému poklesu
na stavajici uroven,

e délka vodovodni sité mirné prevySuje 820 km a v obdobi 2003 — 2018 se prodlouzila
o0 vice nez 80 km,

e postupné se zvySoval rovnéz pocCet vodovodnich pfipojek, a to z cca 17,7 tisic na 20,4
tisic,

e mnozstvi vody vyrobené naopak v minulosti klesalo, z 7,4 miliond m? v roce 2003 na 5,5
miliond m3 v roce 2018, spolu s tim klesal i objem vody prfedané a vody fakturované, a
také ztraty v trubni siti — v jejich pfipadé je pokles absolutni, i relativni (z vice nez 17 %
v roce 2003 na méné nez 12 % v roce 2018),

e pokles spotfeby v pfipadé domacnosti znamena, Z2e na jednu osobu a den bylo v roce
2003 spotfebovavano vice nez 98 litrd vody, v roce 2018 jiz jen 77 litrd.

V pfipadé kanalizace:

e je pocet obyvatel napojenych na kanalizaci vyrazné nizsi — v roce 2018 se jednalo o 52,4
tisic osob, stejné jako v roce 2003,

e pocet Cistiren odpadnich vod se v letech 2003 — 2014 zvySil z9 na 11 (postupné v roce
2006 a 2011), v roce 2015 doslo k opétovnému poklesu na 9,

e délka kanaliza¢ni sité se nicméné prodluZuje, v uvedeném obdobi z cca 186 km na 285
km, stejné jako roste pocet pfipojek,

e mnozstvi CiSténych odpadnich vod v minulosti rostlo, z 3,8 miliond m3 v roce 2003 na 5,8
miliond m3 v roce 2018.

Ceny vodného a stoéného (v CZK/m?®)

| | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 |

Cena vodného bez DPH 18,25 19,20 20,50 21,40 22,40 24,70 24,90 25,90
Cena sto¢ného bez DPH 15,10 16,00 17,00 18,00 19,20 20,75 25,70 25,80

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Cenavodného bez DPH 27,34 28,75 30,52 31,20 31,79 31,79 32,26 32,87
Cena sto¢ného bez DPH 27,17 28,58 28,67 30,54 31,15 31,15 32,08 33,40

Zdroj: vyroéni zpravy, web spolecnosti
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Vybrané uUdaje o vodovodech a kanalizaci z vyro&nich zprav spole€nosti jsou uvedeny
v pfiloze ocenéni.

1.4.12. Organizaéni struktura

Dozorcirada Valna hromada Predstavenstvo

Pfedseda pfedstavenstva

Sekretariat

Ekonomicky naméstek Technicky ndméstek

Oddéleni zakaznickéh:
Oddéleni ekonomické < en(l:ez:t?azmc €no Oddéleniinvestiéni Oddéleni projekce

Oddéleni MTZ OddéleniIT Vedouci provozu kanalizacia COV
BOZP prévni oddleni Stredisko k?nalizaci oblast Stredisko kanalizaci oblast
Néchod Broumov
Vedouci provozu vodovodi Sttedisko COV

Stfedisko Nové Mésto nad

Stredisko Nachod Metuif Vedouci TPC
Stiedisko Police nad Metuji Stiedisko Broumov Oddéleni TPC Oddélenilaboratoie
Stiedisko vod. dispecink Oddéleni GIS Vedouci PZP
Vyhledavani poruch Mechanicka dilna Elektrodilna

Sprava budov

Zdroj: Vyroéni zprava za rok 2018, vlastni pfepis

Pracovisté ocerované spolecnosti dle kontaktnich udaju zvefejnénych na webu tvofi:
e Vodarensky provoz

o Provozni stfedisko Nachod — Brazec

o Provozni stfedisko Nové Mé&sto nad Metuji

o Provozni stiedisko Police nad Metuji

o Provozni stfedisko Broumov
e Kanaliza¢ni provoz

o Provozni stfedisko Nachod

o Provozni stfedisko Broumov

o Cistirny odpadnich vod — Kramolna, Mezimésti, Nové Mésto, Nové Mésto — Ceskych

Bratfi, Nachod, Stfrmenské podhradi, Teplice nad Metuji
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Provozy oceriované spoleénosti

7] Provozy VAK Nachod

fes JIUUY
Wilr Kralové 1o o Kladsko
v Labem 4]
Rachod Polanch Jord
Kuk 7 Duszrio Zan|
Ceunn Skak _

L

Zdroj: web oceriované spolecnosti

Spole¢nost na svém webu rovnéz uvadi mapu, ve kterych méstech a obcich se nachazi jeji
majetek zahrnujici pfedevsim verejné vodovody a kanalizace a Cistirny odpadnich vod.

Lokalni trh ocennované spole¢nosti

Zdroj: web oceriované spolecnosti

Zakladnim vodovodnim systémem spole€nosti je skupinovy vodovod Nachodsko (Teplice nad
Metuji — Bohuslavice na Metuji), na ktery je napojena vétSina uvedenych obci a ktery dale
dodava pitnou vodu pro obce Provodov — Sonov, Nahofany, Velkou Jesenici, Rikov, Velky
Trebesov a Ceskou Skalici a pro obce a mésta okoli Hradce Kralové (ve kterych, ale vodovod
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ocenovana spole¢nost neprovozuje). Pitna voda dodavana odbératelim z tohoto systému se
dle webu ocefiované spole¢nosti vyznacuje vysokou chemickou a biologickou kvalitou a maze
byt uzivana i pro kojence.

Spole¢nost dle své vyro€ni zpravy za rok 2018 nema podstatny ani rozhodujici vliv v zadné
jiné spolecnosti. Dle dostupnych ucetni zavérek jej neméla ani v minulosti (nejméné od roku
2003). Jedinym dlouhodobym majetkem je omezeny objem zastavnich hypotecnich listu
CSOB.

1.4.13. Primyslova prava

Dle online databazi primyslovych prav dostupnych na webu Ufadu pramyslového vlastnictvi
spoleCnost neregistruje Zadna nasledujici pramyslova prava, tedy nema registrovany zadné
patenty &i vynalezy, uzitné vzory, popf. primyslové vzory a zemépisna oznaceni a oznaceni
pGvodu.

Evidovany jsou pouze dvé kombinované ochranné znamky.

Registrované ochranné znamky

Cislo w L .
ety Cislo zapisu Priorita Znéni Druh Stav
prihlasky
487584 323904 31.07.2011 |VAKa.s. Nachod kombinovana platny dokument
VAK NACHOD a.s. Nase Voda je . ) ;
493415 329342 12.03.2012 sivot kombinovana platny dokument

Zdroj: Urad primyslového viastnictvi

1.4.14. Zakladni finanéni vysledky

Zakladni polozky aktiv (v tisicich CZK)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 {30.11.2019

Dlouhodoby nehmotny majetek 1053 1784 1402 1229] 837, 805 658| 1242 4021 3400 3102 2558 2061 1759 1703 1263
Dlouhodoby hmotny majetek 1033798| 979599 990 744| 1000 645| 1029 900| 1067 140| 1087 002| 1153 618| 1276 181| 1210088 1237 580| 1278 328| 1249726 1318376| 1349416| 1363 454
Dlouhodoby finanéni majetek 0| 0] 0| 0| 0] 0| 0| 0] 0| 0 0] 2882 2830, 2824 2819 0|
Zasoby 3411 3193 3156 3381 3299 3122 3948 3461 3696 3844 3925 3588 3661 3745 3820 3856
Dlouhodobé pohledavky 0| 0] 0| 0| 0] 0| 0| 0] 0| 0| 0] 0| 130 130} 129 325
Kratkodobé pohledavky 32020 31974 27563 30893 33779 38366 48 407 66 477, 53 004 50434 51803 57441 53949 62 828 66449 61877
a y finanéni majetek 7041 7153 15335 15528 5000 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0|
Penéini i 12 100 16251 14979 11299 12454 32156 46 210 47 303, 26144| 28 029 36 842 28 820 50401 27081 16988 33912
Casové rozliseni 339] 298 276 276 954 876 867| 700 705 730 1084 925 924 848 888 416
Aktiva celkem 1089 762| 1040252( 1053455| 1063 251| 1086223 1142465 1187 092| 1272801| 1363 751| 1296 525| 1334 336| 1374 542| 1363 682| 1417 591| 1442212| 1465093

Zdroj: vyroéni zpravy, Gcetni zavérky

Zakladni polozky pasiv (v tisicich CZK)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 {30.11.2019
Vlastni kapital 938631) 945565 964714] 980759| 996598 1042189| 1067 608| 1092332| 1115239| 1151544| 1176 187| 1196 840| 1211340| 1249311| 1262035| 1279414
Rezervy 361 350 455 490 442 648 330 452 523 398 626 [y 0| Y 0| 0
Dlouhodobé zavazky 122 926 60 855 62379 55721 59076 67949 79769 83401 92842 95 685 93911 95799 98868| 105750 118104 122717
Kratkodobé zavazky 27 664| 33473 25877 26231 29863 31409 37895 96598| 154224 48 874 63 604, 81723 52 468| 61 869 61356 61922
Casové rozliseni 180 9) 30} 50 244, 270] 1490 18] 923 24| 8| 180] 1006 661, 717| 1040
Pasiva celkem 1089 762| 1040252 1053455 1063 251 1086 223 1142465| 1187092 1272801 1363 751| 1296 525| 1334336 1374542 1363 682| 1417591 1442212| 1465093

Zdroj: vyroCni zpravy, ucetni zavérky
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Vysledky hospodareni spole€nosti (v tisicich CZK)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 {30.11.2019
Triby 161217| 164518 170369 177652| 185605 199100, 201453| 204028 206746 207182 213177 218360, 216819| 226192| 234554 219 699
Pfidand hodnota 118981 118199 121529| 127806 133159 147106 144957| 148621| 150297| 149814 150195| 150779| 156585] 159698| 159 651| 148 666
Provoznivysledek hospodareni 8981 10929 12009 17 806 21651 37653 34711 33002 30651 30222 30283 28214 20793 21485 19247 19179
Financni vysledek hospodareni 2 -73 -33) 145 129 306 551 471 335 164 -84 -34 -138) -95 -259 -528]
Zisk pred éni 8983 10856 11976 17951 21780 37959 35262 33473 30986 30 386 30199 28180 20655 21390 18988 18650
Cisty zisk 10078| 11423 7709 18183 19021 28515 28201 26712 24798 23411 23988 22625 16 474 16329 15102 18650

Zdroj: vyroéni zprévy, ucetni zavérky

Hlavni ukazatele penéznich toku (v tisicich CZK)

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 {30.11.2019
Pen&Zni prostiedky - pocatedni stav 22958| 19140| 23404| 30314] 26828| 17454| 32156| 46210] 47303| 26144] 28029| 36842| 28820] 50401| 27081 16 988
Provozni cash-flow 58733 51417 48769 54347 61673, 74178 67476| 113722| 144377 -31145) 78151 82767 41372 72033 66 374| 76341
Investi¢ni cash-flow -53065| 14814| -50561| -49290| -68499| -75982| -55484| -107520| -166899| 24269| -72461| -87435| -20886| -97183| -84203| -61397|
Finanéni cash-flow -9486| -61969) 8702| -8543| -2548| 16506 2062  -5109] 1363 8762] 3123| -3353] 1095 1830 7736) 1971
Cash-flow celkovy -3818| 4262, 6910) -3486] -9374] 14702| 14054 1093| -21159] 1885 8813| -8021) 21581 -23320, -10093 16 915
Penézni prostiedky - konetny stav 19140| 23402| 30314| 26828 17454| 32156 46210| 47303| 26144| 28029 36842| 28821| 50401| 27081 16988 33903

Zdroj: vyroéni zpravy, Gcetni zavérky

1.5. Strategicka analyza

Strategicka analyza je rozdélena v zasadé do tfi hlavnich ¢asti:

e piehledu ekonomickych veli€in a jejich odhadu vypracovanému nezavislymi institucemi
pro dal3i obdobi,

e identifikace a popisu relevantniho trhu ocefiované spole¢nosti,

e hodnoceni relevantniho trhu (vnéjSiho potencialu) a hodnoceni konkurenéni pozice
(vnitiniho potencialu) ocefiované spole¢nosti s ohledem na pfimé i nepfimé faktory jeji
konkurenéni sily.

Vystupem strategické analyzy je celkové hodnoceni perspektivnosti podniku vzhledem
k atraktivité relevantniho trhu a konkurenéni sile, pfijeti & zamitnuti pfedpokladu trvalého

pokracovani c¢innosti a odhad trzeb vcetné predpokladu (tempa rustu) ohledné jejich
dlouhodobého (nekonecného) vyvoje.

VySe uvedeny popis spole€nosti, konkrétné jeji historie a rozsahu aktivit, ukazuje, ze
z geografického hlediska je trhem spole¢nosti Uzemi Ceské republiky, konkrétng &ast
Kralovéhradeckého kraje vymezena obhospodafovanou vodohospodafskou infrastrukturou
(vodovodni a kanalizaCni siti) a uzavienymi smlouvami.

Jednotlivé kapitoly strategické analyzy (makroekonomicka analyza, vymezeni relevantniho
trhu) se tak vénuji vyhradné &eskym podminkam.

1.5.1. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky

Néasledujici tabulka shrnuje nékteré zakladni ukazatele makroekonomického vyvoje Ceské

republiky — hruby domaci produkt, ceny, pocet obyvatel, popf. mzdy v poslednich dvou
desetiletich pfed datem ocenéni.

V zadném pfipadé se nejedna o komplexni pfehled makroekonomickych dat, ktery je mozné
nalézt napf. na webu Ceského statistického Uradu, popf. v pravidelné vydavanych
makroekonomickych predikcich MF CR.

Z pohledu na Casové fady je patrné, ze béhem prvni poloviny uplynulého desetileti Ceska
ekonomika spiSe stagnovala, jedna se o obdobi po roce 2008, kdy byla postizena globalni
ekonomickou krizi, jez se projevila v zasadé dvéma obdobimi poklesu ekonomické aktivity
méfené ukazatelem HDP (2009 a 2012 — 2013). Zdruhé recese se Ceska ekonomika
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vzpamatovala az v roce 2014. V roce 2015 tuzemsky HDP dosahnul nejrychlejSiho tempa
ristu v obdobi navazujicim na hospodafskou krizi, kdyZz po o€isténi o cenové vlivy a
sezoénnosti rostl readlné o cca 4,5 %, byt z ¢asti diky jednorazovym vlivim. Tomuto tempu se
priblizil rovnéz rok 2017, béhem néhoz kvalitu rlstu oproti roku 2015 zvySovala absence
jednorazovych efektd.

Popsany zakladni trend se projevoval i na dalSich realnych veliinach, napf. na vyvoji mezd ve
stalych cenach, které po roce 2008 vykazovaly rovnéz pomérné dlouhou stagnaci.
K vyznamnéjSimu ristu doSlo opét az v zavéru obdobi, kdy diky napinajicim se podminkam
na trhu prace zacaly realné mzdy opét viditelngji narustat. V roce 2017 se jiz Ceska ekonomika
potykala se zjevné napjatym trhem prace — nestandardné nizkou nezaméstnanosti spojenou
s viditelné zrychlujicim rdstem mezd. V roce 2018 se tento problém dale prohloubil.

Nominalnim hodnotam k rlistu pomahala po celé obdobi alespori mirna inflace, byt se po roce
2008 pohybovala vesmés pod inflagnim cilem Ceské narodni banky (od ledna 2010 stanoveny
jako bodovy na 2 %, pfed timto datem rovnéz bodovy cil 3 % v obdobi leden 2006 az prosinec
2009, viz web CNB). Velmi nizkou inflaci byla Ceska ekonomika postizena z pohledu CNB
zvlasté v letech 2014 a 2016, naopak v roce 2017 byl po del$i dobé inflaéni cil CNB pfekonan.

Pozvolny narGst vykazoval podet obyvatel Ceské republiky, byt i ten se kolem roku 2010

zastavil a k vyraznéjS§imu narlstu doslo opét az od roku 2014. Pfi klesajicim pocétu umrti i
narozeni a postupném starnuti populace je rlst poctu obyvatel primarné ovlivnén imigraci.

Zakladni makroekonomické statistiky CR

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 | 2007 2008

HDP miliardy CZK, b. c. 2242,4| 2379,4| 25683 26816/ 28104 30624 32649 3512,8 3840,1| 4024,1
HDP %, r/r, redlné 1,4 43 2,9 1,7 3,6 4,9 6,5 6,9 5,6 2,7
Obecna mira nezaméstnanosti %, pramér 8,7 8,8 8,1 7,3 7,8 8,3 7,9 7,1 5,3 4,4
Nominalni mzda CZK n.a. 13219 14378 15524 16 430 17 466 18 344 19 546 20957 22592
Pramérna hruba nominalni mzda %, r/r n.a. n.a. 8,8 8,0 5,8 6,3 5,0 6,6 7,2 7,8
Primérné realné mzdy %, r/r n.a. n.a. 3,9 6,1 5,7 3,4 3,0 4,0 4,3 1,4
Mira inflace %, r/r, pramér 2,1 3,9 4,7 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5 2,8 6,3
Ceny primyslovych vyrobcl %, r/r, pramér 1,0| 4,9 2,8 -0,6 -0,4 5,5 3,1 1,5 4,1 4,5
Statnidluh % HDP 10,2 12,2 13,4 14,8 17,5 19,4 21,2 22,8 23,2 24,8
Stredni stav obyvatelstva 10282784 10272503| 10224192 10200774 10201651| 10206923| 10234092| 10266646 10322689( 10429692

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

HDP miliardy CZK, b.c.| 3930,4| 39625 4033,8 40599| 40981 4313,8 45958 47680 50473 53287
HDP %, r/r, redIné -4,8 2,3 1,8 -0,8, -0,5! 2,7 53 2,5 4,4 3,0
Obecna mira nezaméstnanosti %, pramér 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,0 4,0 2,9 2,2
Nominalni mzda CZK 23 344 23 864 24455 25067 25035 25768 26591 27764 29638 31868
Primérnd hruba nominalni mzda %, r/r 3,3 2,2 2,5 2,5 -0,1 2,9 3,2 4,4 6,8 7,5
Primérné realné mzdy %, r/r 2,3 0,7 0,6! -0,8 -1,5 2,5 2,9 3,7, 4,2 5,3
Mira inflace %, r/r, pramér 1,0| 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1
Ceny pramyslovych vyrobct %, r/r, pramér -3,1 1,2 5,6 2,1 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0
Statnidluh % HDP 30,0 33,9 37,2 41,1 41,1 38,6 36,4 33,8 32,2 30,4
Stfedni stav obyvatelstva 10491492 10517247| 10496672| 10509286| 10510719| 10524783| 10542942| 10565284 10589526| 10626430

Zdroj: Cesky statisticky trad

Ekonomicka krize ovlivnila zadluZeni Ceské republiky, které se vyrazné zvysilo mezi lety 2008
— 2012. V zavéru sledovaného obdobi se diky realizovanym fiskalnim opatfenim
a naslednému oziveni ekonomiky rast statniho dluhu ve vztahu k HDP zastavil a doSlo
dokonce k viditelnému poklesu uvedeného ukazatele. V absolutni hodnoté se po vrcholu krize
v roce 2012 vySe dluhu do roku 2018 pfili§ nezménila a pohybovala se v rozpéti 1,6 — 1,7
bilionu CZK.

1.5.2. Odhad makroekonomického vyvoje CR

1.5.2.1. Vyvoj ekonomiky z pohledu MF CR
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Ministerstvo financi Ceské republiky ve své posledni makroekonomické predikci zvefejnéné
pfed datem ocenéni, tedy v listopadu 2019, komentovalo posledni vyvoj ¢eské ekonomiky
nasledovné:

rast realného HDP byl v Ceské republice ve druhém kvartale 2019 pomé&rné pfiznivy, dle
ocCekavani dosahl po o€isténi o sezénni a kalendarni vlivy mezirocné 2,8 %,

e donedavna nejdynamictéjsi rast investic do fixniho kapitalu zpomalil na 0,2 %, ato
predevsim kv(li poklesu investic soukromych firem, zhruba desetiprocentni dynamiku si
naopak zachovala investi¢ni aktivita vladnich instituci,

e rostly investice zvlasté do bytové vystavby a produktd dusevniho vlastnictvi, pokles se
projevil u dopravnich prostfedk( a stroji a zafizeni,

e spotfeba domacnosti dosahla 2,6 %, tézZila nadale z vysoké dynamiky mezd a platu a
rovnéz socialnich davek,

e spotfeba sektoru vladnich instituci vzrostla o 3,4 %, pfedevsim diky mezispotifebé a vysSi
zameéstnanosti,

e prispévek zahrani¢niho obchodu byl v prvnim kvartale 2019 pfekvapivé vyrazné kladny,

kdyz se na strané vyvozu projevila nizka srovnavaci zakladna exportu automobild, rast
dovozu byl brzdén zpomalenim domaci poptavky u dovozné naroénych investic.

i . 2014 | 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 2019 2020 2019 2020
Hlavni makroekonomické indikatory — — - p -

Aktudlni predikce Minula predikce
Nominalni hruby doméci produkt mid. kK¢ | 43140 | 45960 | 47680 | 5047,0 | 5329,0 | 56450 | 5894,0 | 5627,0 | 5880,0
Nominalni hruby domaci produkt ristv %, b.c. 5,3 6,5 3,7 5,9 5,6 5,9 4,4 5,6 4,5
Hruby domaci produkt ristv %, s.c. 2,7 5,3 2,5 4,4 3,0 2,5 2,0 2,5 2,3
Spotfeba domacnosti rastv %, s.c. 1,8 3,7 3,6 4,3 3,4 2,7 2,4 2,8 2,6
Spotteba vlddy ristv %, s.c. 1,1 1,9 2,7 1,3 3,9 3,0 1,8 2,4 1,9
Tvorba hrubého fixniho kapitalu rastv %, s.c. 3,9 10,2 -3,1 3,7 7,2 0,9 0,7 2,5 2,4
Prispévek zahrani¢niho obchodu k rGstu HDP p.b., s.c. -0,5 -0,2 1,4 1,1 -0,8 0,4 0,3 0,4 0,2
PFispévek zmény zdsob k riistu HDP p.b., s.c. 1,1 0,8 -0,4 0,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 0,0
Deflator HDP rlist v % 2,5 1,2 1,3 1,4 2,5 3,3 2,4 3,0 2,1
Primérnd mira inflace % 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 2,6 2,5 2,2
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 0,8 1,4 1,9 1,6 1,4 0,3 0,1 0,7 0,3
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 6,1 51 4,0 2,9 2,2 2,0 2,2 2,2 2,3
Objem mezd a platl ristv %, b.c. 3,6 4,8 5,7 8,3 9,5 7,4 5,9 7,4 5,9
Saldo b&7ného uctu % HDP 0,2 0,2 1,6 1,7 0,3 0,9 1,4 0,6 0,8
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP -2,1 -0,6 0,7 1,6 1,1 0,3 0,1 0,3 X

predpoklady 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2018 2019

Aktualni predikce | Minula predikce
Ménovy kurz CZK/EUR 27,5 27,3 27,0 26,3 25,6 25,7 25,5 25,6 25,2
Dlouhodobé trokové sazby % p.a. 1,6 0,6 0,4 1,0 2,0 1,5 1,2 2,0 2,4
Ropa Brent USD/barel 99 52 44 54 71 64 59 64 60
HDP eurozény ristv %, s.c. 1,4 2,0 1,9 2,7 1,9 1,0 0,7 X X

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Vyhled pro rok 2019, popt. 2020, Ministerstvo financi Ceské republiky hodnotilo nasledovné:

potvrzeno bylo za prvni pololeti roku 2019 odtrzeni vyvoje konjunkturalniho indikator a
tvrdych dat — statisticky zjiStovana data nadale vykazovala velmi dobré vysledky, oviem
indikatory davéry vykazovaly od Fijna 2018 vyrazné zpomaleni ekonomické aktivity, ke
kterému nicméné zatim nedoslo,

na zakladé vyse uvedenych trendd MF CR predikci rdstu realného HDP proti pfedchozi
verzi prakticky nezmeénilo a v roce 2019 oCekavalo rist o 2,5 %, pro rok 2020 modelovalo
niz§i rist HDP o 2,0 %, v pfipadé druhé hodnoty doslo ke snizeni predikce vlivem nizSi
dynamiky domaci poptavky,

ekonomicky rast by mél byt dale tazen spotfebou domacnosti odrazejici silnou mzdovou
dynamiku pfi extrémné nizké mife nezaméstnanosti a razantni zvySeni starobnich
dichodu,

mirné pozitivné by mély ristu nadale pomahat investice do fixniho kapitalu a spotfeba
sektoru vladnich instituci, stejné jako mirné kladny pfispévek zahrani¢niho obchodu,

od pocatku roku 2017 se meziro¢ni rist spotfebitelskych cen pohyboval v horni poloviné
toleranéniho pasma 2% inflaéniho cile CNB a MF CR oéekavalo, e se zde bude
pohybovat aZ na vyjimky i béhem let 2019 a 2020,

pro rok 2019 byla predikce zvySena o 0,3 p.b. na 2,8 % a pro rok 2020 byl vyhled inflace
posunut z 2,2 % na 2,6 %,
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e proinflaéni efekty rlstu jednotkovych naklad( prace a kladné produkéni mezery meély byt
umocnény administrativnimi opatfenimi,

e i pfes limity trhu prace pokracoval cely rok 2018 a prvni pololeti roku 2019 rust
zaméstnanosti, ve druhém kvartale 2019 nicméné jiz jen o 0,1 %, nedostatek pracovniki
se stal primarni bariérou extenzivniho rlstu produkce, prostor pro snizovani
nezaméstnanosti byl témér vy&erpany,

e v souvislosti s postupnym zpomalovanim ekonomiky by rlst poptavky po praci mél
slabnout, nabidka by méla naopak vlivem demografickych a strukturalnich faktor( stabilné
rist,

e mira nezaméstnanosti by dle MF CR méla v roce 2019 dos&hnout 2,0 % a o rok pozdgji
2,2 %,

e vramci béZného uctu platebni bilance bylo mozné ocekavat v roce 2019 vysSi saldo
bilance zbozi v disledku jednorazového propadu vyvozu motorovych vozidel v poloviné
pfedchoziho roku, a tedy niz&i srovnavaci zakladny, pfi stagnaci dalSich slozek byl
oCekavan prebytek ve vysi 0,9 % HDP, v roce 2020 pak 1,4 % HDP, kdyz by se mélo
prosadit zpomaleni ristu dovozu s ohledem na oekavanou dynamiku investic,

e hospodareni sektoru vladnich instituci by mélo v roce 2019 dosahnout prebytku 0,3 %
HDP, pro rok 020 byl o¢ekavan prebytek 0,1 %, ktery byl vysledkem zvolfiujiciho tempa
pfijmu a zvySeni vydajl v socialni oblasti,

e dluh sektoru vladnich instituci by v roce 2020 mohl klesnout az na 30,6 % HDP.

Rizika predikce povazovalo MF CR za vychylena vyrazné smérem dold. Pro silné exportné
orientovanou Ceskou republiku bylo hlavnim rizikem nastaveni budoucich vztaht mezi
Spojenym kralovstvim a EU. Datum odchodu Spojeného kralovstvi z EU bylo opakované
posunovano az na 31. 1. 2020, ovSem nadale se nepodafilo schvalit dohodu o vystoupeni.
S ohledem na vnitfni situaci ve Spojeném kralovstvi (pfed€asné parlamentni volby vypsané na
12. 12. 2019) existovalo znacné riziko odchodu bez dohody, predikce byla nicméné postavena
na predpokladu, Zze k tomuto scénafi nedojde. Vychozim scénafem predikce byl odchod
s uzavienou dohodou o vystoupeni.

Dal$im rizikem byla tendence rUstu protekcionismu projevujici se predevSim vyhrocenim
obchodnich vztahti mezi USA a Cinou, ovéem potencialné ovliviujici i obchod mezi USA a
EU. ZvySovani existujicich a zavadéni novych cel bude mit dopad na objem zahrani¢niho
obchodu i na davéru ekonomickych subjektl. ZvySena nejistota mlze vést k odlozeni
nékterych investi¢nich rozhodnuti. Vy3Si cla rovnéz ovlivni ceny dovazeného zbozi a kupni
silu spotfebitelll. Dusledky mohou byt i komplexnéjsi, napf. v podobé pfesunu vyroby do jinych
statd. Pro CR tak byly rizikem pFedevsim nepFimé efekty popsanych obchodni spor(.

Rizikem se pro ¢eskou ekonomiku stavalo zpomalovani ekonomického ristu v Némecku,
nejvétsim obchodnim partnerovi CR. Od listopadu 2018 zde primyslova vyroba
zaznamenavala pokles a dle vyvoje ukazatell sentimentu podnikateld by se situace méla
v kratkodobém horizontu dale zhorSovat. Rizikovym byl vyvoj ukazatell sentimentu (zvlasté
v primyslu) ve vice zemich eurozény. Zprostfedkovany vliv na CR by mohla mit pfipadna
eskalace problém italského bankovniho sektoru a dal$i geopolitické faktory, napf. nestabilita
nékterych rozvijejicich se zemi jako Turecko, Argentina i Brazilie, napéti na Blizkém
Vychodé, nebo prudsi zpomalovani ekonomického rist v Ciné.

Samotna Ceska ekonomika vykazovala v nékterych oblastech zfetelné znaky pfehfati, zvlasté
na trhu prace a nemovitosti. V pfipadé naplnéni nékterych uvedenych rizik v horizontu
predikce nebylo mozZné vyloulit, Ze ekonomika by mohla vstoupit do sestupné faze
ekonomického cyklu.

V konjunkturalnich Setfenich vyznamna &ast firem poukazovala na nedostatek zaméstnanct
jako na bariéru rastu produkce. Ve stfednédobém a delSim horizontu se tak stalo hlavnim
faktorem rustu zvySovani produktivity prace. V kratkém horizontu nerovnovahy na pracovnimu
trhu vytvarely silny tlak na rast mezd, a tedy zvySovani jednotkovych nakladd prace. To na
jedné strané pfi delSim trvani mohlo negativné ovlivnit konkurenceschopnost nékterych firem,
na stranu druhou by vedlo k rdstu disponibilniho dichodu domacnosti, investic a orientaci na
produkci s vy&Si pfidanou hodnotou.
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Cyklicky vyvoj ekonomiky a nizké urokové sazby vedly spolecné ke zvySeni dynamiky
hypote¢nich avérd. Spolu s faktory limitujicimi nabidku residenénich nemovitosti (zvlasté
v Praze) doslo k vyraznému navySeni nabidkovych cen bytd. Jeho dal$i pokracovani
pfedstavovalo makroekonomické riziko s moznym dopadem na financni stabilitu (potenciélni
neschopnost domacnosti splacet Uvéry). Dynamika Gvérd na bydleni od poloviny roku 2017
nicméné klesala, a to diky rUstu urokovych sazeb, zpfishnovani uvérovych podminek a vysoké
arovni cen byt. V fijnu 2018 vstoupila v platnost doporu¢eni CNB a zadal klesat objem
novych hypoteénich avérd. Udaje o bytové vystavbé aktualni k datu predikce naznacovaly, Ze
nabidka by méla v budoucnu rist, coz by mélo snizit tlak na zvySovani cen.

S ohledem na vyznam automobilového sektoru pro Ceskou ekonomiku stfedné az dlouhodobé
riziko pfedstavovaly zdsadni strukturalni zmény, k nimz mélo v tomto odvétvi patrné dojit
vlivem postupného zpfisfiovani emisnich norem. Pfechod na alternativni druhy pohonu si
vyzada enormni investice do vyvoje technologii, stroji a zafizeni &i infrastruktury. O¢ekavan
byl rovnéz dopad na zaméstnanost, dodavatelsko-odbératelské vztahy &i ceny energii.
Kratkodobym rizikem byla procykli¢nost odvétvi.

1.5.2.2. Makroekonomicky vyhled — kolokvium MF CR

K stanovenému datu ocenéni, tedy 30. 11. 2019 byly znamy odhady vyvoje ekonomiky Ceské
republiky pochazejici od relevantnich vefejnych i komerénich instituci zvefejnéné v ramci 47.
Kolokvia — $etfeni prognéz makroekonomického vyvoje Ceské republiky (2019 — 2022). Toto
bylo vydano Ministerstvem financi Ceské republiky dne 17. 5. 2019, pfi¢emz se prizkumu
aktivné zucastnilo 16 domacich instituci. K prizkumu byly dale pfifazeny odhady dvou
zahrani¢nich subjektll (Mezinarodniho ménového fondu a Evropské komise). Seznam
Ucastnikl kolokvia je uveden v pfiloze tohoto materialu.

Odhad makroekonomickych veliéin v ramci 47. Kolokvia Ministerstva financi CR I.

. 2019 2020
Predpoklady - ~ = - ~ =
min. |prﬁmer| max. | MFCR| min. |prt|mer| max. | MFCR
HDP zemi EA19 redlnyrastv%| 1,0 1,2 1,5 1,0 1,0 1,4 1,7 1,4
Cena ropy Brent UsD/barel 65 68 73 66 61 66 73 65
3M PRIBOR primérv % 2,0 2,2 2,3 2,1 1,5 2,3 2,5 2,3
Vynos do splatnosti 10letych statnich dluhopist prﬂmérv % 1,7 2,0 2,2 2,2 1,4 2,1 2,6 2,4
Ménovy kurz CZK/EUR 253 | 25,5 | 259 | 255 | 24,1 | 25,2 | 26,4 | 25,1
Ménovy kur USD/EUR 1,11 | 1,14 | 1,23 | 1,14 | 1,05 | 1,17 | 1,29 | 1,14
P 2019 2020
Hlavni indikatory - — = - — =
min. |prt°lmer| max. | MFCR| min. |prﬁmer| max. | MFCR

Hruby domaci produkt redlnyrastv%| 2,1 2,5 3,0 2,4 1,4 2,4 2,8 2,4
Prispévek zmény zasob p. b. -0,5 0,1 0,6 0,0 0,0 0,1 0,7 0,0
Pfispévek zahrani¢niho obchodu p. b. -08 | -04 | -02 | -0,3 -0,3 0,0 0,5 0,0
Spotfeba domacnosti redlnyrastv%| 2,1 2,8 3,7 2,9 1,7 2,6 3,1 2,8
Spotreba vlddy redlnyrastv%| 1,8 2,5 3,3 2,2 1,0 1,8 2,5 1,9
Tvorba hrubého fixniho kapitadlu |redlnyrastv%| 2,2 3,6 5,9 3,1 -1,0 2,5 3,6 2,7
Deflator HDP rastv % 1,4 2,5 3,6 3,0 1,4 2,0 2,7 1,9
Prdmérna mirainflace v % 2,2 2,4 2,7 2,3 1,6 2,0 2,5 1,6
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -0,8 0,3 0,6 04 | -05 0,0 0,3 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v% 2,0 2,3 3,1 2,2 1,9 2,3 3,2 2,2
Objem mezd a platl nominélni réistv % 5,9 7,0 8,8 7,5 43 5,4 7,2 5,9
Saldo bézného uctu v % HDP -0,6 0,3 1,1 0,2 -0,9 0,2 1,1 0,3

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Hlavni tendence oekavané respondenty prizkumu a pfFifazenymi institucemi pro roky 2019 az
2020 Ministerstvo financi shrnovalo v nasledujicich bodech:
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vroce 2019 poditali respondenti prGzkumu s riastem HDP o 2,5%, vroce 2020
s nepatrnym zpomalenim na 2,4 %,

ekonomicky rast mél byt tazen vyhradné domaci poptavkou, jejiz dynamika méla podpofrit
rust dovozu, rist HDP tak mély tlumit Cisté vyvozy, a to i pfes pokracujici rst v eurozone,
spotfebu domacnosti méla pozitivné ovliviiovat situace na trhu prace, odrazejici se v rustu
mezd a platd, diky ¢emuz byl oekavan rlst vydaji domacnosti na kone¢nou spotfebu
v letech 2019 a 2020 o cca 2,8 %, resp. 2,6 %,

rist spotfeby sektoru vladnich instituci mél ze 3,7 % v roce 2018 zpomalit na 2,5 % v roce
2019 a nasledné na 1,8 % o rok pozdéji,

tvorba hrubého fixniho kapitalu by méla vroce 2019 rist o 3,6 % s naslednym
zpomalenim v roce 2020 na 2,5 %,

mira inflace byla pro rok 2019 ucéastniky oCekavana ve vysi mirné presahujici 2,0 %,
v roce 2020 pak pravé na urovni 2,0 %,

protiinflatné by mél plsobit posilujici ménovy kurz,
poptavkové tlaky,

situace na trhu prace by méla zlstat napjata, prostor pro pokles nezaméstnanosti
povazovali respondenti za vyCerpany, a miru nezaméstnanosti odhadovali v roce 2019
i 2020 na 2,3 %,

zaméstnanost se méla vroce 2019 zvySit o 0,3 %, vroce 2020 méla jiz vlivem
demografickych faktorl a nizké nezaméstnanosti stagnovat,

respondenti kolokvia ocekavali pro roky 2019 a 2020 silny rdst mezd a plat(i, a to 0 7,0 %
a 5,4 %, kdyz na dynamiku mezd a platd mimo ekonomicky vyvoj (nedostatek pracovni
sily) mél dale pusobit efekt zvySovani minimalni a zaru¢ené mzdy a rovnéz navyseni platd
v sektoru vladnich instituci,

pro rok 2019 respondenti odhadovali pfebytek bézného uétu platebni bilance ve vySi
0,3 % HDP, v roce 2020 meél dosahnout nepatrné nizSich 0,2 % HDP.

proinflatné naopak domaci

. 2021 2022
Predpoklady - o X : oy ¢
min. |prumer| max. | MFCR| min. |prumer| max. | MFCR
HDP zemi EA19 redlnyrastv%| 0,6 1,2 1,7 1,7 1,3 1,5 1,8 1,8
Cena ropy Brent UsD/barel 63 66 72 63 62 66 75 62
3M PRIBOR primérv % 1,5 2,2 2,6 2,3 1,8 2,2 2,6 2,3
Vynos do splatnosti 10letych statnich dluhopist primérv % 1,3 2,1 2,6 2,4 1,2 2,2 3,2 2,4
Ménovy kurz CZK/EUR 233 | 248 | 26,4 | 24,6 | 229 | 24,4 | 259 | 24,2
Ménovy kur USD/EUR 1,02 1,19 | 1,29 | 1,14 | 1,02 | 1,21 1,31 1,14
fi o 2021 2022
Hlavni indikatory - — = - — =
min. |prﬁmer| max. | MFCR| min. |prC|mer| max. |MFCR

Hruby domaci produkt redlnyrastv%| 1,6 2,1 2,5 2,3 0,7 2,3 3,0 2,2
Prispévek zmény zasob p. b. -0,7 0,0 0,4 00| -02 | -01 0,0 0,0
Prispévek zahrani¢niho obchodu p. b. -0,6 0,3 1,7 01| -05 0,2 1,1 0,0
Spotfeba domacnosti redlnyrastv%| 1,7 2,0 2,5 2,5 1,9 2,0 2,3 2,1
Spotfeba vlady redlnyrastv%| 0,9 1,7 2,3 1,9 1,0 1,5 1,9 1,9
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu |redlnyrastv%| -2,6 1,5 3,6 2,6 1,0 2,5 4,3 2,9
Deflator HDP rastv % 1,1 1,7 2,1 1,9 1,1 1,8 2,2 2,0
Prdmérna mirainflace v % 1,3 1,9 2,4 1,8 1,2 1,9 2,3 1,8
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -0,5 | -0,1 0,3 01| -01 0,1 0,4 0,0
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v % 2,0 2,7 3,4 2,3 2,0 2,8 3,5 2,3
Objem mezd a platd nominalni riist v % 4,1 4,9 5,9 5,5 3,7 4,8 57 5,0
Saldo bézného uctu v % HDP -1,1 0,2 1,0 0,4 -1,3 0,2 0,8 0,5

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Pro cely horizont vyhledu (obdobi 2019 — 2022) pak zucastnéné instituce dle komentar ke
grafum ocekavaly zjednodusené:
pokracovani pozvolného ristu HDP v EA19, nicméné zpomalujicim tempem, které bylo
proti pfedchozim predikcim revidovano smérem dold,
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ceny ropy Brent spiSe mirné nad urovni 65 USD/barel,

vyraznéjsi rust kratkodobych sazeb (3M PRIBOR) v roce 2019, nasledovana stagnaci,

jen nepatrny rist vynosu ¢eskych statnich dluhopist, ve srovnani s kratkodobymi sazbami

(pfedchozi bod) byly o¢ekavané dlouhodobé sazby nepatrné nizsi,

e postupné posilovani CZK vic¢i EUR, proti pfedchozim prognézam pomalejsi po celou dobu
prognézy a tempo posilovani oznaceno za velmi nejiste,

e oslabeni amerického dolaru viéi euru, a to az do roku 2022, ve srovnani s predchozimi
vyhledy ovSem postupné zmény ve sméru silnéjsiho dolaru,

e ekonomicky rustu (rast HDP) do roku 2022 v rozpéti 2,0 — 2,5 %,

e téméf nulovy prispévek zmény zasob modelovanému rastu HDP ve celém horizontu
prognoz,

e zaporny pfispévek Gistych vyvozl (oscilace kolem nuly), kladny aZ v roce 2021,

e zpomalujici rist spotfeby domacnosti, az ke 2 % v letech 2021 — 2022,

e postupné zpomalujici riist spotfeby vladnich instituci, v druhé poloviné vyhledu spise pod
2 %,

e setrvaly rust investic (tvorba hrubého fixniho kapitalu), ovSem proti pfedchozim predikcim
vyraznéji snizeny, jen kolem 2,5 % (pfedchozi odhad kolem 4,0 %),

e rUst deflatoru HDP kolem 2 % roc¢né, posun prognéz smérem k rychlejSimu rastu,

e primérnou miru inflace po celou dobu vyhledu mirné nad urovni 2 %, tedy konzistentni s
inflaénim cilem CNB,

e vyrazné zpomaleni riistu zaméstnanosti, v roce 2021 jiz dokonce jeji mozny, byt nepatrny,
pokles,

e extrémné nizkou miru nezaméstnanosti, v druhé poloviné predikce v souladu
s pfedchozim bodem s moznym mirnym narustem,

e silny rGst objemu mezd a platl v roce 2019, nicméné jiz viditelné nizsi, nez o rok dfive,
s naslednym dalSim zpomalovanim k cca 5%,

e trvale mirné prebytkovy bézny ucet platebni bilance, celd predikce ovSem horSi, nez obé

pfedchozi.

1.5.3. Dlouhodobé ocekavana inflace

Parametr dlouhodobé ofekavané inflace je jednim z vyznamnych veli€in vstupujicich do
modelll vynosového ocekavani (naklady kapitalu, tempa rlstu generatord hodnoty).
S ohledem na délku finan¢nich planu pro vynosové ocenéni je obecné nevhodny kratkodoby
vyhled, obvykle zpracovavany rlznymi institucemi na nejblizsi 1 — 2 roky.

Kratkodobé vyhledy inflace platné k datu ocenéni jsou popsany v pfedchozich kapitolach,
shrnuti t&chto predikci uvadi nasledujici tabulka.

Vyhledy spotrebitelské inflace platné k datu ocenéni

2019 2020 2021 2022
Predikce MF CR listopad 2019 2,80% 2,60% n.a. n.a.
47. Kolokvium MF CR - pramér 2,40% 2,00% 1,90% 1,90%

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Inflaéni o&ekavani na podstatné Sast&j$i bazi (kolokvium MF CR 2x roéné, makroekonomicka
predikce MF CR 4x ro&né&) prezentuje rovnéz CNB, ktera kazdy mésic vydava material Infladni
oCekavani financniho trhu. V tomto jsou shromazdovany predikce tuzemskych, a nékolika
zahraniénich analytik(, je tak uz$i obdobou kolokvii MF CR s moznosti rychlej$i reakce na
ménici se podminky.

K datu ocenéni 30. 11. 2019 byla zvefejnéna predikce zaloZena na olekavanich 15 domacich

a 3 zahraniCnich analytikt. V tfiletém horizontu byla inflace, stejné jako v nedavné minulosti,
oCekavana cca na urovni inflaéniho cile CNB, tedy v prdméru kolem 2 %. Proti pfedchozim
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predikcim dochazelo v poslednich mésicich k zuZzovani rozptylu, pfedev8im zdola (rozptyl
predikci k 30. 11. 2019 ¢&inil 1,9 — 2,2 %)).

Vyhled inflace v tfiletém horizontu

3,0% 3,0%
2,5% | 2,5%
Rozpéti
2,0% w A A | 2,0%
1,5% | 1,5%
1,0% | 1,0%
e P (1T
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Zdroj: CNB

Ocekavani inflace v ramci popsaného 47. Kolokvia pro obdobi 2019 — 2022 popf.
Makroekonomické predikce MFCR z listopadu 2019, tzn. oscilovani okolo inflaéniho cile CNB
ve vy8i 2 %, resp. v horni poloviné pasma tolerance, se tak k datu ocenéni jevi v kontextu
aktualnéjsi predikce jako vcelku odpovidajici. Nicméné nejde o dostateCné dlouhodobou
predpovéd, kterou obecné vyzaduje ocenéni podniku (nejde-li o ocenéni majetkové, napf.
simulaci likvidace, pro které mize byt dostatecny jen nékolikalety vyhled).

Sledovanou predpovédi dlouhodobé inflace v Eurozoné je zvlasté v poslednich letech tzv.
inflacni swap, pfedevsim pétilety (EUR Inflation Swap Forward 5Y5Y). V ramci agenturniho
systému Bloomberg Terminal jde o funkci FWISEUS55 Index. Inflaéni swap v podstaté
vyjadfuje oGekavany primeér inflace za urcité obdobi (zde 5 let) zaéinajici uréitou dobu od
soucasnosti (zde za 5 let). K datu ocenéni 30. 11. 2019 tak $lo o oéekavani inflace v Eurozéné
v obdobi 1. 12. 2024 — 30. 11. 2029.

Ocekavana inflace v Eurozéné — EU Inflation Swap Forward 5Y5Y (v %)
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Zdroj: Bloomberg Terminal, funkce FWISEUS55 Index

K tomuto datu dosahovalo inflacni oCekavani v Eurozéné méfené uvedenym swapem velmi
nizkych hodnot, pobliz historickych minim. Ukazatel je po€itan od dubna 2004, pficemz se po
vétSinu historického obdobi pohyboval nad udrovni inflaéniho cile ECB ve vysi 2 %. K
30. 11. 2019 &inila ovSem hodnota oCekavané inflace pouze 1,21 %, prdmér pfedchozich 12
meésicl byl o néco vysSich 1,35 %.

Oc&ekavani evropské inflace je dlouhodob& v nemalé mife relevantni i pro Ceskou republiku.

Od vstupu Ceské republiky do Evropské unie (1. 5.2004) je lokalni spotiebitelska inflace
pozitivné korelovana s inflaci v Eurozéné. Tato korelace je v ase pomérné stabilni, i vySe
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inflace se dlouhodobé pfili§ nelisi, v kratSich obdobich nicméné mize dochazet k urcitému
rozptylu mezi hodnotami inflace tuzemské a evropské. Dle korela¢nich koeficientl tedy
existuje silna zavislost obou inflaci, pfi€emz vzhledem k zavislosti oteviené Ceské ekonomiky
na partnerech v EU Ize pfedpokladat, Ze dlouhodoby odhad inflace v Eurozéné je do znaéné
miry platny i pro Cesky trh.
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Zdroj: Bloomberg Terminal, funkce CZCPYQY Index a ECCPEMUY Index

V dobé nedavné datu ocenéni v Eurozéné opét narlstaly obavy z deflace, coz je patrné jak na
grafu porovnavajici historické hodnoty, u nichz je v roce 2019 patrné zvys$eni rozdilu mezi
&eskou inflaci pohybujici se nad Urovni inflaéniho cile CNB a evropskou inflaci, klesajici k datu
ocenéni na hodnoty pod 1 %, tak na grafu dlouhodobé ocekavané inflace dosahujici v roce
2019 svych historickych minim.

Korelace spotrebitelské inflace Eurozény a CR k 30. 11. 2019

Od vstupu do EU 0,800
Poslednich 10 let 0,754
Poslednich 5 let 0,849

Zdroj: Bloomberg Terminal, vlastni propocet

K datu ocenéni tak bylo mozné oCekavat, ze budouci inflace v delSim horizontu nebude
dosahovat k datu ocenéni ofekavanych hodnot, ani takovych, na které ukazuji kratkodobé
predikce na nejblizéi 2 — 3 roky. Samostatna ména umoziuje CNB vlastni mé&novou politiku,
ktera by mohla zabranit poklesim az k urovni v Eurozéné, jeji aktualni vyvoj nicméné
naznaduje na dal$i pokles. Dlouhodobé& o&ekavanou inflaci Ceské republice tak Ize pro ugely
této prace dle nazoru zpracovatele modelovat k datu ocenéni 30. 11. 2019 na urovni cca 1,50
— 1,75 %, tedy v pasmu pod urovnémi, na které ukazuji stfednédobé makroekonomické
predikce CR, nicméné nad Grovni danou dlouhodoby vyhledem danym vyvojem inflagniho
swapu Eurozény.

1.5.4. Relevantni trh spole¢nosti

V ramci popisu historického vyvoje spole€nosti a struktury nabizenych sluzeb byla
z geografického pohledu za relevantni trh oznagena Ceska republika, resp. oblast definovana
rozsahem obsluhované infrastruktury — &ast Kralovéhradeckého kraje (okres Nachod, ktery
nicméné nepokryva cely).

Z pohledu zakaznikl ma trh potencialni velikost cca 110 tisic fyzickych osob bydlicich

v uvedeném okrese. S ohledem na skute¢nost, Ze:
e spoleCnost nepokryva cely okres Nachod, pfedevsim jeho jihozapadni &ast,
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e kanalizace je na ¢asti Uzemi pusobnosti spole¢nosti provozovana jinymi subjekty, a Ze
¢ ne vSechny vySe uvedené osoby jsou na infrastrukturu napojeny,
je aktualnich zakazniki méné, predevsim v pfipadé kanalizace.

| | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010

Pocet obyvatel zasobenych vodou 75124 75188 75700 75973 76 147 76 525 76909 77 158
Pocet obyvatel napojenych na kanalizaci 52 405 52510 52528 52578 52698 52818 52 896 52 956

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Pocet obyvatel zasobenych vodou 77470 77689 77842 77965| 78154 78154 74044| 74044
Pocet obyvatel napojenych na kanalizaci 53019 53316 53715 54053 54140 54140 52 852 52 405

Zdroj: vyrocni zpravy, vlastni zobrazeni

Mimo fyzické osoby jsou zakazniky spolecnosti vSechny podnikatelské aj. pravni subjekty
situované v oblasti pisobnosti spole¢nosti, ktera z povahy své ¢innosti funguje jako pfirozeny
lokalni monopol. Za hlavni odbératele pravnické osoby spoleénost oznacuje Pivovar Nachod
(PRIMATOR, a.s.) a spoleénosti VEBA, textilni zavody a.s. a Kralovéhradecka provozni, a.s.

Zakladni statistické udaje o trhu vodovodl( a kanalizaci zvefejfiuje od roku 2006 v roéni
frekvenci Ministerstvo zemédélstvi v publikaci Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika
Ceny Informace. Od roku 1991 do roku 2006 se jednalo o ro¢enky vodovodu a kanalizaci.
Vyznamné mnozstvi dat tykajicich se velikosti trhu z pohledu koncovych zakaznik( (obyvatel
napojenych na vodovodni a kanalizaéni sité, objemy spotfeby atd.) vydava pravidelné Cesky
statisticky urad (ro¢ni zjiStovani Vodovody, kanalizace a vodni toky).

Zdrojova data popisovana v ramci nasledujicich kapitol jsou uvedena v pfilohach ocenéni.

1.5.5. Vodovody a kanalizace — infrastruktura

Dle roé&nich zjistovani CSU pozvolna neustéle nartista podil obyvatel zasobovanych vodovody
pro vefejnou potfebu a napojenych na kanalizaci pro vefejnou potfebu. V prvnim pfipadé tento
podil dosahuje jiz bezmala 95 %, ve druhém je o cca 9 p.b. nizsi. Posledni pfirlistek obyvatel
zasobovanych vodou z vodovodu ¢inil v roce 2018 celkem cca 6 tisic, v pfipadé obyvatel
bydlicich v domech napojenych na kanalizaci Slo o navySeni 4 tisice. Ve srovnani s minulymi
lety je patrné zpomalovani rastu, v pfipadé vodovodl se trh jiz blizi stav ekonomicky a
technicky dosazitelnému maximu.

Podil obyvatel zasobovanych z vodovodti a napojenych na kanalizaci (v %)

Vodovody

80

Kanalizace

75

70

1989
1991
1993
1995

:
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2007
2009
2011
2013
2015
2017

Zdroj: CSU, viastni zobrazeni

Uvedené dosazené podily nazna&uji budouci pfipadnou potfebu rozsifovani spravovanych
siti. Z tohoto pohledu je patrné, Ze v pfipadé vodovodl Ize oCekavat velmi vysokou saturaci
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mistniho trhu a pomérné nizkou potfebu dal$iho pfipojovani novych koncovych zakazniku.
V pfipadé kanalizaci je situaci mirné odli$na, kdyz nadale zlstava ¢ast obyvatel, alespor na
celostatni urovni, mimo napojeni na kanaliza¢ni soustavu.

Tomuto odpovida rovnéz dynamika rlstu podilu napojenych osob, ktera u vodovod( pro
vefejnou potfebu odpovida v poslednich deseti letech Fadové 0,2 p.b. ro¢né, u kanalizace pro
vefejnou potiebu jde nicméné o cca 0,45 p.b.

Mistni podminky se od celostatnich nicméné& mohou odli§ovat. Databaze CSU umozZfiuje
provést zakladni porovnani na urovni jednotlivych kraju, takze v pfipadé ocenované
spoleénosti s relevantnim trhem vymezenym jako region Nachodska Ize srovnat statistiku CR
a dil¢i udaje o Kralovéhradeckém kraji.

Podil obyvatel napojenych na infrastrukturu v Olomouckém kraji a ¢R
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Zdroj: CSU, vlastni zobrazeni

V pfipadé vodovodni sité je patrné, Ze podil obyvatel zasobovanych v Kralovéhradeckém kraji
je prakticky totozny jako celostatni primér, a to dlouhodobé. Nadale dochazi k rlstu, ktery
nicméné s ohledem na saturaci trhu postupné pfechazi ve stagnaci.

V pfipadé kanalizaci je situace odliSna, Kralovehradecky kraj vykazuje ponékud slabsi
vysledek ve srovnani s celou Ceskou republikou, rozdil se v ase nicméné dafi alespori z ¢asti
shizovat. V letech 2007 — 2009 Cinil cca 9 p.b., v roce 2018 Slo o zhruba 6,5 %.

O néco vétsi rozdil byl v roce 2018 v pfipadé podilu obyvatel bydlicich v domech napojenych
na kanalizaci s €istirnou odpadnich vod (7,5 p.b.). V tomto ukazateli dochazelo ve sledovaném
obdobi k nejvyznamnéjSimu rastu, jak na celostatni Urovni, tak Kralovéhradeckém kraji.

Skute¢nost, Ze Kralovéhradecky kraj vykazuje ve srovnani s celorepublikovym prdmérem
podobny podil obyvatel pfipojenych na vodovody jako je celostatni pramér, ovsem viditelné
zaostava v pfipadé kanalizace i kanalizace zakon€ené Cistirnou odpadnich vod, konstatuje
i posledni zvefejnéna Zprava o Zivotnim prostredi v Kralovéhradeckém kraji 2017 z ledna
2019. Dle této je mira pfipojeni obyvatel ke kanalizaci a Cistirnam odpadnich vod i pfes
dotacni podporu dlouhodobé vyrazné podprimérna.

Zakladni statistiky popsané vySe a jejich rostouci trend naznacuji i vyvoj dil€ich ukazatell

v Kralovéhradeckém kraji:

e postupné se prodluzuje délka vodovodni sité v kraji, z cca 4,5 tisic km v roce 2004 na
témeér 5,2 tisice km v roce 2018,

e roste pocet osazenych vodoméra (ze 105,6 tisic v roce 2004 na 133,2 tisice v roce 2018),

e zvySuje se pocet vodovodnich pfipojek (ze 112,2 tisic v roce 2004 na 134,6 tisice v roce
2018),

e mirné se zvySuje téZ kapacita vodojemu (rlist z cca 195,1 na cca 200,9 tisic m® v obdobi
2004 - 2018),

e rovnéz vzrostl po€et upraven vody (ze 120 na 170 ve stejném obdobi),
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e na vyvoji ostatni infrastruktury do zna¢né miry nezavisla kapacita zdroji podzemni vody
stagnuje (maly rlst z cca 2,44 na 2,50 tisic litrll za sekundu — opét v obdobi 2004 — 2017),

e délka kanaliza¢ni sité se zvysila v obdobi 2004 — 2018 pomérné zasadné z 1,9 na 2,7
tisice km,

e pocet kanaliza¢nich pfFipojek vzrostl ve stejném obdobi z 67 na 92 tisic,

e pocet Cistiren odpadnich vod se zvysil v letech 2004 az 2018 ze 109 na 137,

e jejich celkova kapacita nicméné vyrazné poklesla z 308 na 231 tisic m® za den (k poklesu
doslo v roce 2005, od roku 2006 kapacita stagnuje).

1.5.6. Vodovody a kanalizace — spotreba

VySe uvedené statistiky popisujici nedavny rozvoj infrastruktury, ze znacné &asti podminény
nutnosti ochrany Zivotniho prostfedi, nejsou nicméné dostate¢né k odhadu udaju o spotfebé
vody ¢i objemu vypousténych odpadnich vod, na néz pulsobi i jiné faktory, predev§im cenovy
vyvoj, zlepSeni infrastruktury, vyuzivani uspornéjSich technologii a jinak motivované tendence
k Usporam.

Databaze CSU v pfipadé téchto statistik tykajicich se vyroby a spotteby vody ukazuje, Ze:

e vyroba pitné vody v Ceské republice setrvale klesala, v obdobi 2004 — 2018 pramé&rnym
tempem (CAGR) cca 1,2 % ze 720 na 610 miliond m3, v pfipadé Kralovéhradeckého kraje
¢inil ve stejném obdobi pokles v priméru rovnéz 1,2 %, kdyz se mnozstvi vyrobené pitné
vody snizilo z 37,2 na 31,4 milionG ms3,

e pokles vyvrcholil v roce 2014, v némz vyroba pitné vody dosahla pouze 575 miliond m3
(Kralovéhradecky kraj 29,3 milioni m3), v nasledujicich ¢tyfech letech do$lo k mirnému
oziveni na 600 — 610 miliond m3, vtéchto letech tedy dochazelo ke stagnaci, ktera
nepotvrzuje ani pokracovani ani obrat dosavadniho trendu,

e priblizné polovina pitné vody v CR se vyrobi z vody podzemni, jejiz mnozstvi rovnéz
klesalo, byt mirné& nizSim tempem (1 %); v Kralovéhradeckém kraji pak vyroba
z podzemnich vod jasné pfevazuje, prumérné tempo poklesu vyroby v kraji v obdobi 2004
— 2018 ¢inilo nicméné 1,55 %, diky ¢emuz podil podzemnich vod na vyrobé klesl z 88 %
na 84 %,

e mirné roste mnozZstvi vody uZitkové, objem uZitkové vody je nicméné& ve srovnani
s vyrobou vody pitné zanedbatelny (v Kralovéhradeckém kraji jde fadové o jednotky tisic
m3),

e mnoZstvi pitné vody fakturované v CR &ini v poslednich 5 letech cca 80 % vody vyrobené
(rst z cca 75 % v roce 2004), v Kralovéhradeckém kraji jde o zhruba 75 %, kdyz se tento
podil v Ease vyraznéji neméni;

e mnozstvi fakturované pitné vody rovnéz klesa, nicméné& pomaleji nez celkova vyroba (v
CR o cca 0,75 % roéné, v Kralovéhradeckém kraji 0 0,9 %),

e pfi¢inou pomalej$iho poklesu fakturovanych objemu, proti objemdm vyrabénym, je mimo
jiné pokles objemu ztrat vody v trubni siti, jelikoZ ztraty na trovni CR se dafilo v letech
2004 — 2018 snizovat o vice nez 3,3 % roc¢né, v Kralovéhradeckém kraji to ovSem jen
02,2 % roéné (z 9,1 miliont m3 na 6,7 miliony m8),

e diky témto poklesiim ztrat se snizil i podil ztrat z vody vyrobené urené k realizaci, a to
z vice nez 21 % (Ceska republika), resp. 24 % (Kralovéhradecky kraj) na necelych
16,0 %, resp. 21,5 % v roce 2018 (v tomto roce je Kralovéhradecky kraj tfetim nejhorsim
z pohledu relativnich ztrat, coZ ostatné zmifiuje i vySe citovana Zprava o Zivotnim
prostredi v Kralovéhradeckém kraji 2017),

e obecné se mirné se snizily i polozky vlastni spotfeby vody &i ostatni nefakturované vody,
byt tyto celkové nejsou objemoveé pfili§ vyznamné (ve srovnani s celkovym objemem),

e na vodé fakturované se VvCR zcca 2/3 podileji doméacnosti, jejich podil
v Kralovéhradeckém kraiji &ini cca 65 %, v pfipadé Ceské republiky v minulosti spie rostl,
v Krélovéhradeckém kraji v poslednich cca 10 letech stagnoval,

e trend poklesu spotfeby byl kompenzovan rdstem vodného, ktery dosahl v pripadé CR
v letech 2004 — 2018 v prdméru 3,4 % (zvySeni z 11,69 miliard CZK na 18,69 miliardy
CZK), v Kralovéhradeckém kraji $lo o mirné nizSich 2,9 % (rdst z 555 miliond CZK na 830
miliont CZK).
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Otazkou je dlouhodoba udrzitelnost nedavného vyvoje sniZzovani spotfeby vody, zvlasté
v sektoru domacnosti. Souhrnna zprava o Zivotnim prostredi v krajich CR zarok 2017 uvadi,
Ze prumérna spotfeba vody v domacnostech na jednoho obyvatele v roce 2017 Einila 88,7 litr{
za den (minimem bylo 75,9 litrl za den ve Zlinském kraiji), pfi€emz pfes vyrazny pokles oproti
spotiebé v roce 2000 jiz v posledni dobé z dlouhodobého hlediska spotfeba vody jiz spiSe
stagnuje (a v roce 2018 rostla). Toto tvrzeni potvrzuje popsané statistiky, dle kterych bylo
minimum spotfeby vykazano v roce 2014 a nasleduje stagnace na mirné vyssi urovni.

Podobné podrobné tidaje z databaze CSU jako v pfipadé vyroby a spotfeby vody Ize shrnout i

do zakladnich tezi tykajicich se kanaliza¢ni sité:

e délka kanaliza¢ni sité v CR pomé&rné rychle roste, z 33,2 tisic km v roce 2004 na 48,8 tisic
km v roce 2018, v pfipadé Kralovéhradeckého kraje doslo za stejné obdobi k prodlouzeni
z 1,9 na 2,7 tisic km,

e celkovy objem odpadnich vod vypousténych do kanalizaCni sité¢ v poslednich letech
stagnuije, v celé CR &ini cca 515 — 530 miliont m3 (narostl v roce 2017 a 2018), v pfipadé
Kralovéhradeckého kraje jde o cca 25 miliont m3,

e uvedeny objem obsahuje i zpoplatnéné srazkové vody, bez téchto objem vypousténych
odpadnich vod do roku 2015 setrvale klesal, a to z cca 540 miliond m3 v roce 2004 na 446
miliond m3 v roce 2015, nasleduje opét spiSe stagnace na mirné vys$&i Urovni po dosazeni
dlouhodobého minima, CAGR pro Ceskou republiku za roky 2004 — 2018 ¢&ini -1,2 %,
v Kralovéhradeckém kraji doSlo za obdobi 2004 — 2018 k poklesu ze zhruba 27,4 na cca
20,8 miliond m3 (CAGR -1,9 %), minima bylo dosazeno v roce 2016,

e jak vcelé CR, tak v Kralovéhradeckém kraji z pfedchoziho objemu odpadnich vod tvofi
zhruba 2/3 vody splaskové, zbylou ¢ast pfedstavuji vody primyslové a odpadni,

o Vv celostatni statistice se vice projevuje pokles vod primyslovych a odpadnich (CAGR
2004 — 2018 ¢&ini -2,0 % proti -0,7 % u vod splaskovych),

o V pfipadé Kralovéhradeckého kraje je situace opacna, rychleji je snizovano vypousténi
vod splaskovych (CAGR 2004 — 2018 ve vySi -2,4 %) nez primyslovych a ostatnich
(CAGR -0,9 %),

e uvedeny vyvoj vypousténych odpadnich vod — splaskovych, primyslovych a ostatnich —
uruje rovnéz i objemy a vyvoj Cisténych vod daného typu, rozdily mezi vypousténymi a
gisténym odpadnimi vodami jsou relativné malé a stale se snizujici — na urovni CR byl
vroce 2018 podil c&isténych odpadnich vod 97,6 % proti 94,4 % vroce 2004,
v Kralovéhradeckém kraji Cinil 96,6 % oproti po¢ate€nim 93,4 %; v nékterych krajich —
Praha, Stfedolesky, Karlovarsky se jiz objem vypousténych a Cisténych odpadnich vod
prakticky rovna,

e jedinou objemové vyznamnou &asti €isténych vod, ktera nevykazovala zjevny pokles, ale
spiSe urcité kolisani kolem dlouhodobé podobného priiméru, jsou balastni (srazkové)
vody, tedy voda, jejiz objem nezavisi na chovani spotfebitelli, podnikl, vyvoji ekonomiky
&i jinych podobnych veliginach; obvykly objem téchto vod se v CR pohybuje mezi 300 —
400 miliony m3, vyrazné vyssi byl v letech 2010 a 2013, kdy ¢asti republiky postihly
povodné (v roce 2010 zvlasté Moravskoslezsky, Olomoucky a Zlinsky kraj, v roce 2013
predevsim Cechy), naopak na statistice za rok 2018 se projevilo dlouhodobé sucho a
srazkovy deficit,

e i pfi zapocCteni nepravidelného vyvoje balastnich vod celkové mnozstvi vody vypousténé
do vodnich tokd spige klesa, v CR v praméru o -0,9 % ro&né (resp. -0,2 % bez atypického
roku 2018), v Kralovéhradeckém kraji o -1,2 % (resp. -0,5 %),

e pfes popsané poklesy objem( nicméné, podobné jako v pfipadé vodného, narlista vlivem
vyvoje cenové slozky suma celkového stoéného — to v celé CR mezi lety 2004 — 2018
narostlo zméné nez 9,4 miliardy CZK na téméf 17,7 miliardy CZK (CAGR 4,6 %),
v Kralovéhradeckém kraji pak za stejné obdobi z 517 miliond CZK na 877 miliond CZK
(CAGR 3,9 %).

Dle Zpravy o Zzivotnim prostredi v Kralovéhradeckém kraji 2017 ¢&i predchozich se
v poslednich letech podafilo v kraji realizovat fadu vyznamnych akcii vedoucich ke snizeni
mnozstvi znegisténi vypousténého v odpadnich vodach — napt. tlakova kanalizace a COV
Klamo$ 2017, kanalizace a COV Hajnice 2016, splaskova kanalizace Machov, AdrSpach
Martinkovice, Kfinice 2015, kanalizace a COV Cermna nad Orlici 2015 atd. Problematické
obecné zUlstavaji predevs§im mensSi obce do 2 000 obyvatel, pro které je odkanalizovani i pfes
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existenci dotacénich tituld finanéné narocné a zaroven jim dle Souhrnné zpravy o Zivotnim
prostredi v krajich 2017 povinnost vystavby kanalizace nenafizuje legislativa.

Zavérem k uvedenym statistikdm lze fici, ze v poslednich cca 20 letech (resp. v obdobi
s poCatkem béhem 90. let) setrvale klesaly téméf vSechny objemové ukazatele odvozené od
celkové spotieby vody. Vyvoj v poslednich 3 — 5 letech nicméné naznacuje, Ze tento trend je
definitivné u konce. | tzv. Modré zpravy, tedy Zpravy o stavu vodniho hospodarstvi Ceské
republiky v roce 20XX v poslednich letech konstatuji, Zze napf. pokles celkového odebraného
mnozstvi povrchovych vod se spiSe zastavil (poklesy jsou jiz nepravidelné a nepfilis
vyznamné, dle zpravy za rok 2017 doSlo k mirnym poklesum v letech 2009, 2013, 2015,
2017). Dle Modré zpravy za rok 2018 se mnozstvi odebirané povrchové vody ustdlilo cca na
hodnoté 1,2 miliardy m3. K podobné situaci dochazi i u odbérd podzemnich vod, které
kulminovaly v 80. letech a k jejichz znacénym poklesim dochazelo zvlasté v obdobi cca 1990 —
2005. Nedavnou situaci napf. Modra zprava za rok 2017 hodnoti jako mirné kolisani, zprava
za rok 2018 hovofi o stagnaci pod 400 miliony m3. Rok 2018 byl atypicky vlivem
dlouhotrvajiciho sucha, kdyz diky zaklesavani podzemnich vod do$lo ke zvySeni odbéru
povrchovych vod pro vefejnou potiebu.

Odbéry jsou odrazem konecné spotieby, jez se dostala alespon v pfipadé domacnosti zfejmé

na své dno. Diskutovano je dokonce jiz lokalni dosazeni technologického minima dodavek
vodys.

1.5.7. Cenovy vyvoj — vodné a stocné

Hlavnim faktorem motivujicim v minulosti ke snizovani spotfeby vody (mimo napf. zmény
ekonomickeé struktury v 90. letech, ktera ovlivnila zasadné potfeby primysilu) a tedy i snizujici
navazujici mnozstvi vypousténych odpadnich vod, byl vyvoj cenovy.
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Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Z grafu je patrné, Ze v celém obdobi od pocatku 90. let rGsty cen vodného a stoéného setrvale
vyrazné prevySovaly index spotfebitelskych cen. Vyjimkou byl poprvé az rok 2017, v némz
index spotfebitelskych cen dosahl hodnoty 2,5 %, zatimco rist vodného i stoéného pouze
1,5 %. Podobné v roce 2018 dosahla inflace 2,1 %, zatimco rlist vodného mirné nizSich 2 % a
sto¢ného jen 1,1 %. Naopak ke skokovému zdrazeni doSlo pfedevSim v poloving 90. let,
pomérné vysoky rast cen nicméné pokracoval i nadale, diky ¢emuz CAGR obdobi 1994 —
2018 u vodného Cini 6,7 %, stocného 7,4 % a souhrnné ceny 7,05 %. Toto tempo se snizuje
pfitom jen pozvolna, pod 3 % ro¢né zpomalil rist obou slozek az v poslednich 5 letech, béhem
nichz ovsem ekonomika balancovala z vétsi ¢asti (roky 2014 — 2016) na hranici deflace.

6 Napf. ¢lanek Cena vody v éesku patfi k evropskému priméru, vodou presto vyrazné Setfime, dostupny na
http://www.ey.com/
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Srovnani za poslednich 9 let naznacuje tempo riistu a cenovou hladinu v jednotlivych krajich.
Patrné je, ze Kralovéhradecky kraj patfi k oblastem s cenovou hladinou nepatrné pod
celostatnim prdmérem (od roku 2011 mezi cca 0,2 — 2,4 CZK za m® v souhrnu za vodné a
sto€né bez DPH). V minulosti vykazovaly niz8i ceny pfedevSim kraje Vysoclina a Plzerisky,
popf. Moravskoslezsky, nicméné vzhledem k rychlej§imu rlistu cen v poslednich letech pravé
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Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

1.5.8. Cenovy vyvoj — vécné usmeérnovani cen

Ceny vodného a sto¢ného, tedy uplaty za vodu dodavanou z vefejného vodovodu (za vyrobu
a distribuci pitné vody) a za vodu odvadénou vefejnou kanalizaci (za odvedeni odpadni vody a
jeji Cisténi) jsou cenami vécné usmérfiovanymi. Tzn., nejednd se o ceny ur€ované na trhu, ale
vychazejicich ze zavaznych cenovych predpist (zakon €. 526/1990 Sb. o cenach a pfislusné
provadéci predpisy, napf. vyhlaska ¢&. 450/2009 Sb.). Divodem usmérfiovani cen je
skute€nost, Ze vodovody i kanalizace patfi do odvétvi s pfirozenym monopolem.

Ceny pitné vody dodavané odbératelim, dodavané do vodovodni sité pro vefejnou potiebu
jiné osobé, neZ je odbératel, odpadni vody odvedené kanalizaci necisténé a odpadni vody
odvedené Kkanalizaci Cisténé ¢&i odpadni vody pfevzaté do kanalizace od jiného
vodohospodafského subjektu reguluje Ministerstvo financi Ceské republiky, které své cenové
rozhodnuti vydava v podobé& Cenového véstniku, jimz je v podstaté seznam zboZi
s regulovanymi cenami.

Cena je obvykle kalkulovana na obdobi jednoho roku.

Do ceny vodného a stocného lIze zapocitat jen ekonomicky opravnéné naklady (pofizeni,
zpracovani a obéhu zbozi) a pfiméreny zisk. Ekonomicky opravnénymi naklady jsou naklady
bezprostfedné spojené s uvedenou €innosti a na obvyklé Urovni a pfiméfenym ziskem je zisk
umoznujici pfiméfenou navratnost vlozeného kapitalu a generovani zdrojd na obnovu a rozvoj
vodohospodafské infrastruktury.

Dle Cenového véstniku 14/2018 ze dne 30. 11. 2018 dostupného na webu MF CR, kterym
byly stanoveny ceny pro rok 2019, a tedy k datu ocenéni spole€nosti, byl pfiméfeny zisk
zajistujici pfiméfenou navratnost pouZitého kapitalu pocitan jako soulin celkové hodnoty
kapitalu pouzitého pro potfeby vyroby a prodeje zboZi s regulovanou cenou a miry vynosnosti
pouzitého kapitalu stanovenou Ministerstvem financi (vazené primérné naklady kapitalu).
Pfiméfeny zisk mudze byt urCenych podminek zvySen o hodnotu finannich prostredki
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potfebnych a nekrytych vlastnimi a cizimi zdroji podle plnéni planu financovani obnovy
vodohospodafiské infrastruktury v pfislusném roce.

Celkovou hodnotu pouzitého kapitalu tvofi infrastrukturni majetek, provozni majetek, pracovni
kapital a zohlednéni nakupu spolecnosti (polozky museji byt prokazatelné potfebné k vyrobé a
prodeji zbozi s regulovanou cenou).

Mira vynosnosti pouzitého kapitalu byla Cenovym véstnikem 14/2018 stanovena na 7 %,
stejné jako v pfedchozich letech.

Meziro€ni nardst hodnoty pfiméfeného zisku byl tymZz Cenovym véstnikem stanoven na
nejvyse 7 %, opét stejné jako v letech predeSlych.

Subjekty zmocnéné k uplaté vodného a stoéného mohou cenu dotovat, coz je vyuzivano
predevSim obcemi (provozovatelsky model ,E“ viz dale), které provoz vodohospodaiské
infrastruktury zajistuji viastnimi silami a snazi se o zachovani nizké ceny dotacemi z obecniho
rozpoctu.

1.5.9. Socialné unosné ceny

Mimo vécné usmérifiovani cen ze strany Ministerstva financi je pro ¢ast trhu rovnéz relevantni
tzv. socialné unosna vyse cen prezentovana na roCni bazi (zafi) Ministerstvem socialnich véci,
resp. na webu Operaé&niho programu Zivotni prostfedi. Tato cena (pro vodné a stodné véetné
DPH) je stanovena pomérem k pfijmiim domacnosti a predstavuje 2 % pramérnych pfijm
domacnosti se standardni specifickou spotfebou 88,7 | na osobu a den. Platna je pro projekty
spolufinancované z Operaéniho programu Zivotni prostfedi v programovém obdobi 2007 —
2013 v ramci prioritni osy 1 — ZlepSovani vodohospodarské infrastruktury a snizovani rizika
povodni, podoblasti podpory 1.1.1 — SniZeni znecisténi z komunalnich zdroji a oblasti
podpory 1.2 — ZlepSeni jakosti pitné vody. Ceny jsou rozhodujici pfi posuzovani dodrzovani
podminek Rozhodnuti o poskytnuti dotace pro uvedené projekty.

Pro Kralovéhradecky kraj byla k datu ocenéni stanovena socialné unosna cena na rok 2020, a
to ve vysi 123,93 CZK/m? véetné DPH, resp. 107,76 CZK/m? bez DPH. Socialné unosna cena
pro rok 2019 pak v Kralovéhradeckém kraji ¢inila 114,62 CZK/m?3 véetné DPH a 99,67 CZK/m3
bez DPH. Pro srovnani cena spole€nosti pro vodné a stocné pro rok 2019 ¢inila dle webu
spole€nosti v souhrnu 80,90 CZK/m3 véetné DPH a pro poc¢atek roku 2020, kdy ma jesté platit
vy$$i DPH byla oznamena ve vysi 85,1 CZK/m?3 véetné DPH. Ceny ocefiované spole¢nosti se
tak pohybuiji s rezervou asi 30 % pod uvedenymi limitnimi hranicemi.

1.5.10. Vlastnici a provozovatelé vodovodu a kanalizaci

Pocet vlastnikti a provozovatelil vodovodt a kanalizaci

| | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 |

Vlastnici 3659 3626 4096 4453 4554 4828 5139 5521
Provozovatelé 1217 1240 1876 2071 2079 2130 2222 2334
Celkem 4876 4 866 5972 6524 6633 6 958 7361 7 855

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Vlastnici 5728 5953 6270 6433 6 668 6795 6932
Provozovatelé 2389 2468 2571 2745 2853 2878 2941
Celkem 8117 8421 8841 9178 9521 9673 9873

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Strana 43



V ramci publikace Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace je mimo jiné
sledovana statistika poctu vlastnik(i a provozovatell vodovodu a kanalizaci. Dle této publikace
pocet vlastniki a provozovatell roste, a to (v pfipadé vlastnik() z titulu budovani nové
vodohospodarské infrastruktury a vlivem zvySené aktivity pfi zajiStovani jejich evidence.

1.5.11. Provozovatelské modely

V pfedchozim bodé uvedenych 2 941 evidovanych provozovatelt vodovodl a kanalizaci ke
konci roku 2018 je vramci publikace Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny
Informace déleno do péti skupin — provozovatelskych modeld. Ty jsou oznacovany:

o A“—oddilné Cisté provozovatelské akciové spolecnosti Uzemné rozsahlé,

.B“ — oddilné Cisté provozovatelské akciové spole€nosti Uzemné vymezené velkymi mésty,
,C"“ — vlastnicko-provozovatelské akciové spolecnosti Gzemné neprfesahujici okres,

,D“ — provozovatelské spole¢nosti ovladané vlastnikem infrastruktury,

.E* — vlastnicko—provozovatelsky model, kdy mensi obec provozuje vlastni infrastrukturu.

Pro kazdy provozovatelsky model je citovana trojice (v pfipadé modelu ,E* vice) vybranych
zastupcl, pficemz do modelu ,C“, jsou zafazeny spolecnosti Vodovody a kanalizace Prerov,
a.s., Vodovody a kanalizace Mlada Boleslav, a.s. a Vodovody a kanalizace Vsetin, a.s. Ty tak
lze povazovat za typické predstavitele uvedeného provozovatelského modelu (stejna
reprezentativni trojice byla uvadéna i v pfedchozich letech).

Provozovatelské modely se od sebe odliSuji mimo jiné vysi cen pro vodné a sto¢né. Dle udajl

za rok 2018 jsou tyto ceny:

e nejvys$Si v provozovatelském modelu ,A“ — vodné 41,69 CZK/m?3 a sto¢né 41,21 CZK/ m3
(ceny bez DPH) — v cenach se projevuje jako nejvyznamné&jsi nakladova polozka najem
infrastrukturniho majetku (jak v ¢asti vodného, tak pfedevsim stoéného),

e druhé az tfeti (v souhrnu spiSe tfeti) nejvyssi v provozovatelském modelu ,C* — vodné
(druha pozice) 40,46 CZK/m3 a sto¢né (tfeti pozice) 32,21 CZK/m3 (ceny bez DPH) —
v cenach zde proti jinym modellm maji nejvysSi vyznam mzdy, popf. spravni rezie, ale
predevSim odpisy infrastrukturniho majetku,

e ostatni provozovatelské modely jsou sefazeny postupné v poradi ,B“ (druha az treti
pozice, v souhrnu obou cen spiSe druha), ,D“ a ,E* (u posledniho jsou ceny dotovany
z obecniho rozpo¢tu a model jako jediny vykazuje zaporny kalkulaéni zisk).

Vyvoj cen v oboru je s ohledem na jeho specifinost (vécné usmeérfiované ceny) popsan dale.

Oddilné Cgisté provozovatelské modely (,A“ a ,B“) jsou pfedmétem opakované kritiky

poukazujici na:

e vysSi ceny vodného a sto€ného ve srovnani s jinymi modely (zvlasté ,D“ a ,E“, u kterého
obce ceny vody pro koneéné spotfebitele dotuji),

e kontrolu penézniho toku mezi inkasem vodného a stoéného a najemnym placenym
spravci infrastruktury (neproporcionalni déleni ziskl),

e odvozeni tohoto najemného z podstatné Casti z odpisu, tedy minulych investic, které
nemuseji byt dostatecné pro kryti budoucich investi¢nich potfeb, ovSem pfi

e zachovani povinnosti spravce infrastruktury zajistit obnovu a rozvoj infrastruktury, a to bez
garance ziskovosti, kterou ma zajisténou provozovatel, a zaroven

e ztratu pozice opravnéného Zadatele a z toho vyplyvajici nemoZnost &erpéani dotaci z EU
(napf. v ramci Operaéniho programu Zivotni prosttedi).

Z uvedenych pfi¢in na uUrovni nékterych vlastniki vodohospodarské infrastruktury dochazi
k pfehodnocovani tohoto provozovatelského modelu a rdstu tlakd na zménu na jiny
(vlastnicko-provozovatelsky model, tzv. remunicipalizace). Napf. material statni spravy
nazvany Strategicky ramec Ceska republika 2030 uvadi v kapitole Infrastruktura v bodé 237:
Po uplynuti smluvnich vztaht se zahrani¢nimi partnery by stat mél zvazit kroky
k vyznamnému navratu k odpovédnosti za provozovani vodarenské infrastruktury vsech
urovni do pravomoci CR a jeji spravy, &i identifikovani moznych néstrojii regulace pro integraci
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viastniki. Timto opatfenim Ize docilit vyznamného posileni investic do jeji obnovy
VvV nadchazejicich dekadéach.

1.5.12. Rozsah majetku vlastniku infrastruktury

Statistiky Ministerstva zemédélstvi kompilované z dat jednotlivych vlastnik(l a provozovatel(
obsahuji mimo jiné i tdaje o sloZeni a velikosti infrastrukturniho majetku. Z téchto statistik je
patrné, ze objem majetku dosahuje hodnoty cca 965 miliard CZK, pfiCemz setrvale kolem
80 % této Castky spolecné tvofi vodovodni fady a stokové sité. Zbyly majetek je tvofen
Cistirnami odpadnich vod a stavbami pro Upravu a zdroji bez Gpravy.

Hodnota infrastrukturniho majetku — reprodukéni pofizovaci ceny (v tisicich CZK)”

Ceska republika celkem 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vodovodni fady tisice CZK 354451862| 361936279| 366099317| 356908405 358904 105| 357539300 360328000 364503100 365073 200| 368 210 400,
Stavby pro Upravu a zdroje bez Gpravy tisice CZK 65533220 66674692| 67282200 67493588| 68206810\ 67646754| 67672500] 68545100 68776200 69 098 700
Stokové sité tisice CZK 344 831 139| 375318 148| 370143 187| 384214 029| 379212100/ 388204 784| 396830 100| 406 151 700| 408 959 000| 407 196 800
Cistirny odpadnich vod tisice CZK 101450 874| 102574674 102796 663| 105068 405| 107 419347| 107578867| 108419900| 109 184 900| 110 168 500| 120 455 500
Celkem tisice CZK 866 267 095 906 503 793| 906321367 913684427 913742362| 920969705 933250500| 948384 800| 952 976 900| 964 961 400,

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

V oblasti infrastrukturniho majetku se podobné jako v oblasti cen projevuje vefejna regulace
oboru. Jak je uvedeno v tabulce, hodnota infrastruktury v reprodukénich pofizovacich cenach
dosahuje bezmala hranice 1 bilionu CZK. Tento majetek musi byt nejpozdéji v horizontu své
zivotnosti obménén. K zajisténi obnovy vyuziva vefejna sprava nastroj povinného zpracovani
a realizace planu financovani obnovy vodovodu a kanalizaci (zakon 274/2001 Sb. a vyhlaska
428/2001 Sb.). Tento nejméné desetilety plan kazdy vlastnik/provozovatel povinné aktualizuje
pfi spInéni definovanych podminek.8

Celkova hodnota infrastrukturnihno majetku mize byt dale dana do kontextu jeho rozsahu,
napf. délky pfisluSnych siti. Pramérné hodnoty za jednotku (km) vodovodnich fadl &i stok
mohou slouzit jako jedno z voditek odhadu pfipadné budouci investi¢ni naro€nosti.

Z pfehledu je patrné, Ze rozsah majetku se postupné zvétSuje ve vSech hlavnich skupinach.
Prodluzuje se délka vodovodnich fadl (za obdobi 2009 — 2018 o vice nez 7 tisic km) a
predev§im zaostavajici délka kanaliza¢ni sité (za stejné obdobi o téméF 12 tisic km). Roste i
pocet zdrojl vody, jejich Upraven a Cistiren.

Infrastrukturni majetek v délkach a poctech

| Ceska republika celkem 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Vodovodnifady km 72793 73929 74 566 75 052 75979 76 846 77 663 78 515 79 226 79 844
Stavby pro Upravu a zdroje bez Gpravy ks 3561 3596 3 600] 3556 3581 3671 3726 3757, 3871 3944
Stokové sité km 38 259 40 710 41783 42 683 44 271] 45 958| 47 501 48 936 49 454 50247
Cistirny odpadnich vod ks 2366 2480] 2557, 2614 2674 2778 2956 3066 3091 3166

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Pfepoctena hodnota 1 km vodovodniho fadu i stokové sité v Case mirné klesa. V pfipadé
vodovodu ¢inila v roce 2018 cca 4,6 milionu CZK, v pfipadé stokové sité byla pfiblizné o 3,5
milionu CZK vysSi (8,1 milionu CZK).

Uvedené prumérné hodnoty infrastruktury se mohou IliSit v zavislosti na lokalité. V ramci
ro¢nich statistik Ministerstva zemédélstvi jsou jmenovani tfi nejvyznamnéjsi vlastnici
infrastrukturniho majetku vodovodnich fadl a kanaliza¢nich stok, kterymi jsou

e SeveroCeska vodarenska spole¢nost, a.s.

e Hlavni mésto Praha a

e Severomoravské vodovody a kanalizace, a.s.

7'\ cenach roku 2009.

8 Viz napf. &lanek K obnové vodovodil a kanalizaci pro vefejnou potfebu v &asopisu Sovak &. 2/2019 dostupny na:
https://www.tsrudna.cz/assets/File.ashx?id_org=600703&id_dokumenty=1308
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Podil hodnoty infrastrukturniho majetku vodovodnich radt a kanalizaci a jejich délky (v tisicich
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Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Dle podrobnéjSich udaji tykajicich se hodnoty infrastrukturniho majetku uvedenych subjekti
tyto ovliviiuji vyznamné priimérné ceny jak vodovodnich Fad(, tak stokovych siti. Pfedevsim
Hlavni mésto Praha vychyluje (smérem vzhudru) primérnou cenu vodovodnich fadu, zaroven
pak vSechny tfi vykazuji vyrazné vyssi primérnou hodnotu stokovych siti. Diky tomu maji
ostatni vlastnici hodnoty infrastrukturniho majetku pod republikovym pramérem.

Pfepoctena hodnota 1 km vodovodniho Fadu zbytku trhu bez uvedenych tfi subjektd Einila
v roce 2018 ¢astku 4,1 milioni CZK, v pfipadé stokové sité $lo o 7,1 miliona CZK.

1.5.13. Pozice ocenované spolec¢nosti na trhu

Vzhledem ktomu, Ze vodohospodafska spole¢nost funguje na mistnim trhu v rezimu
pfirozeného lokalniho monopolu, neni trzni pozice, velikost apod., podstatna z titulu
hodnoceni pfipadné konkurenéni sily. Nicméné, jak je patrné z pfedchozi kapitoly, mohou
spolecnosti v zavislosti na své velikosti vykazovat odchylky v pramérné cené infrastrukturniho
majetku (a tedy i v jeho celkovém ocenéni) &i, jak je ukazano naopak v kapitole nasleduijici,
v kalkulovaném zisku (pficemz obé& polozky spolu s ohledem na vécné usmérfiovani cen
souviseji).

Rod&enka Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace pravidelné obsahuje
seznam cca 25 nejvétSich vlastnikd infrastrukturniho majetku (v&. jeho zakladniho ¢Elenéni).
Na tomto seznamu ocerfiovana spolecnost nefiguruje. Identifikovat jeji trzni pozici nicméné lIze
z udaji o mnozstvi fakturované vody, a to jak pitné, tak odpadni vypousténé do stokové sité
bez vod srazkovych. V pfipadé téchto statistik obsahuji ro€enky pfehledy 50 nejvétSich
subjektll na trhu. Spole¢nost se pohybuje na konci tfeti desitky.

Pozice spolec¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. na trhu dle mnozstvi fakturované vody

| | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |

Pitna voda 19 26 21 26 24 25 27 28 25 29
Odpadnivoda 25 26 28 31 30 36 30 28 31 29

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Celkovy objem ftrhu ve finanénim vyjadfeni je zminén jiz v pfedchozich kapitolach (rust
v uplynulych letech na uroven mezi 17 — 19 miliardami CZK v roce 2018 jak v pfipadé
vodného, tak sto€ného). Celkovy objem trhu tedy v roce 2017 Cinil cca 36,4 miliardy CZK,
oproti zhruba 21,1 miliarddam CZK v roce 2004. Priameérné roc¢ni tempo rdstu trhu &inilo v letech
2004 — 2018 cca 4 %.
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Vzhledem k tomu, Ze ocefiovana spole¢nost v letech 2009 — 2014 prezentovala v ramci
vyro€nich zprav segmentaci svych trzeb na vodné, sto€né a dalSi sluzby, resp. je mozné tyto
Udaje za posledni roky ur€it z obratovych pfedvah, je mozné propocist jeji podil na obou
hlavnich segmentech trhu. Dostupna nebyla znalci struktura trzeb za rok 2015, udaje jsou
interpolovany ze sousednich hodnot (pfi znalosti celkovych trZzeb je interpolovan podil
vodného a sto¢ného, ktery se mezi lety 2014 a 2016 prakticky nezménil). Trzni podil
spolecnosti Cini necelych 0,6 % v pfipadé, ze je uvazovano vodné a sto¢né dohromady,
v pfipadé samotného vodné jde v poslednich letech o necelych 0,7 % a v pfipadé stoéného
o cca 0,5 %.

Podil 0,7 %, resp. 0,5 % odpovida pfiblizné i podilu obsluhované oblasti (cca 75 tisic obyvatel
zasobenych vodou a 52 tisic napojenych na kanalizaci) na poc¢tu obyvatel Ceské republiky
(10,6 miliona).

Objem celostatniho trhu ve finanénim vyjadreni (v miliardach CZK) a podil ocenované

spole€nosti (prava osa)

40 0,9%
mm Stocné
32 0,8%
s Vodné
24 0,7%
16 0,6% s Podil vodné
8 0[5% s Podil stoéné
0 0,4% === Podil celkem

2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

Zdroj: csu, Vodovody a kanalizace Nachod, a.s., vlastni zobrazeni

1.5.14. Ceny dle velikosti a provozovatelského modelu

e Jak je uvedeno v pfedchozich kapitolach, ocefiovana spole¢nost Vodovody a kanalizace
Nachod, a.s. mlze byt zafazena dle:

e provozovatelského modelu do skupiny ,C“ a

e velikosti do skupiny 11. — 50. nejvétsi spole€nosti na trhu.

V ramci roéenek Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace jsou uvedeny
informace tykajici se cenotvorby pro pitnou a odpadni vodu s ohledem na obé kritéria, tzn. jak
dle provozovatelské modelu, tak pro riizné velikostni skupiny na trhu pasobicich subjektu.

Ze srovnani vysledkd 50 nejvyznamnéjSich podnik( je patrné, Ze 3 nejvétsi spole€nosti
dosahuji nejvydSiho jednotkového zisku pro vodné (skupina vykazuje zaprvé nejvySsi ceny
vodného, za druhé i nejvy$Si marzi). Ve skupinach menSich spole¢nosti tento pramérny
jednotkovy zisk klesa a pohybuje se ve druhé a &tvrté velikostni skupiné pouze kolem poloviny
zisku nejvétsi trojice. Ctvrta velikostni skupina, do niZ patfi ocefiovana spole¢nost, ma
pomérné vysoké odpisy, na druhou stranu majetek vesmeés vlastni a neplati za jeho uzivani
tak vysoky najem. Relativné nejvy$$i ma mzdy, vyrobni a spravni rezii.

Vysoky kalkulagni zisk ma skupina nejvétsich subjektd rovnéz v pripadé vody odpadni. Ctvrta
jednotlivé skupiny nakladu plati v zasadé totéz, co v pfipadé vodného, vysSi jsou u menSich
subjektll rezie, mirné i mzdy, majetek je ve véts§i mife vlastnén, tzn. vyssi odpisy kompenzuji
nizs$i ngjemné.
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Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vodného dle velikostni skupiny spole€nosti

1-3. 4.-6. 7.- 10. 11. - 50.
2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 [ 2018 | 2016 | 2017 | 2018
Material % 21,87 21,87] 23,65 29,88 30,65] 30,86 18,15 1859 1854 22,39] 22,64 22,84
Energie % 300 261 258 336 308 313 501 452 453 494 448 451
Mzdy % 12,43 12,65] 12,30 726 745| 756] 14,89 1532] 1594 1517 1507] 14,74
Ostatni primé naklady % 45,84 4631 44,76 41,37] 42,30 41,94] 43,44] 42,00] 4050] 3670 37,12] 37,41
odpisy a prostredky 386| 461 338 038 043 039 059 105| 344| 1248 1225| 1206
obnovy inf. majetku %
opravy inf. majetku % 13,91| 1348| 1282 1051| 1085 11,02| 1668 1459 1484 1417] 1437 1470
ndjem inf. majetku % 2808| 2822 2754| 3049 31,02| 3053| 2617 2646| 2221] 1005] 1050 1065
Provozni naklady % 585 5750 602 12,02 11,88 11,98 1030 1030] 11,31] 78] 767 742
Finanéni naklady % 006 -001 000 -094] -207| -258] -082] -064 -087] -019] -029] -0,28
Vyrobnirezie % a88] 472] a67] 18 18| 18] 366 403 378 495 495 492
Spravnirefie % 607 610 601 519 488 530 537 578 628 821 836 843
Uplné vlastni naklady % 100,00] 100,00 100,00] 100,00{ 100,00/ 100,00] 100,00 100,00] 100,00] 100,00/ 100,00] 100,00
Kalkulaéni zisk % 1524] 13,69] 12,49 590 684 522[ 11,14] 1079 957 679 624 74
Cena pro vodné CzK/m® | 40,07| 40,44| 41,45| 3660 37,75| 37,54 39,23| 39,74| 39,92 3554/ 3616 37,33
Cena pro vodné + DPH czk/m® | 46,08 46,51 47,67 42,19 43,41 4317 4511 4570] 4591 40,87] 41,58 42,93

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Roéenka Vodovody a kanalizace CR 2017 Ekonomika Ceny Informace v pfipadé vodného i
sto€ného (byt zde neni rozdil tak vyrazny) uvadi jako pomérné zasadni polozku odliSujici
celkovou kalkulaci ceny kalkulaéni zisk, kterym trojice nejvétSich subjektl pfedevsim druhou a
Ctvrtou velikostni skupinu vyrazné prevySuje. PFiCinou je dle materialu provozovatelska
struktura prvni skupiny, do niz patfi dvé provozni spole€nosti a jen jedna smiSena, ktera
majetek vlastni i provozuje.

Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny sto€ného dle velikostni skupiny spole€nosti

1-3. 4.-6. 7.- 10. 11. - 50.
2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018 | 2016 | 2017 | 2018
Material % 201 3,02 346 1563] 1495] 1449 48 469 59 474 490 471
Energie % 352 333 287/ 358 413 3200 549 427 s61] 758 681 661
Mzdy % 932] 12,06] 984 12000 646 1302] 12,53 1577 1522] 1440 14,90 13,87
Ostatni primé naklady % 62,37| 6048 62,51 5511 56,34] 5559 59,06| 60,43] 53,84 4833 49,04 4953
odpisy a prostredky ooo| 525 ooo| 1141| 033 1237 120| 237 503 1415 1520 1431
obnovy inf. majetku %
opravy inf. majetku % 1450| 1327 1462| 768 894] 709] 1016 11,04] 1040 1490 1523] 1609
ndjem inf. majetku % 47,87 41,96 47,89| 3601 4706| 3612 4770 4702| 3841 1928] 1861| 1913
Provozni naklady % 11,06 1058 1067 878 12,73] 892 1308] 1045 1248 1296 1263 1386
Finanéni naklady % 002 003 o005 -015] -091 -054] -376] -48)] -359 -085 -1,13] -1,39
Vyrobnirezie % 3,22 331 300 1,92 194 226 269 318 351 441 428 414
Spravnirefie % 748 739 760 313 436 306 602 601 692 844 857 867
Uplné vlastni naklady % 100,00] 100,00 100,00] 100,00{ 100,00/ 100,00] 100,00 100,00 100,00] 100,00/ 100,00] 100,00
Kalkulaéni zisk % 11,50 13,45] 1038 14,28 7,55 12,66] 937 1291 820 7,86 773 856
Cena pro vodné czK/m® | 36,30 36,05| 3699| 32,49 34,23) 33,07 34,80 34,18 3950 40,28) 3352 3478
Cena pro vodné + DPH czk/m® | 41,43) 41,46| 42,54 37,36] 39,36| 3803 40,02| 3931 4543 46,32] 3855 40,00

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Podobny rozklad kalkulace pitné vody a odpadni vody je tudiZz v ro€ence proveden i pro
jednotlivé provozovatelské modely popsané vySe (,A® az ,E). Sohledem na zafazeni
ocefiované spolecnosti do provozovatelského modelu ,C* je uveden vyvoj kalkulaci pouze pro
tento pfiklad, vyvoj kalkulagniho zisku a ceny vodného a sto&ného pro ostatni provozovatelské
modely jsou soucasti pfiloh.

V provozovatelském modelu ,C“ spole€nosti spravuji viastni majetek samy, tzn. vykazuji
relativné nejvySsi odpisy a naopak pomérné nizkou nakladovou naro¢nost najmu. Relativné
vy$$i nez u modell ,A“ a ,B“ je souhrn energii a mezd. Ve srovnani s ostatnimi
provozovatelskymi modely je rovnéz relativné vySsi spravni rezie.
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Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vodného v provozovatelském modelu ,,C“

[ Pitn voda [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |
Material % 20,61 21,93 21,75 22,12 21,01 20,15 20,04 19,76
Energie % 6,10 6,03 6,11 5,22 4,56 4,38 3,87 4,01
Mzdy % 20,84 20,82 21,42 21,56 21,58 21,75 21,87 22,65
Ostatni pfimé naklady % 40,93 40,26 38,92 38,96 36,23 37,26 37,73 36,83

odpisy a prostredky obnovy % 2479\ 2487| 2546 2521 2533 2725 2639| 2573

infrastrukturniho majetku

opravy infrastrukturniho majetku % 9,00 7,52 6,86 6,58 9,19 9,66 10,97 10,70

ndjem infrastrukturniho majetku % 1,26 1,25 1,48 1,69 1,71 0,36 0,37 0,40
Provozni ndklady % 3,58 5,08
Financni naklady % -0,57 -0,84 -0,63 -0,66 0,07 0,00 0,00 0,00
Vyrobnirezie % 2,19 1,97 1,88 2,08 2,19 2,24 2,17 2,16
SpravnireZie % 9,90 9,82 10,55 10,73 10,57 10,63 10,74 10,89
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 1,93 3,45 5,60 6,67 8,62 9,42 6,13 9,54
Cena pro vodné CzK/m® 34,07 34,87 36,55 37,23 38,49 39,27 39,76 40,46
Cena pro vodné + DPH CZK/m3 37,48 39,75 42,03 42,82 44,26 45,16 45,72 46,53

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

PFi srovnani obou tabulek je zfetelné, Ze se v provozovatelském modelu ,C* pomérné vyrazné
liSi relativni kalkulaéni zisky (tzn. jednotkové marze) pro pitnou a odpadni vodu, a tyto zaroven
vykazuji meziroéné pomérné velké rozdily. Nasledujici graf porovnava podil kalkulaéniho
zisku na uplnych vlastnich nakladech napfi¢ jednotlivymi provozovatelskymi modely
(s vyjimkou modelu ,E“, kde z dlivodu dotovani zisku obcemi tento vykazuje neporovnatelné
hodnoty, obvykle zaporné).

[ Odpadni voda vypoust&na do kanalizace [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Material % 2,96 3,17 2,93 3,11 2,87 3,10 2,87 2,47
Energie % 9,27 8,69 8,70 8,13 7,00 6,50 5,82 5,64
Mzdy % 17,09 16,64 17,51 17,64 18,11 18,52 19,22 19,47
Ostatni pfimé naklady % 58,92 59,08 57,51 57,89 51,59 51,77 52,19 51,03

odpisy a prostredky obnovy % 2953\  2923|  2769| 2732| 2805 2944 3046 2749

infrastrukturniho majetku

opravy infrastrukturniho majetku % 8,42 10,87 11,02 10,80 12,83 13,02 13,00 15,09

ndjem infrastrukturniho majetku % 12,32 11,08 10,88 10,73 10,71 9,31 872 8,45
Provozni naklady % 5,64 9,35
Finanéni naklady % -1,20 -0,57 -0,57 -0,94 0,06 0,15 0,12 0,14
Vyrobni retie % 2,78 2,77 2,93 2,81 3,22 2,96 2,86 3,08
SpravnireZie % 10,18 10,20 11,00 11,36 11,25 11,16 11,28 11,42
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 11,51 9,92 9,61 7,75 8,82 11,76 14,52 12,52
Cena pro stocné CzK/m® 26,67 27,64 28,22 28,99 30,41 30,89 31,35 32,21
Cena pro stoéné + DPH CZK/m3 29,34 31,51 32,45 33,34, 34,97 35,52 36,05 37,04

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Z grafu je patrné, Ze rozdily kalkula¢niho zisku, jaké jsou pozorovany u provozovatelského
modelu ,C* nejsou patrné u modeld ,A“ nebo ,B“, kde kalkulace vedou k pomérné vyrovnanym
hodnotam obou veli¢in. Ty jsou diky tomu rovnéz vcelku stabilni v ¢ase, popf. u modelu , A"
vykazuji jasnéjsi trend. V pfipadé modelu ,C* dochazi k tomu, ze rust kalkulovaného zisku u
vodného vyrovnava pokles u stoéného a naopak. V pfipadé uvazovaného priméru je vyvoj
vyrazné plynulejsi. U modelu ,A“ doSlo po roce 2014 k ur&itému poklesu kalkulaéniho zisku
(marze), v modelu ,C* naopak k ristu, kdyZz zvySeni kalkulaéniho zisku sto¢ného v tomto
obdobi prevysilo jen jednorazovy pokles zisku u vodného v roce 2017. Primérna ziskovost
v modelu ,C* je relativné stabilné rostouci. V roce 2018 byla pramérna marze v modelu ,C*
vSech provozovatelskych modell nejvy$Si, kdyz v uplynulych 8 letech setrvale rostla a
prekonala donedavna vyssi ziskovost modelu ,A" i ,B“.
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Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Nadale se nicméné liSi ceny. Setrvale nejvySsi jsou v provozovatelském modelu ,A“, ktery
vykazuje jak nejvySsi cenovou hladinu v pfipadé vodného, tak sto&ného, pficemz se na rozdil
od ostatnich modell tyto ceny pfili§ neliSi. V pfipadé modelt ,B“ a ,C* jsou ceny obdobné,
kdyz vy$Si hladinu u vodného kompenzuje nizSi u sto¢ného. Teoreticka slozena cena (soucet
obou polozek) je pro roky 2016 — 2018 v modelech ,B* a ,C" prakticky totozna.
V provozovatelském modelu ,D“ je relativné srovnatelna jiz jen cena vodného, sto¢né je
levnéjsi. Model ,E“ je specificky, kdyz v ném mohou byt ceny vodného a stoéného dotovany
z rozpocCtu obce provozujici vlastni infrastrukturu. Tento model tak vykazuje setrvale vyrazné

Vodné A
Sto¢né A
Vodné B
Stocné B
Vodné C
Sto¢né C
Vodné D
Stolné D
Vodné E
Stolné E

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

1.5.15. Aktualni a budouci cenovy vyvoj

1.5.15.1. Uprava DPH

V pribéhu roku 2018 zalala byt diskutovana moznost Upravy dané z pfidané hodnoty
vodného a sto€ného. NizZ8i sazbu DPH pro uvedené komodity (a dalSi sluzby a vyrobky)
navrhlo MF CR, které o tomto kroku informovalo dne 20. 3.2018°. Zmény byly navrzeny
v ramci novely zadkona o evidenci trzeb. Sazba DPH méla klesnout z 15 % na 10 %.

9 https://mww.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2018/ministerstvo-financi-navrhuje-nizsi-dph-31399
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Tento navrh mél podporu i oborového sdruzeni vodovodu a kanalizaci (napf. tiskova zprava
SOVAK CR ze dne 14. 6. 201810 upozorfujici na vysoké dariové zatizeni vodného a stoéného
ve srovnani s jinymi evropskymi zemé&mi a na moznost, ze niz§i DPH umozni zvlasté stfednim
a mensim vodarenskym spole¢nostem pfi zachovani sou€asnych cen vodného a stoéného pro
kone&ného spotfebitele generovat dodatecné prostfedky na obnovu majetku), které dokonce
doporucovalo zvazeni budouciho dodatecného snizeni DPH az na 5 %, tedy sazbu platnou do
roku 2007.

Legislativni proces byl zakon€en v uvedené véci tésné pfed datem ocenéni, kdyz 13. 9. 2019
pfehlasovala Poslanecka snémovna veto Senatu, pfiéemz nasledné bylo zavedeni niz§i sazby
DPH podepsano prezidentem. Cast opozice avizovala novelu zakona napadnout u Ustavniho
soudu!!, k datu ocenéni bylo nicméné mozné predpokladat budouci snizeni sazby DPH
vodného a sto¢ného na 10 %, a to od 1.4.2020 popf. 1.5.2020 v zavislosti na datu
zvefejnéni novely ve sbirce zakond.

1.5.15.2. Mozny rust poplatkt

V ramci popisu zdroji vody je uvedeno, Ze zhruba polovina pitné vody je v CR vyrabéna
z vody podzemni (a ze v Kralovéhradeckém kraji tento zdroj jasné prevazuje). Béhem roku
2016 bylo na urovni vliady Ceské republiky a odborné vefejnosti diskutovano budouci mozné
zvySeni poplatkll za odbér podzemni vody (v ramci projednavané novely zakona ¢. 254/2001
Sb. o vodach). Toto opatfeni ministr zivotniho prostfedi povazoval za ukol odpovidajici viadni
koncepci lepsiho hospodareni s vodou2. Opatfeni mélo podporu ministra zemédélstvi.

Predstavenym planem zjara 2016 bylo zvySeni poplatki za odbér podzemni vody na
trojnasobek do roku 2022 (z po&ate¢nich 2 CZK/m3 u vody pitné a 3 CZK/m? u vody pro jiné
pouziti). PGvodni navrh z konce roku 2015 pfed meziresortnim pfipominkovym fizenim pogital
az se Ctyfnasobnym zdrazenim. ZvySovat se mély postupné i poplatky za odbér povrchové
vody (hrazené v rGizné vysi jednotlivym spravcim vodnich tokd ¢i spravcim povodi).

Dalsimi poplatky, kterych se mél v pfiStich letech rlst tykat, byly poplatky za vypousténi
odpadni vody. PredevSim v pfipadé necisténé odpadni vody mél poplatek dle navrhd
ministerstva Zivotniho prostiedi citelngji nartstat, az na 10 CZK/m?3 v roce 2023.

Uvedené poplatky jsou hrazeny vodohospodarskymi spole€nostmi, pfi¢emz je Ize povazovat
za ekonomicky opravnény naklad a promitnout do koncovych cen. ZvySeni poplatku by se dle
oponentnich nazorl napf. vlivem technologické spotifeby vody pfi vyrobé, ztratam v distribuci,
DPH a kalkulovaném zisku promitlo do cen asi o 70 % vyraznéji, nez &inila nominalni hodnota
samotného navyseni.

Poplatkova novela byla pfedkladatelem (Ministerstvem Zivotniho prostfedi) staZzena z jednani
vlady 23. 8. 2016. K datu zpracovani tohoto ocenéni (prosinec 2019) byly v pfiloze 2 zadkona
€. 254/2001 Sb. o vodach a o zméné nékterych zakonl uvedeny sazby poplatku za odbér
podzemni vody pro zasobovani pitnou vodou 2 CZK/m? a pro ostatni uziti 3 CZK/mS3, tzn. ve
stejné vysi jako v roce 2016.

V budoucnosti nelze, s ohledem na vyvoj vodohospodarské situace (opakovani sucha),
opétovnou snahu o zavedeni podobnych regulatornich opatfeni vyloucit. Aktualni snizeni DPH
s opaénym zamyslenym dopadem na kone¢ného spotiebitele nicméné naznacuje, ze pujde
spiSe o delSi horizont.

10 https://www.sovak.cz/cs/clanek/sovak-cr-vyjadreni-k-planovanemu-snizeni-sazby-dph-na-vodne-stocne-0
11 https://www.finance.cz/527687-nizsi-dph-u-piva-holicky/

12 7droj: ptivodni pFisnéjsi navrh napf. na http:/voda.tzb-info.cz/117837-mzp-planuje-zdrazit-odbery-podzemni-vody-
na-ctyrnasobek; postupné projednavani a diskuze napf. na: http://vodnihospodarstvi.cz/kvuli-ochrane-podzemni-vody/
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1.5.16. Trzni trendy a ocefiovana spole¢nost

VySe popsané trzni trendy, jak na urovni infrastruktury, obsluhované verejnosti a dalSich
subjekt, ¢i vyvoje cen, je mozné dat do kontextu zakladnich charakteristik samotné
spole€nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. popsané v kapitole tykajici se jeji historie a
rozsahu aktivit:

e uvedeno bylo, Ze rozsah (délka) siti spole¢nosti se dlouhodobé rozrista, podobné jako
roste na celém trhu,

e v poslednich letech jiz po pfedchozich poklesech dochazi ke stagnaci objemu fakturované
pitné vody i vody odkanalizované, i to je v souladu s trznim vyvojem, kdyz zastaveni
poklesu spotfeby a aktualni stagnace je celorepublikovym jevem,

e ztraty ve vodovodni siti spoleénost Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. postupné v letech
2003 — 2018 snizovala z cca 17,26 % az na 11,96 % (cil EU < 10 % do roku 2030), coz je
opét v souladu s trznimi tendencemi (pokles ztrat), ovSem samotny vysledek (podil ztrat)
je nadstandardni, kdyz vroce 2018 v pfipadé CR dosahl stale vysokych 15,8 %,
v samotném Kralovéhradeckém kraji pak dokonce 21,3 %,

e vySe vodného a sto€ného bez DPH byla niz8i nez v Kralovéhradeckém kraji, v roce 2018
$lo u spolecnosti 0 32,87 CZK/m?3 u vodného a 33,40 CZK/m3 u stoc¢ného oproti krajskému
priméru 34,9 CZK/m3 u vodného a 34,2 CZK/m?3 u sto¢ného, celostatni pramér pak cinil
38,1 CZK/m?3 a 33,4 CZK/m3, podobné nizsi ceny spolecnosti ve srovnani s primérem cen
v pfislusném provozovatelském modelu ,C* (40,46 CZK/m3a 32,21 CZK/m3, ¢i pfi srovnani
s vysledky spole¢nosti zafazenych do stejné velikostni skupiny (37,33 CZK/m3a 34,78
CZK/m?3). PFi¢inou byla niz8i cena vodného ve srovnani s konkurenci.

1.5.17. Hodnoceni vnéjsiho potencialu

VySe uvedené kapitoly v zakladu popisuji relevantni trh spole¢nosti Vodovody a kanalizace
Nachod, a.s., tedy jeho geografické vymezeni, hlavni konkurenty / (zde pFedevsim)
porovnatelné spole€nosti, s ohledem na specifika oboru dale ramec regulace (vécné
usmérnovani cen) atd.

V ramci analyzy atraktivity trhu byvaji za faktory doporucené k posouzeni oznacovany napf.:
velikost trhu,

rust trhu,

intenzita konkurence,

priimérna rentabilita,

bariéry vstupu,

moznosti substituce,

citlivost na konjunkturu,

struktura zakaznikd,

vlivy prostiedi.

©CoNoOOA~WNE

Tyto faktory Ize v zasadé ztotoznit s body popsanymi v pfedchozich kapitolach.

1. Velikost trhu — relevantnim trhem spolegnosti je teoreticky Ceska republika. Vzhledem
k lokalni monopolizaci je trhem realné oblast omezend vybudovanou a vlastnénou
infrastrukturou, tedy Nachodsko. Z popisu provozovatelskych modeld a prehledu
nejvétsich spolednosti plsobicich v Ceské republice vyplyva, Ze spole¢nost patii mezi
stfedné velké — do segmentu spole€nosti nepfesahujicich okres.

2. Rust trhu — velikost trhu a moznost jeho rdstu ovliviuji v zasadé tfi veli€iny, rozsah
vybudované infrastruktury vzhledem k poltu obyvatel, spotfeba pitné vody a odvozena
produkce odpadnich vod a cenova slozka. Ze srovnani plyne, zZe trh na Nachodsku muize
byt nadale rozSifovan, pfedevsSim v oblasti odpadnich vod (dal$i budovani kanalizaéni
sit&), kdyZ podil obyvatel napojenych na kanalizaci zaostava za prdmérem CR. Tento
parametr nicméné vyrazné ovliviiuje charakter obsluhovaného uzemi (mésto, venkov), na
zakladé kterého muze byt dalSi rdst velmi pomaly a ekonomicky neefektivni. Nachodsko
patfi spiSe k venkovskym oblastem. Objemova slozka trhu (spotfeba) byla v minulosti
dlouhodobé negativni, vlivem zmény ekonomické zakladny klesala v primyslu a spolu
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s vlivem rychlého rdstu cen i v sektoru domacnosti. Tento trend se nicméné jiz patrné
vyCerpal a nadale |ze pfedpokladat spiSe stagnaci spotieby nez dalSi pokles. Tuto
stagnaci potvrzuji i trzni prehledy z obdobi cca 5 let pfed datem ocenéni. Rust cen
dlouhodobé prevySoval inflaci a vyrovnaval tak pokles objemové slozky. Cenova hladina
nicméné vzrosta v CR i v mezinarodnim srovnani na pomérné vysokou Urovef
vyvolavajici stale vétsi kritiku, dlouhodobé tempo rlistu cen nad inflaci tak zfejmé nelze
oCekavat. Se zastavenim poklesu spotfeby pitné vody a vypousténi odpadnich vod
odpadne potfeba tento kompenzovat, pozitivni vliv by mohlo mit snizeni DPH v roce 2020,
které dle oznamenych cen pro rok 2020 povede v pfipadé ocenované spolecnosti pfi
zachovani ceny bez DPH pro spolecnost snizit ceny pro kone¢né spotfebitele.

Intenzita konkurence — vzhledem k lokalni monopolizaci v oboru je intenzita konkurence
v tomto pfipadé prakticky nulova. Jednotlivé spole¢nosti svou ¢innost omezuji do urcitych,
navzajem nesouvisejicich lokalit. Konkurenci v misté jsou tak alternativni zplsoby
zdsobovani vodou a nakladani s odpadnimi vodami — vlastni studny a septiky.
S opétovnym vyznamnéjSim rastem podilu tohoto modelu ziejmé nelze pocitat, rozhodné
ne ve méstech a pfiméstskych oblastech. S opakovanim sucha poslednich let zfejmé ani
nikde jinde.

Prdmérna rentabilita — finan¢ni parametry jsou hodnoceny pfedevs§im v ramci finanéni
analyzy. Spole¢nosti mohou pusobit na trhu v nékolika provozovatelskych modelech, které
se li§i primérnou ziskovosti. Ta jako takova je nicméné garantovana cenovou regulaci
(Ize sni kalkulovat do stanovené vySe v cenach). OdliSna ziskovost v jednotlivych
segmentech tak je dana dilem vlastnim rozhodnutim nékterych spolec¢nosti (dotovani cen
u mensich spole¢nosti vlastnénych obcemi z jejich rozpod&tl). Vétsi spolecnosti vykazuiji
v priméru vyssi ziskovost, pfedevSim provozovatelé oddéleni od vlastnikd infrastruktury.
Tato skute€nost je na trhu kritizovana a oddilny provozovatelsky model mistné opoustén,
coz je v dlouhodobém zajmu vlady/vefejného sektoru. Budouci primérna rentabilita tak
v segmentu nejvétSich spoleCnosti do budoucna zfejmé klesne. Ve srovnani s jinymi
obory je ziskovost podprimérna, primarnim cilem vodohospodarskych spole¢nosti
ovladanych mésty a obcemi jsou investice do infrastruktury, nikoli tvorba co nejvy$siho
zisku. Tomuto cili odpovida i povinnost tvorby a plnéni planu obnovy.

Bariéry vstupu — bariéry lze povazovat za velmi vysoké, v daném misté nelze budovat
paralelni rozvodnou sit, at jiz z ekonomickych duvodu, tak vlivem obvyklého ovladani
infrastruktury pfisluSnou obci, ktera mize podobné stavby regulovat. V pfipadé
alternativnich moznosti zasobovani vodou mohou byt nizké bariéry pouze u rodinnych
domu v lokalitdch s pfihodnym zdrojem podzemni vody (lokalné nizké naklady na
vybudovani studny). Tato vyhoda se tyka jen velmi malého potencialniho podilu trhu
(s ohledem na suché obdobi pfedchazejici datum ocenéni navic mizi), jinak je vstup na
mistni trh mozny pouze akvizici stavajici vodohospodaiské spole€nosti, coz je ovSem
scénar, jehoz pravdépodobnost je limitné nulova.

MozZnosti substituce — substitut k zasobovéani vodou neexistuje.

Citlivost na konjunkturu — v segmentu domacnosti je citlivost na konjunkturu minimalni,
vyvoj spotfeby vody, a tedy i objemu vypousténych odpadnich vod byl dan v minulych cca
20 letech pfedevsim rychlym rdstem cen (patrné jiz uzavienym cyklem, v némz zdrazeni
vody vedlo spotfebitele k omezeni spotfeby, a to nasledné vodohospodaiské spoleCnosti
opét k dalSimu nadinflaénimu rdstu cen). V segmentu prdmyslu citlivost existovat muze,
vétsi vliv ma nicméné dlouhodoba zména ekonomické struktury, napf. v 90. letech patrny
Utlum odvétvi naroCnych na spotfebu vody (obecné pokles podilu primyslu a rast sluzeb
na ekonomické aktivité).

Struktura zakaznikl — zakaznik( je obsluhovano obecné velké mnozstvi. Vétsi Cast
spotfeby (cca 2/3) zajistuji domacnosti, tedy velké mnozstvi malych odbératel(l. Zbyla ¢ast
pfipada na podnikovou sféru, a tedy pfipadné jednotlivé vyznamné odbératele. Vlivem
cenové regulace neni vztah dodavatel, zakaznik postaven na &isté trzni bazi.

Vlivy prostfedi — mezi vlivy prostfedi je tfeba uvést v prvni fadé regulaci cen vody, tedy
vécné usmériiovani cen dle zakona o cenach ze strany Ministerstva financi, dle kterého je
mozno do ceny promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady, pfiméfeny zisk a dané.
Ministerstvo socialnich véci mimo to zvefejfiuje na roéni bazi pfehled socialné unosné
ceny pro vodné a sto¢né, stanovené pro jednotliva krajska uzemi a platné pro projekty
spolufinancované z Operadniho programu Zivotni prostfedi 2007 — 2013. Dal$im
opatfenim je zpoplatnéni odbérl vody, at’ jiz povrchové €i podzemni a mozné tlaky na
jeho rust (k datu ocenéni prozatim upozadéné). Regulacnim opatfenim je rovnéz tlak na
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rist saturace trhu, zvlasté v nakladani s odpadnimi vodami (napf. zavazek CR dany EU,
aby vS8echny obce nad 2 tisice obyvatel mély do roku 2010 moderni Cistirnu odpadnich
vod, ktery k danému datu nesplnilo dle sdruzeni SOVAK 10 %, tedy 630 aglomeraci) Ci
nutnost zajiStovat v souladu s legislativou zdroje pro obnovu infrastrukturniho majetku.
Vlivem je i moznost Cerpani dotaci at jiz ze statniho rozpoctu, nebo EU (zde tato moznost
limitovana v pfipadé oddilného provozovatelského modelu). K datu ocenéni realizovanym
vlivem byla zména sazby DPH u vodného a stoéného oéekavana v pribéhu prvniho
pololeti roku 2020. Celkové jsou vlivy neutralni — jsou zavadéna opatfeni zvysujici potfebu
investic a oprav, moznost Cerpani dotaci a cenova regulace zajistujici zisk by naopak
méla umoznit generovat k plnéni téchto opatfeni potfebné zdroje (coz pfi limitovani
dotacénich tituld a pfipadné nevhodném nastaveni provozovatelského modelu neni vzdy
splnéno), snizeni DPH miZze mit jednorazoveé pozitivni dopad, navy$eni poplatku za odbér
vody naopak negativni atd.

Celkové je trh hodnocen jako primérné atraktivni. Za hlavni faktory s nejvétSimi vahami jsou
oznaceny primérna rentabilita, popf. regulacni opatfeni, ktera maji vliv jak na trzby (vécné
usmeérnovani cen), tak naklady a investice. Celkovy efekt téchto faktorl je spiSe negativni.
Pozitivem trhu je pfedevsim rozdéleni na lokalni monopoly (intenzita konkurence a bariéry
vstupu) a nemoznost vodu jakozto zakladni surovinu nahradit.

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity -
el . — P — Vaha
Kritérium Vaha Negativni Primérné Pozitivni Body
1 2 3 4 5 6
Rust trhu 2 2 4
Velikost trhu 1 3 3
Intenzita konkurence 1 6 6
Prdméma rentabilita 3 2 6
Bariéry vstupu 2 5 10
MozZnosti substituce 2 6 12
Citlivost na konjunkturu 2 4 8
Struktura zakaznikd 2 5 10
Vlivy prostredi 3 2 6
Celkem 18 65
Maximalni po¢et bodu 108
Dosazeny pocet bodl 65 stfedné atraktivni trh
Atraktivita trhu 60%

Zdroj: MARIK 2007, viastni hodnoceni

1.5.18. Hodnoceni vnitfniho potencialu

Zakladni literatura (MARIK 2007) doporuéuje hodnotit pfimé a nepfimé faktory konkurend&ni
sily. Za pfimé faktory jsou oznalovany ty viditelné navenek spole¢nosti, v podstaté
marketingovy mix. Nepfimymi faktory jsou pak pfedevsim:

¢ finanéni situace,

fizeni podniku,

personal,

inovacni sila,

dlouhodoby majetek a investi¢ni politika.

1.5.18.1. Financ¢ni situace

Finanéni situace je nize hodnocena prfedevsim v ramci finan¢ni analyzy, jejimz vystupem je
popis spolecnosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. coby stabilni spole€nosti, vykazujici
pravidelné kladné vysledky hospodareni, s ohledem na odliSnou strukturu aktiv vykazuje

ziskové&jsi, na niZsi podobné ziskova.
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Hodnoceni finan€ni analyzy je neutralni (v kontextu strategické analyzy, celkova rentabilita
oboru je slabsi, v ramci oboru si spole¢nost stoji srovnatelné s konkurenci). Finan¢ni analyza
potvrzuje predpoklad going concern.

1.5.18.2. Rizeni spoleénosti

V oblasti fizeni spole¢nosti byvaji hodnoceny faktory jako tvorba vizi, strategii, prognéz,
schopnost hodnoceni rizik, vyvazeni technickych a ekonomickych hledisek atd.

S ohledem na stabilni vyvoj spole¢nosti se Fizeni spolecnosti jevi jako vyvazené. Spole¢nost
nevykazuje zadné vyznamnéjsi vykyvy, at jiz v oblasti trzeb, ziskovosti €i bilancni sumy.
K pldnovani s ohledem na objem a povahu majetku, napojeni na dotacni tituly a legislativni
povinnosti dochazi predevsSim v oblasti investi¢ni (do které Ize zahrnout i opravy majetku).
Spoleénost méa vypracovan dlouhodoby plan hospodareni (aktualné do roku 2025), dopinény
ro¢nimi plany rozpracovanymi az na kvartalni uroven, a rovnéz tak dlouhodoby investiéni plan
aktualizovany na pétileté bazi (plan obnovy, aktualné do roku 2028), rozpracovany do
aktualnich ro¢nich plana.

Dle Obchodniho rejstfiku je minimalné ¢ast managementu spole¢nosti zkusena, plsobici
v daném podniku jiz dlouhou dobu a zajistujici tak kontinuitu vedeni spole€nosti pfesahuijici
volebni obdobi municipalit ovladajicich spole¢nost.

Rizeni je tak pro uéely ocenéni hodnoceno pozitivné.

1.5.18.3. Personalni otazky

Pocet zaméstnanct spolecnosti dle pfiloh k u¢etnim zavérkam v minulosti klesal (do roku
2009), v poslednich cca 10 letech je stabilni. Dle dlouhodobého planu spolecnosti by mél
podobny stav pracovnik(l ve spole¢nosti plisobit i nadale, podstav ¢i naopak pfezaméstnanost
neni prezentovana.

Dle srovnavaci finanéni analyzy je prdmérny osobni naklad ocefiované spolecnosti
dlouhodob& na udrovni konkurence. Spolec¢nost v oblasti nakladd c&eli predevsim
celospolecenskym trenddm (pnuti na trhu prace jako celku).

Personalni otazky Ize dle nazoru zpracovatele hodnotit primérné az pozitivné. S ohledem na

1.5.18.4. Inovace

Z hlediska produktu — komodita o pozadovanych parametrech danych technickymi normami a
mezemi tolerance — nelze pfedpokladat jakoukoli inovacni aktivitu na urovni dodavané sluzby.

Uvedeny parametr neni v daném pfipadé hodnocen jako stéZejni.

1.5.18.5. Investice

Vydaje spole€nosti spojené s nabytim stalych aktiv v letech 2004 — 2018 C&inily dle vykazu o
penéznich tocich cca 975 miliont CZK. Tato ¢astka prevySuje sumu odpist za stejné obdobi
(cca 665 miliona CZK), pfedevsim vlivem nizSich odpist v prvnich letech sledovaného obdobi.
Dle dodaného dlouhodobého planu na roky 2016 — 2025 byl majetek v roce 1993 pfi vzniku
spolecnosti ve velmi zanedbaném stavu a dalSich 20 let byly veSkeré volné zdroje investovany
do jeho obnovy, takze vroce 2018 bylo mozno konstatovat jeho dobry stav. K pofizeni
dlouhodobého majetku je nutné dale pfiCist vyznamny objem oprav.
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Investovano je tedy pravidelné, financovani probiha z velké ¢asti z vlastnich zdroju (viz nizké
zadluzeni), vyuzivany jsou dotace. Investice jsou zaloZeny na strategickém dlouhodobém
planu a operativnich ro¢nich planech.

Celkové hodnoceni investi¢ni aktivity je pozitivni:

¢ investice jsou pravidelné, sméfuji do provozné potiebného majetku,

e financovani probiha dle finanéni analyzy pfedevsim z vlastnich zdroju (roéniho cash-flow)
a objem investic tak je pfiméfeny moznostem spole¢nosti a generovanym penéznim
tokdim z provozu,

e investi¢ni Cinnost je vysledkem planovaciho procesu, jak dlouhodobého/strategického
reflektujici nutnou obnovu majetku s ohledem na jeho zivotnost, tak operativniho, investice
jsou odborné posuzovany.

1.5.18.6. Primé faktory konkuren¢ni sily

Jako pfimé faktory konkurenéni sily jsou v ramci literatury ocefiovani majetku prezentovany:
e ceny,

e kvalita a technicka uroven produkce,

e dostupnost a distribuce,

e Sife sortimentu,

e pUsobivost reklamy, marketing,

e celkovy image spole€nosti.

Ceny vodného a stocného jsou popsany v pfislusné kapitole (v Kralovéhradeckém kraji
primé&rné az nepatrné& podpriimérné v ramci CR, na infrastruktufe samotné spole&nosti nizsi,
nez ¢&ini krajsky pramér, v letech 2017 — 2018 o cca 2 CZK/m® bez DPH u vodného a
1 CZK/m3 u sto¢ného, zaroven jsou asi 30 % pod socidlné Unosnymi cenami pro
Kralovéhradecky kraj).

Kvalitu dodavek vody urcuji hygienické normy. Lze pfedpokladat jejich plnéni. Spole€nosti je
prezentovana kvalita vody az na urovni kojeneckeé.

Dostupnost a distribuce — dodavky sluZzeb spolecnosti jsou omezeny na distribuéni soustavu
(sit vodovodU a kanalizacnich stok). Do rozvoje distribu¢ni sité sméfuji veSkeré vyznamné
investice. Spole€nost patfi ke stfednim na trhu.

Site sortimentu neni s ohledem na komoditni povahu sluzby hodnocena jako stézejni.

Plsobivost reklamy, resp. marketing nejsou s ohledem na komoditni povahu sluzby
hodnoceny jako podstatné.

Celkovy image spole€nosti je s ohledem na zaméfeni hdfe hodnotitelny. Z pohledu bézného
ob&ana Zijictho v dosahu infrastruktury je spole€nost znamou, jelikoZz se denné setkava
S jejimi sluzbami, ty mohou byt vefejnosti na druhou stranu chapany jako nezbytny standard
(samoziejmost).

1.5.18.7. Celkové hodnoceni konkurenéni sily

Podobné jako v pfipadé atraktivity trhu, je hodnoceni jednotlivych faktord konkurenéni sily
shrnuto do orientaéniho bodového hodnoceni, jehoz vystupem je celkové hodnoceni
spole¢nosti z pohledu jeji konkurenéni sily.

Konkurenéni sila spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. je hodnocena jako
primérna az mirné nadprimérna. Spolecnost investuje do svého majetku tak, aby udrzovala
jeho podstatu, od doby vzniku se jej podafilo dostat do odpovidajiciho stavu, finanéni situace
je stabilni, odpovida provozovatelskému modelu spole€nosti. Pfimé faktory konkurenéni sily
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jsou hodnoceny jako malo vyznamné, az nevyznamné, s ohledem na povahu spole¢nosti coby
pfirozeného lokalniho monopolu zajistujiciho dodavku zakladnich sluzeb.

Bodové hodnoceni konkurenéni sily

Kritérium

Kvalita wrobku

Technicka uUroveri wrobkud

Cenova uroven

Intenzita reklamy

Vyhody mista

Vyhody distribuce

Image spole€nosti

Senis a sluzby

Finanéni situace

Rizeni spolegnosti

Vykonny personal

Vyzkum a wwoj

Majetek a investice

Celkem

Maximalni po¢et bodu

Dosazeny pocet bodu

Konkurencni sila

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha *
Vaha | Pfevaha konkurence Priamérné Pfevaha spole¢nosti Body
0 1 2 3 4 5 6
1 3 3
1 8 3
1 2 2
0 0
0 0
0 0
0 0
1 3] 3
3 3 9
2 4 8
1 3 3
0 0
3 5) 15
13 46
78
46 pramérna konkurencni sila
59%

Zdroj: MARIK 2007, vilastni hodnoceni

1.5.19. Konec¢né hodnoceni perspektivhosti podniku

Vysledné hodnoceni perspektivnosti podniku je mozné graficky naznacit v matici zahrnujici jak
hodnoceni atraktivity trhu, tak konkurenéni sily. Kazdy z parametr(i je rozdélen na tfetiny
s hranicemi na urovni 33 % a 66 %.

V matici je graficky zvyraznéno hodnoceni trhu a spole€nosti Vodovody a kanalizace Nachod,
a.s. (tedy 60 % v pfipadé atraktivity trhu a 59 % v pfipadé konkurené&ni sily spole¢nosti).

Hodnoceni perspektivnosti podniku spole¢nosti ocenované spole¢nosti

Atraktivita trhu Nizka Stredni Vysoka
Konkuren¢ni sila
3 2 1
Velka Podnik, ktery by mél Podnik s dobrou Podnik s jednoznaénou
zménit zaméreni perspektivou perspektivou
6 5 4
Stredni Podnik, ktery by mél Podnik s pfijatelnou Podnik s dobrou
zménit zaméreni perspektivou perspektivou
8 7
Mala Podnik s malou Podnik s omezenou
perspektivou perspektivou
Atraktivita trhu 60% stredni
Konkurec¢ni sila 59% stredni
Perspektivhost podniku Podnik s pFijatelnou
5 perspektivou

Zdroj: MARIK 2007, viastni hodnoceni

Na zakladé vyse uvedenych skute¢nosti je podnik spoleé¢nosti Vodovody a kanalizace
Nachod, a.s. hodnocen jako prijatelné perspektivni.
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S ohledem na vysledek strategické analyzy lze v pfipadé spoleénosti Vodovody a
kanalizace Nachod, a.s. pfijmout predpoklad trvalého pokraéovani Einnosti (going
concern), coz naznac¢uje moznost vynosového ocenéni spole€nosti na urovni hledané
objektivizované hodnoty.

1.6. Finanéni analyza

Dle posledni zpravy nezavislého auditora, kterym je od roku 2016 spolednost UCTY spol.
s r.0., se sidlem Jaroméf, Patrného 193, PSC 551 01, IC 252 63 391, sestavené na zakladé
Ucetni zavérky dle ¢eskych ucetnich predpist skladajici se z rozvahy, vykazu zisku a ztraty a
prilohy této zavérky (pfehled o zménach vlastniho kapitalu a pfehled o penéznich tocich), za
rok koncici datem 31. 12. 2018, ucetni zavérka podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv
spole¢nosti, nakladli a vynosu a vysledku jejiho hospodareni a penéznich toku za rok kongici
31. 12. 2018, v souladu s Eeskymi ucetnim pfedpisy.

Totozny vyrok obsahuji i pfedchozi vyro€ni zpravy spole€nosti v pfedchozich letech (min
predeslych deseti, tedy v obdobi 2008 — 2017).

Auditor rovnéz dle své posledni zpravy (i téch pfedchozich) nezjistil zadné vyznamné vécné
nespravnosti, tzn. pfipadny nesoulad ostatnich informaci uvedenych ve vyroéni zpravé
s UCetni zavérkou €i pravnimi predpisy.

1.6.1. Uplatinovana u€etni pravidla

Pfehled vyznamnych ucetnich metod a zasad spolecnost Vodovody a kanalizace Nachod, a.s.
uvadi v ramci pfilohy k ucetni zavérce, ktera je soucasti kazdé vyrocni zpravy spolecnosti.

(sestaveni finan¢niho vyhledu) &i specifické pro ocenovanou spole¢nost.

Ugetni zavérka je pfipravena v souladu se zakonem &. 563/1991 Sb. o U&etnictvi a
s provadéci vyhladkou €. 500/2002 Sb.

1.6.1.1. Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek se ocenuje v pofizovacich cenach, které obsahuji cenu
pofizeni a naklady s pofizenim souvisejici. Uroky a dal$i finanéni vydaje souvisejici
s pofizenim se zahrnuji do jeho ocenéni. Dlouhodoby nehmotny majetek si spole€nost sama
nevyrabi. Naklady na technické zhodnoceni dlouhodobého nehmotného majetku zvysuji jeho
pofizovaci cenu. Opravy a udrzba se UCtuji do naklada.

Souhrnna vy3e nehmotného majetku neuvedeného v rozvaze ¢&inila k 31.12.2018
v pofizovacich cenach 0 CZK, stejné jako v pfedchozim roce.

Spole€nost neupravovala ocenéni nehmotného dlouhodobého majetku vzhledem k jeho nizsi
hodnoté prostfednictvim opravné polozky u¢tované na vrub nakladu.

Odpisové doby nehmotného majetku v letech 2017 — 2018 Cinily v pfipadé:

software s pofizovaci hodnotou nad 60 tisic CZK 3 roky,

technického zhodnoceni software 1,5 roku,

ostatniho dlouhodobého majetku s pofizovaci hodnotou nad 60 tisic CZK 6 let,
technického zhodnoceni ostatniho dlouhodobého majetku 3 roky,

software s pofizovaci hodnotou 15 — 60 tisic CZK 2 roky,

ostatniho dlouhodobého majetku s pofizovaci hodnotou 15 — 60 tisic CZK 2 roky,
software s pofizovaci hodnotou do 15 tisic CZK 0 let (odepséno 100 % pfi pofizeni),
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e ostatniho dlouhodobého majetku s pofizovaci hodnotou do 15 tisic CZK 0O let (odepsano
100 % pfi pofizeni).

Dlouhodoby hmotny majetek se oceriuje v pofizovacich cenach, které zahrnuji cenu pofizeni,
naklady na dopravu, clo a dal$i naklady s pofizenim souvisejici. Uroky a dal$i finanéni vydaje
souvisejici s pofizenim se zahrnuji do jeho ocenéni. Dlouhodoby hmotny majetek vyrobeny ve
spole€nosti se ocefuje vlastnimi naklady, které zahrnuji pfimé materialové a mzdové naklady
a vyrobni reZijni naklady a &ast spravni nakladd. Uroky a dalsi finanéni vydaje souvisejici
s pofizenim se zahrnuji do jeho cenéni.

Dlouhodoby hmotny majetek s pofizovaci cenou nad 40 tisic CZK je odpisovan dle zafazeni
do odpisovych skupin dle zakona 586/1992 Sb. o danich z pfijmu.

Odpisové doby dlouhodobého hmotného majetku Cini:

prvni odpisova skupina 7 let,

druha odpisova skupina 11,76 let,

tfeti odpisova skupina 16,66 let,

¢tvrta odpisova skupina 46,51 let,

pata odpisova skupina 50 let,

Sesta odpisova skupina 50 let,

drobny dlouhodoby hmotny majetek s pofizovaci cenou 5 — 40 tisic CZK 2 roky,

drobny dlouhodoby hmotny majetek s pofizovaci cenou 2 — 5 tisic CZK 0 let (odepsano

100 % pfi pofizeni),

e drobny dlouhodoby hmotny majetek s pofizovaci cenou do 2 CZK 0 let (odepsano 100 %
pfi pofizeni bez dalSi evidence).

Vodoméry do hodnoty 40 tisic CZK jsou uctovany do spotieby pfi pofizeni a vedeny
v podrozvahové evidenci.

1.6.1.2. Zasoby

Nakupované zasoby se ocenuji pofizovacimi cenami s pouzitim metody pramérnych cen
vypoc¢tem vazeného aritmetického priméru. Pofizovaci cena zasob zahrnuje naklady na jejich
pofizeni v€etné nakladu s pofizenim souvisejicich (naklady na pfepravu, clo, provize atd.).
Opravna poloZzka kpomalu obratkovym a zastaralym zasobam ¢&i jinak docCasné
znehodnocenym zasobam je tvofena na zakladé analyzy obratkovosti zasob a na zakladé
individualniho posouzeni zasob.

1.6.1.3. Pohledavky

Pohledavky se ocefuji pfi svém vzniku jmenovitou hodnotou. Ocenéni pochybnych
pohledavek se snizuje pomoci opravnych polozek na vrub nakladd na jejich realizani
hodnotu, a to na zakladé individualniho posouzeni jednotlivych dluznik( a vékové struktury
pohledavek.

Dohadné ucty aktivni se ocefiuji na zakladé odbornych odhadd a propoc¢td. Dohadné ucty
aktivni zahrnuji pfedevSim nevyfakturované vodné a sto¢né za odbérateli s ro&nim cyklem
fakturace.

V polozce jiné pohledavky se vykazuji také hodnoty zjisténé v dlisledku ocenéni finanénich
derivatl realnou hodnotou.

Pohledavky i dohadné ucty aktivni se rozdéluji na kratkodobé (doba splatnosti do 12 mésicl

véetné) a dlouhodobé (splatnost nad 12 mésicll) s tim, Ze kratkodobé jsou splatné do jednoho
roku od rozvahového dne.
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Pohledavky s dobou splatnosti delSi nez 5 let Cinily k 31. 12. 2018 &astku 343 tisic CZK, mirné
vyS8Si nez o rok dfive. Se vSemi dluzniky spole€nost vede soudni spory nebo jsou pohledavky
vymahany exekucné.

1.6.1.4. Rezervy

Spole¢nost v poslednich letech rezervy nevytvarela. Evidovany nebyly od roku 2015 az do
data ocenéni. V pfedchozich letech (2003 — 2014) se jednalo o rezervu na dlchody a
podobné zavazky v objemu kolem 500 tisic CZK.

1.6.1.5. Zavazky

Spole€nost v pfilohach uetnich zavérek opakované deklaruje, Ze nevyuziva leasing.

Dle pfilohy ucetni zavérky za rok 2018 spole¢nost rovnéz:

e nepfijala a neeviduje zadné dlouhodobé pfijaté zalohy,

e nemeéla emitované dluhopisy ¢&i dlouhodobé sménky k uhradé,

e zavazky s dobou splatnosti delSi nez 5 let €inily 0 CZK,

e neméla dlouhodobé ani kratkodobé zavazky kryté zastavnim pravem nebo zarukou ve
prospéch véfitele,

e vyuzivan byl v nedavné dobé& bankovni Gvér u Ceské spofitelny do celkového limitu 9,5
miliont CZK s urokovou sazbou 1,8 %. Tento uvér byl splacen k 3. 4. 2018.

1.6.1.6. Dotace

Dotace spolec¢nost uctuje v okamziku jejiho pfijeti €i nezpochybnitelného naroku na pfijeti.
Dotace pfijata na uhradu naklad(l se Uétuje do provoznich nebo finanénich vynosu. Dotace
pfijata na pofizeni dlouhodobého majetku véetné technického zhodnoceni a na Uhradu droku
zahrnutych do pofizovaci ceny majetku snizuje pofizovaci cenu nebo vlastni naklady pofizeni.

1.6.1.7. Vlastni kapital

Zakladni kapital spole¢nosti se vykazuje ve vySi zapsané v obchodnim rejstfiku. Pfipadné
zvyseni nebo snizeni z&kladni kapitalu na z&kladé rozhodnuti valné hromady, které nebylo ke
dni UCetni zavérky zaregistrovano, se vykazuje jako zmény zakladni kapitalu. Vklady
presahujici zakladni kapital se vykazuji jako azZio. Ostatni kapitalové fondy jsou tvofeny
pené&zitymi vklady nad hodnotu zakladni kapitalu. Podle stanov spole€nost nevytvafi rezervni
fond. Vytvareny jsou fondy socialni, odmén a investi¢ni (pfevod prostfedkd z nerozdéleného
zisku do tohoto fondu v roce 2016).

Od roku 2018 jsou vyplaceny akcionaflim spole¢nosti dividendy.

1.6.2. Analyza ucetnich vykazi

Vykazy spole€nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz
0 penéznich tocich) v nezkracené podobé, vcetné horizontalni a vertikalni analyzy jsou
soucasti pfiloh.

S ohledem na zmény ve struktufe ucetnich vykazu jsou k analyze znalcem vyuzivany ¢asové
fady od roku 2003, popf. 2004. Vykazy za obdobi 2003 — 2015 byly pfevedeny do aktualni
struktury dle ceského ucCetniho standardu 024 — Srovnatelné obdobi za ucetni obdobi
zapocaté v roce 2016.
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V pfipadé, kdy spoleCnost ve vS8ech letech sledovaného obdobi nezvefejnila vykaz
0 penéznich tocich, jsou pfipadné chybgjici vykazy sestaveny znalcem. V pfipadé spole€nosti
Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. je tento pfistup uplatnén v omezeném rozsahu, kdyz
ocefovana spole¢nosti zvefejnila vykaz v kazdém roce obdobi 2006 — 2018. Samostatné jdou
tak dopocteny vykazy o penéznich tocich za roky 2004 — 2015 a za relevantni obdobi roku
20109.

1.6.2.1. Analyza rozvahy - bilanéni suma

Bilanéni suma spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. v netto hodnoté ve
sledovaném obdobi setrvale rostla. Zatimco v roce 2003 dosahovala ¢astky cca 1,08 miliardy
CZK, kdatu ocenéni se jednalo jiz o 1,47 miliardy CZK. Rust byl plynuly a pravidelny,
k poklesu netto hodnoty ve srovnani s pfedchozim rokem doslo za celé obdobi pouze tfikrat —
v letech 2005, 2013 a 2016.

Obdobné se v minulosti vyvijela i hodnota aktiv brutto — z 1,69 miliardy CZK v roce 2003 na
2,60 miliardy CZK k datu ocenéni.

1.6.2.2. Analyza rozvahy — objem a struktura aktiv

Rozhodujici sloZzkou aktiv ocefiované spolecnosti je dlouhodoby majetek. To plati jak pro
aktiva netto uvedena na grafu nize, tak (a jesté vyraznéji) pro aktiva brutto. V netto hodnoté
tvofi dlouhodoby majetek setrvale cca 90 — 95 % aktiv, pod spodni hranici uvedeného rozpéti
prakticky neklesa.

V brutto hodnoté je podil dlouhodobého majetku jesté vyznamnéjsi a Cini trvale pfes 95 %
brutto bilan¢ni sumy. Vyjimkou byl pouze rok 2011, kdy doSlo k marginalnimu poklesu pod tuto
hodnotu. S ohledem na strukturu aktiv a napf. i odbératell nejsou s obéznymi aktivy spojeny
zadné vyznamngjSi korekce (zasoby jsou obecné zanedbatelné, v pohledavkach se
neprojevuji zadné zasadnéjsi problémy, korekce se v poslednich letech pohybuji mezi 1 — 2
miliony CZK). Drtivou vétSinou korekci aktiv ocefiované spole¢nosti jsou tak pouze opravky
dlouhodobého majetku.

Vyvoj struktury aktiv netto
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Zdroj: ucetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Samotna dlouhodoba aktiva netto i brutto jsou tvofena téméfF vyhradné dlouhodobym
hmotnym majetkem. Spole€nost evidovala v letech 2015 - 2018 margindlni dlouhodobé
finanéni investice, tvofené zastavnimi hypotegnimi listy CSOB, a.s. v objemu niZ$ich jednotek
miliond CZK. Nehmotny majetek je tvofen relativné omezenym objemem software a ostatnim
dlouhodobym nehmotnym majetkem. Obé polozky maiji objem v fadu jednotek milioni CZK
v brutto hodnoté, v netto hodnoté jde k datu ocenéni spiSe o stovky tisic CZK.
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Dlouhodoby hmotny majetek oproti tomu pFedstavuje vySe uvedenou stézejni Cast aktiv
spole€nosti. Jedna se v mensi mife o pozemky, nicméné drtivou ¢ast hmotného majetku tvofi
stavby, doplnéné movitymi vécmi a jejich soubory. S ohledem na pravidelné investice do
uvedené skupiny aktiv je stabilné vyznamny i nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek.
Netto hodnota dlouhodobého majetku je v €ase rostouci (je hlavni pfi€inou ristu bilan¢ni
sumy) a k datu ocenéni Cinila 1,36 miliardy CZK (v brutto hodnoté 2,48 miliardy CZK).
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500999 hmotny
600 000 rnajetelr.
700909 ® Dlouhodoby
200000 nehmotny
0 majetek
m = [T Y =] M~ © @ e~ M = v w M~ g =3}
8 8 8 8 8 8 8 8 8 8 88 8 8 o
[V = B = B S Y SR [V = B = B Y~ B SV R S v

Zdroj: ucCetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Obézna aktiva spole¢nosti tvofi jen malou ¢ast celkového majetku, od roku 2010 se jedna o
CZK) tvofi zasoby. Casové rozliseni aktivni je rovnéz zanedbatelné (stovky tisic CZK). Od
roku 2015 spolecnost eviduje rovnéz marginalni dlouhodobé pohledavky v fadu nizSich stovek
tisic CZK.

Témér cela obézna aktiva tak tvofi v podstaté jen kratkodobé pohledavky a penézni
prostfedky. Pohledavky spole€nost eviduje hlavné obchodni, ale pfedevsim jako dohadné ucty
aktivni, které dlouhodobé ke konci roku (ale i k datu ocenéni) tvofi vétSi Cast této skupiny
aktiv. V podstatné menSi mife jsou registrovany poskytnuté zalohy. Celkovy objem
pohledavek v ¢ase roste, v roce 2003 se jednalo o ¢astku 25,5 miliond CZK, k datu ocenéni o
62,2 miliond CZK. Pfes 60 milionid CZK mély pohledavky i v pfedchozich dvou letech.

Objem a struktura obéznych aktiv netto (v tisicich CZK)
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Zdroj: uCetni zavérky spolec¢nosti, viastni propocet

Druhou nejvyznamnéjsi slozkou ob&Znych aktiv jsou pené&zZni prostfedky. Jejich objem v €ase
kolisa, cca mezi 20 — 50 miliony CZK, bez vyraznéjSiho dlouhodobého trendu ristu &i poklesu.
V letech 2003 — 2008 ocerfiovana spole€nost ¢ast majetku vykazovala jako kratkodoby
finanéni majetek, od roku 2009 se jedna vyhradné o bankovni Uty a penézni prostfedky
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v pokladnach. Provozné nepotiebné prostfedky byly v nedavné dobé& umistény do hypotecnich
zastavnich listl evidovanych v ramci dlouhodobych aktiv.

1.6.2.3. Analyza rozvahy - struktura pasiv

Strukturu pasiv ovliviuje pfedevSim zpusob vzniku ocefiované spole¢nosti (pfevod majetku
byvalého statniho podniku — vklad hmotného a dalSiho majetku ocenéného v ramci
schvaleného privatizacniho projektu) a postupné nasledujici vkladani vodohospodarské
infrastruktury do spole¢nosti jejimi akcionafi.

Vyvoj struktury pasiv
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Zdroj: ucCetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Hlavnim zdrojem financovani je tedy v pfipadé spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod,
a.s. vlastni kapital, ktery dlouhodobé predstavuje cca 80 — 90 % pasiv. Ocenovana spole¢nost
disponovala pfi zalozeni v roce 1993 zakladnim kapitalem cca 549,3 miliont CZK. Ten byl
postupnymi nepenézitymi vklady k datu ocenéni navySen az na 742,6 miliond CZK (pfi
bilanéni sumé netto cca 1,47 miliardy CZK. Jiz z toho vyplyva, Ze vlastni kapital musi byt
rozhodujici slozkou pasiv a v rdmci néj je hlavni slozkou kapital zakladni.

Objem a struktura vlastniho kapitalu (v tisicich CZK)
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Zdroj: tcetni zaverky spolecnosti, vlastni propocet

Mimo zakladni kapital jsou vyznamnymi slozkami vlastniho kapitalu rovnéz ostatni kapitalové
fondy, jejichz objem ve sledovaném obdobi vzrostl ze 130,5 na 367,1 miliond CZK
(k skokovému rastu doslo v pribéhu roku 2019), azio ve vysi prevySujici 25 miliond CZK a
fondy tvofené ze zisku, konkrétné statutarni a ostatni fondy, jejichz objem k datu ocenéni Cinil
125,3 milionl CZK (v pfedchozich letech pres 300 milioni CZK po pfevodu nerozdéleného
zisku do investi¢niho fondu v roce 2016, na ukor této polozky byly v roce 2019 posileny vySe
zminéné ostatni kapitalové fondy). V minulosti ocefiovana spole€nost evidovala ¢ast vlastniho
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kapitalu na fadku nerozdélene zisky minulych let, v posledni dobé dochazi k jeho eliminaci a
zisky jsou rozdélovany mezi popsané fondy. Cisty zisk za obdobi se pohybuje v rozpéti 10 —
25 miliont CZK ro¢né.

Objem cizich zdroju se dlouhodobé pohybuje v rozpéti 80 — 250 miliont CZK. K vyznamnému
navySeni doSlo v letech 2007 — 2012, v nasledujicich letech se objem zavazk( stabilizoval
v rozpéti 150 — 200 milion CZK.

Veétsi ¢ast cizich zdroji tvofi dlouhodobé zavazky, v nichz previada odlozena dan (k datu
ocenéni pres 99 miliond CZK (v roce 2003 pouze 32,6 miliond CZK). Mimo ni je
v dlouhodobych zavazcich evidovan v poslednich letech jiz jen zavazek vici spfiznéné osobé
v fadu jednotek miliond CZK a zavazky jiné v fadu 5 — 20 miliont CZK. V minulosti se jednalo i
o menSi dlouhodoby uavér (2012 — 2016) ¢i zavazky obchodni (do roku 2012), tyto nicméné
v poslednich letech v rozvaze ocefiované spole¢nosti nefiguruji.

Ostatni slozky cizich zdroju jsou méné vyznamné. Kratkodobé zavazky tvofi predevsSim
zavazky z obchodnich vztah( a pfijaté zalohy, doplnény jsou standardnimi zavazky v(éi statu,
zaméstnanctim apod. Uvér byl evidovan v letech 2014 — 2017. Celkovy objem kratkodobych
zavazku k datu ocenéni ¢inil 63,4 milionu CZK, podobné jako v pfedchozich letech. V pfipadé
kratkodobych zavazk( doslo k jednorazovému silnému rastu v letech 2011 — 2012, nasledné
se stav stabilizoval. Rezervy nebyly od roku 2015 vytvareny, v pfedchozich letech byly zcela
nevyznamné. Casové rozlieni pasivni je podobné jako u aktivniho rovnéz zanedbatelné,
obvykle nedosahuje ani 1 milionu CZK.

Objem a struktura cizich zdroju (v tisicich CZK)
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

1.6.2.4. Analyza vykazu ziskt a ztrat

Spoleénost Vodovody a kanalizace Néachod, a.s. v dob& pfedchazejici datum ocenéni
vykazovala trzby pfedevSim za vodné a sto&né, doplnéné dalSimi okrajovymi segmenty trzeb,
viz vySe. Celkovy objem trzeb v roce 2003 mirné pfesahoval ¢astku 157 miliont CZK, od té
doby pravidelné roste s tim, jak spole¢nost kazdoro&né navySuje sazbu vodného a sto€ného.

Diky tomu ma vyvoj trzeb spolecnosti v ¢ase velmi plynuly pribéh a zaroven se pfili§ neménily
podily jejich jednotlivych hlavnich slozek, z nichz nejvyznamné;jsi byly trzby za vodné (cca 50
— 55 % trzeb celkovych), nasledované trzbami za stocné (cca 36 — 45 %) a ostatnimi (3 —
10 %). Hlavni zménou je evidence vysSich trzeb za provozovani vodohospodarské
infrastruktury od roku 2014 (spoleénost vysoutézila provoz Ccistirny odpadnich vod
v Broumové), diky €emuz stoupl podil ostatnich trzeb na cca 10 % z pfedchozich 3 — 4 % a
klesly umérné tomu podily trzeb za vodné a sto¢né.

V roce 2018 trzby spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. pfesahly &astku 234

miliont CZK, z toho trzby za vodné dosahovaly vice nez 122 miliont CZK, za stoéné pres 88
miliond CZK a za ostatni sluzby cca 24 milioni CZK. Trzby k datu ocenéni (konec listopadu
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2019) odpovidaji cca 94 % trzeb za predchozi rok, tedy proporcionalné pribéhu roku a
navySeni vodného a sto¢ného.

Objem a struktura trzeb (v tisicich CZK)
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Zdroj: Gcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

S ohledem na povahu podnikani ocehnované spoleCnosti jsou veSkeré trzby generovany
z prodeje sluzeb. Spole¢nost v Zzadném roce sledovaného obdobi 2003 — 2018 neobchodovala
se zbozim. Z pohledu geografického je jedinym trhem spolegnosti Ceskéa republika, resp. &ast
Kralovéhradeckého kraje. | v rdmci pfiloh UCetnich zavérek spoleCnost deklaruje zahraniéni
trzby nulové.

Podil hlavnich skupin provoznich nakladl na trzbach
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Hlavni nakladovou skupinou spole¢nosti jsou osobni naklady. Ty do obdobi finanéni krize (cca
roky 2008 — 2009) predstavovaly zhruba 40 % trzeb, v krizovém obdobi se je podafilo
spolec¢nosti snizit k cca 35 % (v letech 2010 a 2011 klesly dokonce absolutné). V letech 2004
— 2010 spolecnost plynule snizovala po¢et zaméstnancu (ze 190 na cca 155), jejichz pocet je
v posledni necelé dekadé jiz stabilizovany v rozpéti 150 — 155. Diky tomu se spole¢nosti dafi
fidit osobni naklady k trzbam a podil se jiz zasadné& neméni.

Druhou nejvyznamnéjsi slozkou nakladu jsou odpisy. Jejich podil na trzbach klesal zhruba do
roku 2009, kdyz v tomto obdobi dochazelo i k absolutnimu poklesu jejich vySe (z cca 43,7
miliond CZK v roce 2003 na 39,3 v roce 2009). V nasledujici dekadé vlivem zvySené investicni
aktivity absolutni vySe odpist opét narostla (az k 53,6 milionim CZK v roce 2018) a mirné se
zvySil i jejich podil na trzbach, ktery v poslednich letech Cini relativné stabilnich cca 23 %.
Primérné vydaje spojené s nabytim stalych aktiv za obdobi 2004 — 2018 c¢inily dle vykazu
0 penéznich tocich ca 65,1 miliond CZK ro¢né (za dané obdobi se jednalo o cca 33 % trzeb).
Dle dodaného dlouhodobého planu na roky 2016 — 2025 byl majetek v roce 1993 pfi vzniku
spolecnosti ve velmi zanedbaném stavu a dalSich 20 let byl veSkeré volné zdroje investovany
do jeho obnovy, takZe v roce 2018 bylo mozZno konstatovat jeho dobry stav.
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V poslednich letech jsou podobné vyznamné (cca 15 % trzeb) naklady na spotiebu materialu
a energie a naklady na sluzby. U uvedenych skupin je nicméné patrna odliSna dynamika.
Zatimco ndakladovost pfimé spotfeby v minulych cca 15 letech spiSe klesala (z necelych
20 %), u sluzeb dochazi naopak krlstu (z cca 10 %). Tento trend muZe souviset
s pfedchozim snizovanim poc¢tu zaméstnanc(, a tedy odrazet nahradu ¢asti vlastnich Cinnosti
nakupem od externich subjektd. Souhrnny podil obou nakladovych skupin se v ¢ase pfitom
prakticky neméni a pohybuje se kolem 28 % trzeb.

1.6.2.5. Analyza vykazu penéznich toku

Vykaz o penéznich tocich uvedeny v pfiloze je za obdobi 2006 — 2018 ziskan z pfiloh
uCetnich zavérek zvefejnénych ve Sbirce listin. Vykaz za roky 2004 — 2005 a obdobi roku
2019 do data ocenéni je propocten znalcem.

Provozni penézni tok spolecnosti je pravidelné kladny, oscilujici kolem urovné 60 milioni CZK
(primér za celé obdobi 2004 — 2018 ¢ini cca 65,5 miliont CZK). Vyjimkou bylo obdobi 2011 —
2013, vnémz doslo nejprve kvyznamnému rlstu provozniho penézniho toku a jeho
naslednému poklesu, to vSe vlivem pohybl v pracovnim kapitalu, konkrétné na drovni
kratkodobych zavazk(. Jejich objem v letech 2011 — 2012 narostl z 38 na vice nez 154 milion(
CZK, aby nasledné v roce 2013 klesl na cca 49 milioni CZK. Vyznamnou polozkou hrajici
v téchto pohybech roli byl zavazek vuéi statu v roce 2012 ve vysi pfes 110 miliond CZK
(standardné spiSe jednotky miliont). Tento pohyb souvisel s probihajici vyznamnou investi¢ni
akci (COV Nachod, viz dale) a na ni vazanym naslednym proGétovanim dotace.

Cisty penézni tok z provozni &innosti pfed zmé&nami pracovniho kapitalu byl v minulosti
bezvyhradné kladny a za celé sledované obdobi vykazoval rostouci trend (z cca 50 na vice
nez 70 miliont CZK ro¢né)

Investi¢ni penézni tok je naopak pravidelné hluboce zaporny. To vyplyva z povahy podnikani
spole€nosti, jejimz ucelem je rozvoj a udrzba vodohospodéaiské infrastruktury. Investice do
dlouhodobého majetku jsou v oboru vyznamnym generatorem hodnoty. Vyjimkou byl rok
2013, v némz spolecnost diky vyuctovani dotace na pofizeni dlouhodobého majetku (snizeni
pofizovaci ceny, viz vySe pfehled ucetnich postupll) vykazala kladnou hodnotu vydaju na
pofizeni stalych aktiv. Investi¢ni penézni tok v tomto roce je tedy nutné posuzovat v kontextu
predchozich let. V roce 2011 a 2012 spole¢nost vykazala za celé sledované obdobi nejvétsi
investiCni vydaje, které souvisely s rekonstrukci Cistirny odpadnich vod Nachod. Tato investice
byla pfipravovana dle vyro¢ni zpravy za rok 2012 po dobu 8 let, pficemz by méla zabezpedit
provoz kliCové vodohospodariské infrastruktury spole€nosti na dalSich 30 let. Investice byla
spolufinancovana z dotaéniho titulu OPZP, coZ ovlivnilo proGétovanim dotace finanéni i
provozni penézni toky az do roku 2013 (rovnéz viz vyse).

Penézni toky (v tisicich CZK)
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Zdroj: ucetni zavérky spoleénosti, vlastni propocet
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Primérna vysSe vydaji spojenych s nabytim stalych aktiv v letech 2004 — 2018 cinila cca 65
milioni CZK a prevySovala tak pomérné vyrazné vysi odpisu, jez byla za sledované obdobi
negativné ovlivnéna poklesem zhruba do roku 2009. V pfipadé odpist je navic nutné
zohlednit, Ze ¢ast dlouhodobého majetku spoleénost ziskava nepenézitymi vklady akcionaru.
Tento efekt je patrny na penéznim toku z financni Cinnosti napf. v letech 2006 ¢i 2009 (a
v mensi mife i nasledujicich), ve srovnani s penéznimi toky souvisejicimi s provozem a
investicemi je nicméné finanéni penézni tok spole¢nosti omezeny. To je dano rovnéz
skute€nosti, Ze s vyjimkou roku 2018 ve sledovaném obdobi spole€nost nevyplacela dividendy
a i jeji externi financovani prostfednictvim bankovnich uvérl neni vyznamné (vyrazna byla
pouze splatka dlouhodobého zavazku v roce 2005).

S ohledem na vyznam investi¢nich vydaju v ramci fungovani spole¢nosti, finanéni naro¢nost
jednotlivych investic a jejich financovani prostfednictvim zpétné vyuctovanych dotaci,
spole€né s pomérné tésnou vazbou mezi provoznim a investicnim penéznim tokem
(podobnost dlouhodobych praméru), je celkovy penézni tok ocefiované spolecnosti stfidavé
kladny a zaporny. Stav penéznich prostfedkl spole¢nost udrzuje dlouhodobé na podobné
urovni v fadu nizSich desitek milioni CZK (prdmér za roky 2003 — 2018 ve vysi 30 miliond
CZK, k datu ocenéni mirné vyssich cca 33,9 miliont CZK).
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

1.6.3. Analyza pomérovych ukazatel(

Pfiloha tohoto ocenéni obsahuje ¢asové fady propoctenych hodnot popisovanych ukazatell
spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s.

1.6.3.1. Srovnatelné spole¢nosti

Vysledky ocefiované spoleCnosti jsou rovnéz porovnany s hodnotami ukazatell
vyjmenovanych konkurenénich spole¢nosti plsobicich na vySe definovaném relevantnim trhu
(viz strategicka analyza).

Tyto spole¢nosti byly zpracovatelem vybrany dle nasledujiciho kli¢e: s ohledem na charakter
trhu, na kterém pusobi lokalni monopoly je dle nazoru zpracovatele stézejni pfedevSim
porovnani se spole€nostmi operujicimi v ramci stejného provozovatelského modelu.
Odpovidajicim provozovatelskym modelem spolecCnosti je tzv. smiSeny model, kterym je
predev§im vyse definovany model ,C“, popf. jim mize byt i model ,D¥ tento ovSem vykazuje
odliSné finanéni vysledky.

Pro srovnani tak byly vybrany spole¢nosti:

e ze skupiny 50 nejvétSich subjektd pusobicich na trhu dle ro¢enky Vodovody kanalizace
CR 2018 Ekonomika Ceny informace, které pfedstavuji rozhodujici ¢ast trhu (fakturovana
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voda celé skupiny spoleénosti byla v daném roce 435,5 milionti m3, dle CSU v celé CR $lo

0 490 miliont m3, tzn. podil skupiny se blizi 90 %)

odpovidajici smiSenému provozovatelskému modelu, resp. modelu ,C*, a to tak ze:

o jsou vramci citované roCenky uvedeny jako typicti zastupci uvedeného modelu
(Vodovody a kanalizace Vsetin, a.s., Vodovody a kanalizace Mlada Boleslav, a.s. a
Vodovody a kanalizace Prerov, a.s.), popf.,

o samy pfimo deklaruji ,smiSeny“ model, resp. podobu spole¢nosti:
= nasvém webu (napf. Vodovody a kanalizace Vyskov, a.s.) nebo
= v posledni dostupné vyro¢ni zpravé (napf. Vodovody a kanalizace Jablonné nad

Orlici, a.s. nebo Vodovody a kanalizace Pardubice, a.s.), a nebo

o tento model vyplyva dle uvazeni znalce zjejich finanénich a nefinancnich
charakteristik, pfi¢emz té&mito charakteristikami jsou:

» spole¢nost je z vétsi ¢asti vlastnéna vice mésty a obcemi (mize mit i soukromé
spolecniky/akcionare, tito nicméné spolecnost neovladaji),

= spoleénost vlastni vodohospodarskou infrastrukturu (tzn. ma vysoky objem
dlouhodobého hmotného majetku, obvykle vyrazné vyssi i v netto hodnoté nez
rocni trzby, a maly podil nakladdi na pronajem),

= spoleCnost generuje své vynosy piedevSim zvodného a stocného, nikoli
z pronajmu infrastruktury.

Z uvedené skupiny 50 nejvétSich subjektl dle nazoru zpracovatele k terminu zpracovani této
analyzy odpovidalo uvedenym kritériim nasledujicich 21 spole¢nosti:

ocenovana spole¢nost Vodovody a kanalizace Nachod, a.s.,

Vodovody a kanalizace Pardubice, a.s., se sidlem Pardubice — Zelené pfedmeésti, Teplého
2014, PSC 530 02, IC 601 08 631,

Vodovody a kanalizace Hodonin, a.s., se sidlem Hodonin, Purkyiova 2933/2, PSC
695 11, IC 494 54 544,

Vodovody a kanalizace Mlada Boleslav, a.s., se sidlem Mlada Boleslav, Cechova 1151,
PSC 293 22, IC 463 56 983,

Vodovody a kanalizace Bieclav, a.s., se sidlem Bfeclav, Cechova 1300/23, PSC 690 02,
IC 494 55 168,

Slovacké vodarny a kanalizace, a.s., se sidlem Uherské Hradisté, Za OlSavkou 290, PSC
686 01, IC 494 53 866,

Vodovody a kanalizace Vsetin, a.s., se sidlem Vsetin, Jasenicka 1106, PSC 755 01, IC
476 74 652,

CHEVAK Cheb, a.s., se sidlem Cheb — Hradistg, Trsnicka 4/11, PSC 35002, IC
497 87 977,

Vodovody a kanalizace Kroméfiz, a.s., se sidlem Kroméfiz, Kojetinska 3666/64, PSC
767 01, 1C 494 51 871,

Vodovody a kanalizace Prerov, a.s., se sidlem Pferov | - Mésto, Sitava 482/21, PSC
750 02, IC 476 74 521,

Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s., se sidlem Jablonné nad Orlici, Slezska
350, PSC 561 64, IC 481 73 398,

Vodovody a kanalizace Vyskov, a.s., se sidlem Vyskov — Mésto, Brnénska 410/13, PSC
682 01, IC 494 54 587,

Vodovody a kanalizace Nymburk, a.s., se sidlem Nymburk, Bobnicka 712/2, PSC 288 02,
IC 463 57 009,

Vodovody a kanalizace Havli¢klv Brod, a.s., se sidlem Havli¢k{v Brod, Zizkova 832, PSC
580 01, IC 481 73 002,

Vodohospodarska a obchodni spoleCnost, a.s., se sidlem Ji¢in — Holinské Predmésti, Na
Tobolce 428, PSC 506 01, PSC 601 09 149,

Vodohospodarska spoleCnost Vrchlice-Maleg, a.s., se sidlem Kutna Hora, Ku Ptaku 387,
PSC 284 01, IC 463 56 967,

Cthské vodévrny a kanalizace, a.s., se sidlem Domazlice, Bezdékovské pfedmésti 388,
PSC 344 78, IC 497 88 761,

Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s., se sidlem Trutnov — Dolni Pfedmésti, nabfezi
Vaclava Havla 19, PSC 541 01, IC 601 08 711,

VaK Bruntal, a.s., Bruntal, tf. Prace 1445/42, PSC 792 01, IC 476 75 861,
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e Vodohospodarska spoleénost Cerlinka, s.r.o., Litovel, Cholinska 1120/13, PSC 784 01, IC
471 50 904,

e Vodovody a kanalizace Vysoké Myto, s.r.o., Vysoké Myto — Prazské Predmésti,
Celakovského 6, PSC 566 01, IC 259 23 099.

Data poskytovana systémem Bisnode — MagnusWeb jsou zpracovatelem standardné
doplnéna o chybéjici udaje (obvykle brutto hodnoty aktiv, v nékterych pfipadech muze jit i
o celé chybéjici vykazy v daném roce a ve vSech pfipadech udaje o primérném prepocteném
podtu zaméstnancl). S ohledem na zménu vykaznictvi — viz CUS 024 — byly vykazy
predchazejici rok 2015 prevedeny pro zachovani kontinuity do podoby pouzivané k datu
ocenéni. K datu zpracovani finan¢ni analyzy veSkeré spole¢nosti zvefejnily ve Sbirce listin
finanéni vykazy za rok 2018, srovnani je tak provedeno az do roku 2018 (pozn. jedinym
absentujicim vykazem je absence vysledovky za rok 2017 a 2018 ve zvefejnéné ucetni
zavérce spolec¢nosti Vodovody a kanalizace Vysoké Myto, s.r.o.).

1.6.3.2. Grafy srovnavajici spole¢nost s konkurenci

Grafy porovnavajici pfisluSny ukazatel ocefnované spolecnosti s oborovymi hodnotami maji

spole¢nou legendu:

e Cerveny liniovy graf pfedstavuje hodnotu ukazatele ocefnované spolec¢nosti,

e zeleny liniovy graf znaci hodnotu praméru celé skupiny vazeného trzbami,

e modry ploSny graf znazorfiuje hodnoty mezi prvnim a tfetim kvartilem (vnitfni polovinu
hodnot srovnavané skupiny) s medianem zvyraznénym ve formé& modrého liniového grafu.

1.6.3.3. Finanéni stabilita — kratkodoba likvidita

Vyvoj ukazatel( likvidity v pfipadé spoleénosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. reflektuje
jiz popsanou strukturu aktiv a samotného obézného majetku, tedy skutecnost, ze obézny
majetek tvofi vyrazné mensinovou €ast aktiv, ze spole¢nost disponuje velmi malym objemem
zasob, a Ze nejvétSi slozkou obé&zného majetku jsou pohledavky. Vlivem toho neni patrny
vétsi rozdil mezi likviditou bé&Znou a pohotovou, naopak Ize pozorovat vyraznéjSi odstup
likvidity hotovostni od obou vySe jmenovanych.

Dlouhodobé je likvidita spole€nosti stabilni, v pfipadé pohotové a béZné se pohybuje v rozpéti
1 -1,5, u hotovostni kolem hranice 0,5. Na niZ3ich Urovnich dosahuje &i pfesahuje v literatufe
citované minimalni hodnoty, jeZ maji nicméné pouze orientaCni vyznam. Ukazatel likvidity
bézné za Casto prezentovanymi teoretickymi hodnotami mirné zaostava, coz Ize pficist
praktické absenci zasob, a tedy oborové specifické struktufe aktiv, kterou teorie nabizejici
Casto jedno limitni €islo neni schopna postihnout.

Ukazatele likvidity
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Zdroj: tcetni zaverky spolecnosti, vlastni propocet
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silné investi¢ni aktivity, béhem niz spole€nost vykazovala vyznamné pohyby v kratkodobych
zavazcich (viz napf. popis penéznich toku). Mimo toto specifické obdobi jsou ukazatele
likvidity velmi stabilni.

Doplaujicimi ukazateli k ukazatelim likvidity jsou v absolutnim méFitku Cisty pracovni kapital,
resp. ve vztahu k trzbam jeho obrat. Patrné je, ze Cisty pracovni kapital, tedy rozdil obéznych
aktiv a kratkodobych zavazku, je spoleénosti dlouhodobé udrzovan na velmi podobné drovni a
az na vyjimky neopousti pasmo cca 20 — 40 miliond CZK. Velmi specifickym byl v tomto
ohledu rok 2012, v némz vrcholila dostavba Cistirny odpadnich vod Nachod a byla feSena
otazka jejiho profinancovani prostfednictvim dotaci. Z tohoto titulu spole€nost evidovala
atypicky zavazek v(ci statu ve vysi pfes 100 milionad CZK, ktery hodnotu ¢istého pracovniho
kapitalu jednorazoveé srazil do zapornych hodnot.

Cisty pracovni kapital (v tisicich CZK) a obrat &istého pracovniho kapitalu
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Zdroj: Gcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Srovnani s konkurenci je, s ohledem na dostupnost Udajd od konkurenénich spole¢nosti ve
Sbirce listin, mozné az do roku 2018. Z grafu je patrné, zZe hotovostni likvidita spolecnosti je ve
srovnani s ostatnimi spole¢nostmi od roku 2011, tedy od investice do Cistirny odpadnich vod
Nachod setrvale mirné nizsi, cca na urovni prvniho a druhého kvartilu vSech porovnavanych
subjektll. Ve stejném obdobi rovnéz doslo k rastu dohadnych uétl aktivnich a tedy urcitému
preskupeni obé&zZnych aktiv spole¢nosti ve prospéch pohledavek. Uvedeny vyvoj hotovostni
likvidity tak rovnéz mize odrazet mirné odliSnou obchodni politiku spole¢nosti ¢i strukturu
zakaznikd (dohadné ucty aktivni zahrnuji pfedevSim nevyfakturované vodné a stocné za
odbérateli s ronim cyklem fakturace), ktefi preferuji ro¢ni G&tovani oproti napf. mésiéni
fakturaci, ktera vede naopak k preferenci penéznich prostfedkl v bilanci vodohospodarské
spole¢nosti.

Hotovostni likvidita — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, tcetni zaverky porovnavanych spolecnosti, viastni propocet
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Hotovostni likvidita v oboru je s ohledem na nezbytnost dodavanych sluZzeb pro zakazniky,
moznost jejich zastaveni a rozptylenosti zakaznické struktury obecné& vysokd. Ani mirné nizsi
hodnoty ocerfiované spole¢nosti tak nepfedstavuji dle nazoru znalce problém.

Srovnani ostatnich ukazatel( likvidity s vysledky konkurenénich spoleénosti je uvedeno
v pfiloze. V pfipadé pohotové a bézné likvidity se vysledky spole€nosti Vodovody a kanalizace
Nachod, a.s. pohybuji kolem hranice prvniho a druhého kvartilu porovnavanych subjektu.
Minima v8echny ukazatele likvidity dosahly v roce 2012 na konci investiéni akce COV Nachod.
Od té doby maiji tendenci pfes ro¢ni vykyvy spiSe mirné posilovat a pfiblizuji se primérnym
urovnim v ramci provozovatelského modelu.

Obratovost C&istého pracovniho kapitalu ocefiované spole¢nosti byla ve srovnani
s porovnavanymi spole¢nostmi béhem celého sledovaného obdobi vy3si, s vyjimkou let 2012
— 2013, béhem nichz se projevil jiZ popsany efekt jednorazového rustu zavazkl souvisejicich
s profinancovanim investi¢ni akce formou dotace.

1.6.3.4. Finanéni stabilita — dlouhodoba finanéni rovnovaha

Ukazatele dlouhodobé finanéni rovnovahy, v prvni fadé zadluzenosti, jsou odrazem vySe
popsané struktury pasiv, pfedevSim vzniku spolecnosti transformaci statniho podniku a
splacenim zakladniho jméni vkladem hmotného a dalSiho majetku, resp. dalSiho navySovani
zakladniho kapitalu postupnymi vklady akcionafd. Vlastni kapital je diky tomu zcela
dominantni slozkou pasiv s podilem pfesahujicim 90 %. Cizi zdroje jsou pomérné omezené,
tvofené odlozenou dani, omezenymi dalSimi dlouhodobymi zavazky a relativné malo
vyznamnymi kratkodobymi zdroji. V absolutni hodnoté objem cizich zdroji jen mirné roste,
z cca 145 miliont CZK v roce 2003 na 187 miliont CZK k datu ocenéni.

Ukazatele zadluzenosti
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Existence omezenych Uroéenych cizich zdroji umozruje posoudit ukazatele Urokového kryti,
nicméné s ohledem na maly vyznam téchto zdroju pfi financovani a vysoké odpisy je patrné,
Ze toto hodnoceni neni zvlasté pfi porovnani nakladovych urokGi a zisku EBITDA pfilis
podstatné. Hruba ziskovost spolecnosti placené uroky pfevySuje fadové. PFi financovani
investic spoléha predevsim na vlastni kapital, popf. dotace, Cerpani Uro¢enych zdrojl je velmi
limitované.

Jiz popis struktury aktiv a pasiv naznacil, Ze objem dlouhodobého majetku a dlouhodobych
zdroji financovani jsou v pfipadé ocenované spolecnosti v tésné relaci. Pfi bilan¢ni sumé
pomalu se blizici 1,5 miliardé CZK dosahuje Cisty pracovni kapital objemu fadové 20 — 40
miliona CZK. Stala aktiva tak museji zhruba odpovidat dlouhodobym zdrojim a pfi nizké mife
zadluzeni budou i na podobné udrovni jako vlastni kapital. Z grafu je patrné, ze se kryti
dlouhodobého majetku celkovym dlouhodobym kapitalem prakticky rovna, v pfipadé kryti
vlastnim kapitdlem hraje roli pfeci jen relativné vyznamna odlozena dan ve vysSi cca 100
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miliond CZK. Relace jsou dlouhodobé stabilni, jedinym mens$im vykyvem byla popsana
investiCni akce v letech 2011 — 2012 a na ni vdzané pohyby bilan€nich polozek.

Ukazatele urokového kryti
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Zdroj: Gcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Rovnéz vyvoj ukazateld dlouhodobé finanéni rovnovahy je mozné porovnat s konkurenénimi
spole¢nostmi. Zadluzeni spole¢nosti v oboru (resp. ve zvoleném provozovatelském modelu) je
obecné pomérné nizké, median porovnavané skupiny se pohybuje dlouhodobé kolem 15 %
podilu cizich zdrojd na aktivech netto, v poslednich letech dokonce spiSe o néco nize.
Trzbami vazeny pramér se pohybuje nad urovni medianu, vétsi spolecnosti si zfejmé mohou
dovolit pracovat s vy$Sim zadluzenim, nicméné i to je pomérné omezené, a i v tomto pfipadé
ukazatel v poslednich letech sméfuje k cca 15 % aktiv.

120% e Kryti dlouhodobéha
100% majetku celkovym
dlouhodobym
80% kapitalem
60% —_— Krvfci dlouhodobého
majetku vlastnim
40% kapitdlem
20%
Podil dlouhodobého
0%

majetku na aktivech
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Zadluzeni ocefované spole¢nosti se dlouhodob& pohybovalo pod udrovni medianu
porovnavané skupiny. Po investiCni akci let 2011 — 2012 jej kratkodobé piekrodcilo.
V poslednich letech je zadluzeni spole¢nosti podobné medianu & praméru porovnavané
skupiny, spiSe nepatrné mensi a pohybuje se v rozmezi 10 — 15 % aktiv netto. Za mirnym
rustem zadluzeni ve srovnani s lety 2005 — 2009 stoji predevSim postupny rustu odlozeného
dafiového zavazku, jehoz zUstatek se za poslednich deset let prakticky zdvojnasobil.
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Debt ratio (podil cizich zdroji na bilanéni sumé netto) — srovnani s konkurenci
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===\/0dovody a kanalizace Nachod, a.s.

Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spolec¢nosti, vliastni propocet

Kryti dlouhodobého majetku viastnim kapitalem, resp. celkovym dlouhodobym kapitalem, je
mezi porovnavanymi spolenostmi obecné dostateCné vysoké, vychazi z nizké zadluzenosti
v oboru, ktera kompenzuje skute¢nost, ze dlouhodoba aktiva jsou zcela dominantni slozkou
majetku spolecnosti v daném provozovatelském modelu (median i trzbami vazeny primér se
dlouhodobé pohybuji mezi 85 %, tzn. o cca 10 procentnich bodl nize nez v pfipadé
ocenované spolecnosti).

Vlastni kapital tak u porovnavanych spolecnosti pfiblizné odpovida objemu dlouhodobych
aktiv netto. K urc€itému snizeni doslo v krizovém obdobi po roce 2008, kdy bylo nutné zaroven
z titulu pInéni zavazka vici EU investovat do novych gistiren odpadnich vod, od roku 2012
nicméné median ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem osciluje okolo
hodnoty 1. V pfipadé ocenované spolecnosti se ukazatel vyviji podobné jako v pfipadé
porovnavanych spole¢nosti, k poklesu doslo v souvislosti s investicemi do Cistirny odpadnich
vod v Nachodé az vroce 2012, ale opét Slo pouze o jednorazovy jev. Hodnota kryti je
v pfipadé spole¢nosti nepatrné nizsi, nez ¢ini median &i trzbami vazeny primér porovnavané
skupiny, coZ je dano o néco vy35im podilem stalych aktiv v bilanci ocefiované spoleénosti.

Kryti dlouhodobého majetku vliastnim kapitalem — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, tcetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni propocet

1.6.3.5. Vynosnost — rentabilita

Ukazatele rentability jsou pro u&ely tohoto ocenéni kalkulovany pokud mozno bez vlivu
polozek, které nemaji bezprostiedni souvislost s provoznim vysledkem spole¢nosti v daném
roce (tzv. operacni EBIT, z néjZz jsou kalkulovany ukazatele ROA a ROCE). Kromé& prodeju
majetku se jednd mimo jiné o zmény opravnych poloZek &i rezerv. Ty nicméné ocefiovana
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spole¢nost v poslednich letech nevytvafi, v minulosti evidovala pouze rezervy na dlchody
v relativné malém objemu cca 500 tisic CZK.

Po ocisténi o tyto vlivy je patrné, Ze spole€nosti se dafilo zlepSovat vysledky hospodarfeni cca
do roku 2009. To souvisi s vySe popsanym vyvojem hlavnich nakladovych polozek. Do roku
2010 spolecnost snizovala pocet zaméstnancll, diky ¢emuz klesala nakladovost osobnich
nakladll, a zaroven se snizovala absolutni vySe odpisu. Ta od roku 2010 vlivem zvySenych
investic postupné roste, coz ukazatele rentability vychazeji z nizSich drovni zisku tlaci
postupné smérem doll. Jak vyplyva z analyzy vykazu o penéznich tocich, na provozni
penézni tok, ktery vliv zmény odpist eliminuje, toto nema vliv.

Ukazatele rentability
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Zdroj: ucetni zavérky spoleénosti, vlastni propocet

Tento pohled na ziskovost nabizi rovnéz analyza ziskovych marzi. Vlivem snizeni poctu
zaméstnancd a Usporam v osobnich nakladech do roku 2009 rostly vSechny marze
ocerfované spole¢nosti. Od tohoto roku dale se projevuje na nizSich Urovnich rist odpist a
marze se vlivem toho mirné snizuji. Marze EBITDA (popf. hruba marze), které vychazeji ze
zisku pfed odpisy, jsou nicméné stabilni a dochazi u nich jen k men§im meziro¢nim vykyvam.

Ziskové marze
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Zdroj: tcetni zaverky spolecnosti, vlastni propocet

Vysledek k datu ocenéni odpovida neuzavienému ucetnim obdobi a nelze jej povazovat za
zcela relevantni.

Ve srovnani s konkurenénimi spole¢nostmi je marze operacni EBITDA od roku 2009 mirné
vy8Si. Vtomto obdobi se pohybuje s mirnymi odchylkami kolem 28,5 %, trzbami vazeny
primér v8ech porovnavanych spole¢nosti mirné nad 26 %, podobné jako v poslednich letech
median.
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Na ostatnich urovnich je na tom spole¢nost ve srovnani s konkurenci jeSté o néco lépe.
Vyrazné lepSi vykazuje hrubou marzi, kdyz ma zjevné mirné odliSnou strukturu nakladd —
vykazuje mensi podil nakladl na materidl a energie, stejné jako na sluzby a naopak vyssi
mzdovou narocnost trzeb (coz se na urovni marze EBITDA prakticky vyrovnava, viz graf).

Marze EBITDA - srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, tcetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni propocet

Na niZSich urovnich na tom byla v minulosti spoleénost opét o néco lépe, nicméné ne jiz tak
vyrazné jako u hrubé marze, a navic byl efekt spiSe doCasny. Ke zlepSeni marzi ve srovnani
s konkurenci doSlo po roce 2009 (dosazeny Uspory osobnich naklad(, minimum odpist),
nasledné se rozdil vlivem ristu odpist ocerfiované spolecnosti z vétsSi casti ztratil (marze
konkurence méfené medianem &i trzbami vazenym pramérem jsou v ase zhruba stejné).

1.6.3.6. Vynosnost — aktivita

Na ukazatelich obratu spolec¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. je jasné patrna
struktura aktiv, tedy vySe popsana mala vyznamnost zasob a naopak dominance
dlouhodobého majetku.

Ukazatele obratu
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Zdroj: ucCetni zavérky spolec¢nosti, vlastni propocet

Obratovost zasob o fad prevysuje obrat kratkodobych pohledavek a kratkodobych zavazki,
jejichz vzajemna proporce je dlouhodobé vcelku stabilni. Obrat pohledavek je zvlasté od roku
2011 velmi stabilni, patrné je, Ze jejich objem kopiruje pomérné tésné vyvoj trzeb. Zavazky
vykazuji o néco vyssi volatilitu, pfedev§im vlivem dopad( investicni €innosti a jejiho
financovani na stav zavazku vuci statu.
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Objem dlouhodobého majetku pak zhruba péti az Sestindsobné& pfevySuje roéni trzby
ocenované spole¢nosti. Obrat této slozky majetku se tak pohybuje v priméru kolem 0,17
ro¢né, a to prakticky po celé sledované historické obdobi.

Obracena hodnota ukazatelll obratovosti, tedy doba obratu, umoznuje Iépe zobrazit vyuzivani
celkovych aktiv a jejich nejvétSi zachycené slozky, tedy dlouhodobych aktiv spole¢nosti
Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. Doba obratu dlouhodobého majetku v ¢ase stagnuje, po
mirném poklesu do roku 2009 doslo vlivem vysSich investic v dalSich let k opétovnému rlstu a
nasledné stabilizaci s tim, jak se vySe odpisl postupné pfiblizuje prdmérné rocni vysi
investi¢nich vydaj(.

Ukazatele doby obratu aktiv (ve dnech)

3000 ¥ Doba obratu aktiv

2 500
® Doba obratu
| | | | | | | | | | | | dlouhodobého majetku
- | | | - - - - -

2 000
1500 ® Doba obratu zasob
1000
500
0
N N N

Zdroj: Udetni zavérky spolecnosti, viastni propocet

® Doba obratu pohledavek

Doba obratu
kratkodobych zavazkt

2004
2008
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018

2006

Pro srovnani s konkurenci je vdaném pfipadé podstatny predevSim ukazatel obratu
dlouhodobého majetku, ktery je hlavni sloZzkou aktiv spole¢nosti v daném oboru a
provozovatelském modelu. Z toho plyne, Ze hodnoty ukazatele jsou i v pfipadé statistik
pocitanych pro celou porovnavanou skupinu velmi nizké. Median se trvale pohybuje kolem
0,23 obratky za rok, i kdyz v poslednich dvou letech doSlo k nepatrnému zvySeni nad 0,25,
trzbami vazeny primér je mirné vys$si, postupné vzrostl na 0,30 obratky za rok. Obrat
dlouhodobého majetku oceriované spolecnosti je trvale pod témito hodnotami, coz predeslal
jiz vys8i podil dlouhodobého majetku na aktivech, nez jaky vykazuje konkurence.

Obrat dlouhodobého majetku — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spolec¢nosti, viastni propocet

Obrat zasob ocenované spoleCnosti se dlouhodobé pohybuje mezi medianem a trzbami
vazenym prumérem porovnavané skupiny, v pfipadé pohledavek a zavazk(l se v poslednich
cca 5 — 8 letech prakticky rovna témto statistikam. To mimo jiné naznacduje, Ze se v uvedenych
skupinach aktiv (pohledavky, zasoby) nenachazi vyznamnéjsi majetek, ktery by nemél vazbu
na hlavni &innost podniku (popf. by byl vdzan v neiumérné vysi).
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1.6.3.7. Vynosnost — produktivita prace

Pocet zaméstnancli spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. byl ve sledovaném
obdobi z po¢atku vyssi, nez k datu ocenéni (tzn. pfes 190, proti stavajicim cca 150 — 155).
V letech 2009 — 2010 doslo k restrukturalizaci spole€nosti, ktera mimo jiné znamenala snizeni
poctu pracovnikd. Zhruba od roku 2010 Ize povaZovat pocet pracovnikl za stabilizovany.
V tomto roce a nasledujicim také bylo dosazeno minima nakladovosti osobnich naklad(, a to
jak ve vztahu k trzbam, tak pfidané hodnoté. Nasledné doslo k ur€itému rdstu, nicméné
v poslednich letech Ize nakladovost povazovat za stabilni. Osobni naklady tvofi cca tfetinu
mezd a polovinu pfidané hodnoty.

U

kazatele produktivity prace I.
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Zdroj: ucCetni zavérky spolec¢nosti, vlastni propocet

Produktivita prace z trzeb diky snizovani poc¢tu zaméstnancu v letech 2004 — 2010 rostla
viditelné rychlejSim tempem nezZ v letech nasledujicich, kdy uz byla taZena pfi prakticky
neménném poctu pracovnikli pouze kazdorocnim navySovanim trzeb. Podobné se cca do
roku 2010 navySovala produktivita prace z pfidané hodnoty, jejiZ rast rovnéz nasledné vyrazné
zpomalil.

Toto tvrzeni nakonec plati i pro primérny osobni naklad spole¢nosti, jenz v letech 2004 —
2010 rostl v priiméru o 4,8 %, naopak po tomto obdobi (nasledujicim shodou okolnosti po
vypuknuvsi finanéni krizi doprovazené nékolika lety velmi nizké inflace a stagnaci realnych
mezd) dosahoval v letech 2011 — 2018 v priméru cca 2,6 %. Vroce 2018 doSlo opét
k zrychleni mzdového vyvoje, coz Ize rovnéz dat do kontextu s vyvojem v celé ekonomice
(napinani trhu prace pfi extrémné nizké mife nezaméstnanosti a z néj rostouci tlaky na
obecny rist mezd a platud).

Ukazatele produktivity prace Il. (v tisicich CZK)
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Zdroj: Uéetni zavérky spolecnosti, viastni propo&et

Strana 77



Osobni naklady k pfidané hodnoté jsou u ocefiované spole€nosti dlouhodobé& na velmi
podobné vysi jako u konkurence. Od roku 2014 prakticky kopiruji hodnotu medianu, popf.
trzbami vazeného priméru porovnavané skupiny spolec¢nosti. Z dlouhodobého hlediska je
rovnéz podstatné, Ze se ocefiované spole¢nosti dafi udrzovat tento podil pomérné stabilni.

V pfipadé ukazatele mzdové naro€nosti trzeb je pozice spole¢nosti relativné ke konkurenci
odlisna. Jak je naznaceno jiz v ramci analyzy ziskovych marzi, spoleCnost vykazuje mirné
odlisnou strukturu nakladu nez nejblizSi konkurence. Relativné niz§i podil u ni maji naklady na
material a energie, stejné jako na sluzby, a naopak vySsi relativné k trzbam jsou pravé
mzdové naklady. Tyto efekty se kompenzuji natolik, Ze spole¢nost vykazuje velmi podobnou
marzi EBITDA, jako ostatni porovnavané spole¢nosti.

Osobni naklady k pfidané hodnoté — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spole¢nosti, vlastni dopocet

Z pohledu budoucich moznych tlaki na ziskovou marzi je zajimavé rovnéZz srovnani
pramérnych mezd ¢&i osobnich nakladd konkurencnich spole¢nosti. Z grafu je patrné, ze
spole€nost Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. platila v minulosti zaméstnancim mzdy
srovnatelné ostatnimi spole€nostmi v porovnavané skupiné (tzn. odpovidajici oboru a danému
provozovatelskému modelu). Rozdily mezi spole€nostmi (alespori vnitfni polovinou dle
zobrazeného rozpéti mezi prvnim a tfetim kvartilem) nebyly v jednotlivych letech velké.
V pfipadé spole€nosti dochazelo k mirnému pfedstihu pfed konkurenci do roku 2009, kdy byla
zapocata reorganizace, ktera znamenala definitivni snizeni po¢tu pracovnikd. V navaznosti na
ni a paralelni prabéh finanéni krize doslo k urcité stagnaci mezd v ocefiované spolecnosti a
jejich sladéni s konkurenci. Od roku 2011 je primeérny osobni naklad v ocefiované spole¢nosti
na urovni dalSich podnikll ve stejném provozovatelském modelu.

Primérny roc¢ni osobni naklad — srovnani s konkurenci (v tisicich CZK)
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni propocet

Na grafu je rovné&Zz patrné, Ze vramci porovnavané skupiny spole€nosti dochazelo
k rychlejSimu navySovani mezd na pocatku sledovaného obdobi, tzn. cca do roku 2008 —
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2009. Nasledné, ziejmé v souvislosti s globalni ekonomickou krizi a polevenim tlaku na trhu
prace, rust mezd zpomalil. V zavéru sledovaného obdobi je patrné opétovné zrychlovani ristu
mezd, kdyz i v ramci posuzovaného odvétvi doSlo k reakci na zvysujici se pnuti na pracovnim
trhu.

1.6.4. Zavér finanéni analyzy

Analyza historickych vykazl spoleénosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. za obdobi cca
poslednich 15 let, a z nich dopoétenych absolutnich i pomérovych ukazatell, ukazuje
nasledujici:

spole¢nost je stabilni a vykazuje pravidelné kladné vysledky hospodareni, nejméné od
roku 2003 nerealizovala celoroéni ztratu,

bilanéni suma v netto hodnoté je stabilné rostouci, v delSim obdobi jsou investice nad
urovni odpist, byt v poslednich letech se rozdil mezi primérnymi investicemi za delSi
obdobi a ro€nimi odpisy postupné uzavira,

hlavni slozkou aktiv je s ohledem na obor podnikani a provozovatelsky model dlouhodoby
majetek, v ramci obéznych aktiv jsou nejvyznamnéjsi kratkodobé pohledavky, mezi nimiz
dochazi k postupnému rustu objemu dohadnych uétd aktivnich souvisejicich s povahou
fakturace za sluzby spolecnosti,

mimo pohledavky a relativné stabilni vysi kratkodobého finanéniho majetku jsou obézna
aktiva relativné omezena, objem zasob je nevyznamny,

poméry aktiv a pasiv ukazuji na dostatecné vybaveni kapitalem — dlouhodoba aktiva netto
jsou pIné kryta dlouhodobymi zdroji a z vyznamné ¢&asti vilastnim kapitalem, kdyz jiné
dlouhodobé zdroje spole€nost vyuziva v relativné omezeném rozsahu (nejvétSim
dlouhodobym zavazkem odlozena dar),

zadluzenost je stabilni a trvale velmi nizka,

diky previsu pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku nad kratkodobymi zavazky
ma spolecnost kladny a v dlouhém horizontu stabilni Cisty pracovni kapital (kratkodobé
mize byt vyznamné ovlivnén nacasovanim investic a jejich profinancovanim
prostfednictvim dotaci).

Pomérové ukazatele v porovnani s vybranou skupinou lokalnich konkurentl ukazuji, ze:

likvidita spolecnosti je od roku 2010 mirné nizSi neZz u konkurence, lehce odliSna je

struktura obéznych aktiv, kdyZz u spoleénosti dochazi k preferenci pohledavek -

dohadnych G¢ta aktivnich — souvisejicich s ro¢ni fakturaci sluzeb,

spole¢nost rovnéz vykazuje rovnéz o nepatrné nizSi zadluzZenost, ktera mulze vzrlst

v zasadé pouze v obdobi jednorazové zvySenych investic,

s ohledem na relativhé maly vyznam uroCenych cizich zdrojl nejsou ukazatele urokového

kryti pfili§ relevantni — ziskovost pfevySuje placené uroky fadové,

kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitadlem i celkovym dlouhodobym kapitalem je

mirné niz8i nez u konkurence, ocenovana spole¢nost vykazuje vyssi podil dlouhodobych

aktiv na bilanéni sumé,

ziskovost oboru se zpracovateli jevi jako podprimérna, coz je mimo jiné dano cenovou

regulaci oboru a v ramci provozovatelského modelu rovnéz socialni politikou vétSinovych

akcionari (mést a obci):

o marze EBITDA celé skupiny porovnavanych spole€nosti dlouhodobé kolisa kolem
26 %, ovSem vétSinu této marze tvofi odpisy, jelikoZ spole¢nosti plsobi v investi¢né
velmi naro&ném oboru a nelze predpokladat, Ze jejich investice se mohou dlouhodobé
pohybovat pod stavajicimi odpisy,

o marze Cistého zisku se v poslednich deseti letech pohybuje kolem 4,5 % v pfipadé
medianu srovnavané skupiny podnikd, ¢i lehce nad 5 % v pfipadé trzbami vazeného
praméru,

ziskovost spole€nosti na vysSich drovnich (hruba marze) je vysSi nez u konkurence,

spole¢nost vykazuje ve srovnani s konkurenci podstatné niz8i nakladovost spotfeby

materialu a energie €i sluzeb, naopak ma vyssi nakladovost osobnich nakladd, diky
¢emuz ma srovnatelnou marzi EBITDA jako konkurence,
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e na nizSich urovnich (EBIT, Cisty zisk) byla ziskovost spoleCnosti v minulosti vy33i diky
Usporam osobnich naklad( a niz§im odpisim, v poslednich letech je s ohledem na rast
odpisli podobna jako u konkurence,

e rentabilita vlastniho kapitdlu spoleCnosti je v poslednich letech podobna jako
u konkurence, v obou pfipadech je pomérné nizka, v daném provozovatelském modelu
dochazi k postupnému navySovani zakladniho kapitalu  spole€nosti  vklady
vodohospodarské infrastruktury ze strany akcionaf( (obci), rentabilita v oboru podléha
regulaci,

e podil dlouhodobého majetku na aktivech je mirné vysSi nez u konkurence, s ohledem na
objem spravovaného dlouhodobého majetku spolenosti v oboru vykazuji velmi nizké
urovné obratu dlouhodobych a celkovych aktiv,

e ukazatele produktivity prace ovliviiuje struktura nakladd, osobni naklady k trzbam jsou
vyS88i nez u konkurence, vlivem nizSi nakladovosti sluzeb a pfimé spotfeby jsou ovSem
srovnatelné vzhledem k pfidané hodnoté, produktivita prace z trzeb je tedy nizSi nez
u konkurence, ovSem produktivita z pfidané hodnoty je pln& srovnatelna s ostatnimi
spole¢nostmi, stejné jako primérny osobni naklad.

Celkové Ize finan¢ni situaci spolecnosti hodnotit neutralné. Zakladni skupiny pomérovych
ukazatell jsou pIné porovnatelné s konkurenénimi spole¢nostmi, spole¢nost v Zadné oblasti
nezaostava, urcité odchylky od trzbami vazeného priaméru ¢i medianu hodnotu konkrétniho
ukazatele jsou dany mirné odliSnou strukturou aktiv (vétSi podil dlouhodobého majetku a
pohledavek v ramci obéznych aktiv) i pasiv (nepatrné nizsi zadluzenost), popf. nakladovou
strukturou (niz§i podil pfimé spotfeby a sluzeb a vys$Si podil osobnich nakladd). Celkové
spole€nost v Zzadné oblasti nevy&niva, ani nezaostava za konkurenci.

Struktura obéznych aktiv nenaznaCuje existenci vyznamného neprovozniho majetku,
v dlouhodobém se v minulych letech objevovaly mensi finanéni investice do hypotecnich listd,
které by tento charakter mit mohly. Problém je podrobnéji posouzen dale.

Dle nazoru znalce zadna ze skupin ukazatel( likvidity, zadluzeni (finanéni stability),
aktivity ¢i rentability nenaznacuje, ze by byl v pripadé ocenované spolecnosti ohrozen
predpoklad going-concern, tedy trvalého pokracovani spoleénosti Vodovody a
kanalizace Nachod, a.s. v dosavadnim podnikani, pro hledanou objektivizovanou
hodnotu podniku, a ten je tak dle nazoru znalce finanéni analyzou potvrzen.

1.7. Uprava uéetnich vykazi, neprovozni polozky

Vzhledem Kk potfeb& ocenéni podniku (obchodniho zavodu) z pohledu jeho zakladniho
podnikatelského zaméfeni je nezbytnym krokem ocenéni identifikace majetkovych polozZek,
které k datu ocenéni nemaji povahu provozné potfebnych, tedy takovych, bez nichz Ize
predpokladat existenci a vyhled podniku v nezménéné podobé. Vhodné je téz uréeni téchto
polozek (bilan¢ni polozky a jimi vyvolané naklady a vynosy) v fadé minulych vysledka.

Polozky provozné nepotifebnych aktiv jsou ocefiovany samostatné metodami odpovidajicimi
jejich individualni povaze.

Cilem uvedené identifikace je ziskat pfehled o vySi provozné potfebného kapitalu, ekonomické
struktufe zdroji jeho kryti a ziskovosti, kterou tento kapital generuje. Vymezeni uvedenych
poloZzek umoZhuje tedy lépe identifikovat generatory hodnoty, zvlasté:

e provozni ziskovou marzi (ve smyslu ziskovosti hlavniho provozu/&innosti),

e provozneé nutny investovany kapital.

Vymezeni je rovnéz relevantni pro ucely Upravy minulych vysledkd hospodafeni v ramci
metody kapitalizovanych Eistych vynos &i jinych.
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1.7.1. Vyrazovani a prodej nepotfebného majetku

Jako nesouvisejici s hlavnim provozem jsou z titulu prodeji nepotfebného majetku obvykle
identifikovany polozky vysledovky na fadcich trzby z prodeje dlouhodobého majetku a
zUstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku, popf. zasob.

Prodeje dlouhodobého majetku nebyly v pfipadé spoleCnosti Vodovody a kanalizace Nachod,
a.s. v uplynulych letech vyznamné, k vétsim prodejam v fadu jednotek milion(i CZK dochazelo
v obdobi 2008 — 2011 a pak opét 2014 — 2015, jinak jde o Eastky spiSe v objemu stovek tisic
CZK v prodejnich cenach. Zlstatkové ceny prodavaného majetku jsou standardné jesté nizsi.
Dle dodanych pfedvah za posledni tfi GCetni obdobi a dosavadni priibéh roku 2019 jsou
prodeje jednorazové, analyticky jsou rozliSovany prodeje pozemkl, staveb, automobild,
drobného majetku a ostatnich aktiv, pfi¢emz tyto nevykazuji pfiliSnou pravidelnost a Ize je
povazovat za provozné nepotiebné.

Prodeje zasob jsou v pfipadé spolecnosti pravidelné vyznamnéjsi, a to od roku 2010, od kdy
kazdoro¢né dosazuji objemu jednotek miliond CZK. Prodejni a zlstatkové ceny zasob jsou
obdobné, celkovy dopad na vysledek je tak maximalné ve (spiSe nizSich) stovkach tisic CZK.
Oproti prodejim dlouhodobého majetku je zde zjevna pravidelnost a Ize predpokladat vazbu
na hlavni &innost spole€nosti. Prodej vodarenského materialu od roku 2010 je jednim
z vysledkl reorganizace spole¢nosti realizované pred timto rokem.

1.7.2. Rezervy

Spole¢nost v minulosti vytvarela drobnou rezervu na socialni a zdravotni pojisténi spojenou
s vyplatou prémii za pfedchazejici rok v roce nasledujicim. Tato rezerva méla objem kolem
cca 0,5 miliond CZK. Od roku 2015 do data ocenéni jiz vytvafena nebyla.

1.7.3. Neprovozni aktiva — kratkodoby finanéni majetek

Finanni analyza poukazuje na skute€nost, Ze hotovostni likvidita ocefiované spole€nosti je
s ohledem na mirné odliSnou strukturu obé&Znych aktiv o néco mensi nez u konkurenénich,
resp. nejblize porovnatelnych vodohospodarskych spolecnosti plsobicich v ramci stejného
provozovatelského modelu. Mirné pod primeérem, cca na urovni prvniho a druhého kvartilu, je
nicméné i likvidita pohotova a bézna, a to dlouhodobé cca od roku 2011, kdy spoleCnost
intenzivné investovala.

Hotovostni likvidita — srovnani s konkurenci
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spolecnosti, vlastni propocet

Cast kratkodobého finanéniho majetku je v oboru nutné povazovat za strategickou rezervu,
ktera je vyuZivana pfi financovani investic, napf. pokryti asového nesouladu mezi uhradou

Strana 81



investi¢nich vydaju a findlnim financovanim (pfijeti dotace, Uvéru atd.). Relativné vysoky
zustatek kratkodobého finanéniho majetku je v oboru plisobnosti ocefiované spoleénosti
normalni, ukazatel hotovostni likvidity se ve skupiné porovnavanych subjektli dlouhodobé
pohybuje kolem hodnoty 1 (trzbami vazeny pramér ¢i median). Takto vysoké hodnoty nicméné
uz dle nazoru znalce mohou byt znamkou ur€ité provozni neefektivity.

Z pohledu zpracovatele neni vhodné pouzit pfi ocenéni spole€nosti z daného oboru jako limit
hotovostni likvidity teoretickou miru doporuc¢ovanou napf. v obecné literatufre (tato mira
nerespektuje pravé napf. oborové zvlastnosti, natoz konkrétni specifika ocenované
spole¢nosti), ale vychazet z oborové specifickych podminek.

V daném pfipadé se znalec kloni k limitu hotovostni likvidity 0,5, ktery odpovida priméru
prvniho kvartilu porovnavané skupiny spolecnosti za roky 2003 — 2018 (cca 0,50, v letech
2013 — 2017 dokonce vyrazné vice, viz prubéh spodni hranice plosného grafu). Za neprovozni
kratkodoby finan¢ni majetek je povazovana ta jeho Cast, ktera prevySuje uvedenou limitni
uroven.

K datu ocenéni 30. 11. 2019 ¢inil neprovozni kratkodoby finanéni majetek dle popsaného
vymezeni ¢astku cca 2,43 miliond CZK.

Rozdéleni kratkodobého finanéniho majetku na provozné potfebnou a nepotfebnou ¢ast je
rovnéz uréujici pro delimitaci souvisejicich polozek nakladd a vynosU. V jednotlivych letech je
kritériem delimitace uvedeny podil neprovozniho kratkodobého finanéniho majetku. Jako
neprovozni je tak uréena odpovidajici ¢ast vynosovych trokd.

Provozné potiebny a nepotiebny kratkodoby finan€ni majetek (v tisicich CZK)

| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 30.11.2019
Kratkodobé cizi zdroje 31679 39 385 96 616| 155 147 48 898 63 612 81903 53474 62 530 62 073 62 962
Kratkodoby finanéni majetek 32156| 46210 47303| 26144| 28029| 36842| 28820 50401| 27081 16988 33911
Limit hotovostni likvidity 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Provozni kratkodoby finanéni majetek 15 840 19693 47 303 26144 24449 31806 28 820 26737 27081 16 988 31481
Provozné nepotiebny kratkodoby
finanéni 16317 26518 0 0 3580 5036 0 23 664 0 0 2430

Zdroj: vlastni propocet

VySe téchto uroku je zohlednéna jak pfi Upravé zisku v metodé kapitalizovanych Cistych
vynosu (eliminace neprovozni €asti), tak nepfimo i v odhadu historické fady korigovanych
provoznich vysledkl hospodareni, do kterych je zahrnuta pouze jejich provozni ¢ast. Celkové
byly v nedavné minulosti vynosové uroky velmi nizké, kdyZ investice kratkodobého finanéniho
majetku do néjakych cennych papir v letech 2015 — 2018 ¢Cinily pouze cca 2,8 milioni CZK
(zéroven je patrné, ze tato investice zjevné aktualné zbytnych financnich prostfedkd pfiblizné
odpovida odhadnuté vysi provozné nepotiebného kratkodobého finanéniho majetku k datu
ocenéni).

1.7.4. Neprovozni aktiva — ostatni

Jak je uvedeno v pfedchozim odstavci, spoleénost Vodovody a kanalizace Nachod, a.s.
v minulych letech investovala €ast finannich prostfedkd do cennych papirl. Konkrétné se
jednalo o zastavni hypoteéni listy CSOB, a.s., které evidovala vramci dlouhodobého
finanéniho majetku (ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily). Objem v letech 2015 — 2018
¢inil mirné nad 2,8 miliond CZK. Dle dodané rozvahy k datu ocenéni a pfedvahy za mésice
leden — listopad 2019 doSlo v prubéhu roku 2019 k prodeji tohoto majetku (pficemz prodej
nemél dopad na hospodaisky vysledek). K datu ocenéni nebyl podobny neprovozni majetek
v rozvaze spolecnosti evidovan.

Hlavni skupinou aktiv ocefiované spole¢nosti je dlouhodoby hmotny majetek. Podminkou

fungovani vodohospodéaiské spoleénosti je odpovidajici infrastruktura. Objem dlouhodobého
majetku je ve vztahu ktrzbam vysoky (nékolikanasobny), to nicméné odpovida
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provozovatelskému modelu, v ném spole€nost podnika. Spole€nost proti obdobnym
pusobicim ve stejném podnikatelském modelu vykazuje o néco vy$Si podil dlouhodobého
majetku na aktivech a niz8i obrat, coZz nutn& neznamend zadrZovani néjaké provozné
nadbyte¢né vySe. Disproporce plynou ze specifik obsluhovaného uUzemi - v pfipadé
ocenovaneé spoleCnosti pomérné venkovsky charakter (sama spole¢nost toto definuje jako
problematickou rozlehlost sité na maly pocet odbérnych mist) a rozdilného nastaveni cen
s ohledem na socidlni politiku akcionara rfiznych spolec¢nosti (mést a obci). Dle dodané
polozkové sestavy dlouhodobého hmotného majetku spole¢nost neeviduje aktiva, ktera by
nemeéla vazbu na jeji hlavni podnikatelskou cinnost. NejvétSi skupinou aktiv jsou stavby
vodovodniho a kanalizaéniho vedeni, doplnéné energetickymi stroji a zafizenimi, pracovnimi
stroji, pFistroji a dalSim technickym zafizenim, popf. dopravnimi prostfedky v rozsahu zfejmé
odpovidajicimu objemu &innosti ocefiovaného podniku.

Totozny zavér plati i pro dlouhodoby nehmotny majetek tvofeny software, popf. nékolika
studiemi a projekty vodovodu, kanalizaci a ¢istiren odpadnich vod zauc¢tovanymi jako ostatni
dlouhodoby nehmotny majetek.

Prodeje dlouhodobého majetku jsou marginalni a nepravidelné, coz rovnéz svédé&i o tom, ze
nadbyteény dlouhodoby majetek neni evidovan.

Obézna aktiva spole¢nosti jsou vzhledem k celkové bilanéni sumé malo vyznamna. Objem
zasob Cini fadové jednotky milioni CZK, jedna se o zcela marginalni polozku. Pohledavky
tvofi pfedevsim dohadné ucty (nevyfakturované vodné a sto€né) souvisejici s ro¢ni fakturaci
za sluzby, v mensi mife pak obchodni, popf. jiné pohledavky. V zadné skupiné aktiv nejsou
v Case patrné negativni trendy naznacujici existenci neprovozniho (zde pfedevsim
nadbytecného) majetku.

Mimo kratkodoby finanéni majetek tedy nebyl dalSi provozné nepotfebny majetek znalcem
identifikovan.

1.7.5. Nebilancovana aktiva

Nebilancovana aktiva spole¢nosti jsou tvofena:

e dlouhodobym hmotnym majetkem s cenou do 2 tisic CZK, ktery je ze 100 % odpisovan do
nakladu pfi pofizeni bez dalSi evidence, resp. dlouhodobym hmotnym majetkem s cenou
pofizeni 2 — 5 tisic CZK, ktery se rovnéz ze 100 % odepisuje do nakladi a je evidovan
v podrozvahové evidenci, majetek mé povahu provozné potfebnych aktiv,

e dlouhodobym nehmotnym majetkem s pofizovaci hodnotou do 100 %, ktery se odepisuje
ze 100 % do nakladu pfi pofizeni, majetek je opét provozné potrebny,

e pohledavky odepsané do nakladl z titulu nedobytnosti, zamitnuti konkurzu a vyrovnani &i
neuspokojeni pohledavek v konkurznim Fizeni, které jsou vedeny na podrozvahovych
uctech (cca 4 miliony CZK). U téchto pohledavek z povahy nelze pfedpokladat moznost
zpenézeni.

Jiné polozky neuvedené v rozvahy, jako jsou aktivni soudni spory, bankovni zaruky apod.
spole€nost dle pfiloh k u&etnim zavérkdm neeviduje. V uvedené skupiné aktiv nejsou polozky
neprovozni samostatné ocenitelné identifikovany.

1.7.6. Nebilancované zavazky

Mezi potencialni zavazky spolecnosti, které nejsou zachyceny v rozvaze Ize standardné
zaradit zavazky zleasingu a pasivnich soudnich spor(i, tzn. téch, v nichZ je spole¢nost
stranou Zalovanou.

Dle pfilohy k UCetni zavérce za rok 2018 ocefovana spole€nost leasing nevyuziva. Stejné

tvrzeni obsahuji i pfedchozi pfilohy k u€etnim zavérkam. Vyuziti leasingu nevyplyva ani
z dodanych pfedvah za nékolik pfedchozich let (pfipadna evidence najemného).
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Jiné zavazky neuvedené v rozvaze, jako jsou pasivni soudni spory, zaméstnanecké benefity,
zaruky atd. spole¢nost dle pfiloh k u€etnim zavérkam rovnéz neeviduje.

1.7.7. Kone€né vymezeni neprovoznich aktiv

Na zakladé analyzy jednotlivych skupin aktiv byla jako neprovozni identifikovana k datu
ocenéni 30. 11. 2019:
e Cast kratkodobého finanéniho majetku v objemu 2 430 tisic CZK.

V jinych skupinach aktiv nebyly polozky nesouvisejicich s hlavnim provozem, popf. provozni,
ale vazané v nadbyte€ném objemu neodpovidajicimu aktualnimu rozsahu aktivit,
identifikovany.

Celkova vyse neprovozniho majetku k datu ocenéni ¢ini dle nazoru zpracovatele ¢astku
2 430 tisic CZK.

1.7.8. Provozné nutny investovany kapital

Po rozdéleni vykazt oddélenim polozek nesouvisejicich s hlavnim provozem je velmi snadno

vymezitelny tzn. provozné nutny investovany kapital, at jiz:

e zpohledu aktiv, jako celkova provozné potfebna aktiva snizena o zavazky, jimz nelze
prifadit konkrétni naklady, popf.

e z pohledu pasiv jako zpoplatnény kapital.

Po eliminaci neprovozni ¢asti kratkodobého finanéniho majetku na zakladé limitu ukazatele
hotovostni likvidity je patrné, Ze upraveny pracovni kapital ocefiované spole¢nosti je k datu
ocenéni relativné zaporny, podobné jako v pfedchazejicich letech, v fadu desitek milion(
CZK. O to dominantnéjsi sloZkou provozné nutného investovaného kapitalu jsou dlouhodoba
aktiva. Celkové se provozné nutny investovany kapital pfed datem ocenéni pohyboval okolo

1,3 miliardy CZK.

Provozné nutny investovany kapital z aktiv (v tisicich CZK)

[ [ 2000 [ 2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016 | 2017 [ 2018 [30.1.2019

Zésoby 3122 3948 3461 3696 3 844 3925 3588 3661 3745 3 820| 3 856
Pohledavky 38366| 48407| 66477 53004] 50434| 51803| 57441] 54079] 62958 66 578| 62 202,
Provozni kratkodoby finanéni majetek 15 840 19 693 47303 26 144 24 449 31806 28820 26737 27081 16 988| 31482
Casové rozlieni aktivni 876 867 700 705 730 1084 925 924 848 888 416/
Neurodené zavazky 89368| 103580| 168982| 229280 123024 137000( 164451 139389 154974| 158091| 160932
Casové rozlieni pasivni 270 1490 18| 923 24 8 180 1006 661 717, 1040
Upraveny pracovni kapital -31435| -32156| -51059| -146654| -43591| -48390| -73857| -54994| -61003| -70534| -64016

| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017 2018 | 30.11.2019

Dlouhodoby nehmotny majetek 805 658 1242 4021 3400 3102 2 558| 2061 1759 1703 1263
Dlouhodoby hmotny majetek 1067 140| 1087 002| 1153 618| 1276 181| 1210 088| 1237 580| 1278 328| 1249726 1318376 1349 416| 1363 454
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 0 0 0 2882| 2 830, 2824 2819 0
Dlouhodoba aktiva celkem 1067 945| 1087 660| 1154 860| 1280 202| 1213 488| 1240682| 1283 768| 1254617| 1322959 1353 938| 1364 717

| 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 |30.11.2019

Upraveny pracovni kapitdl -31435| -32156| -51059| -146654| -43591| -48390| -73857| -54994| -61003| -70534| -64016
Provozné potiebna dlouhodobd aktiva | 1067 945| 1087 660| 1 154 860| 1280 202| 1213 488| 1240 682| 1283 768| 1254 617| 1322959 1353 938| 1364 717,
Provozné nutny investovany kapital 1036511| 1055505| 1103801| 1133548| 1169897| 1192292| 1209911 1199 623| 1261 956| 1283 404| 1300 701

Zdroj: MARIK 2007, viastni propocet

Divodem zaporné vySe upraveného pracovniho kapitalu je vysoky objem neudroCenych
zavazku, mezi néz jsou, na rozdil od bézného vymezeni pracovniho kapitalu napf. pro ucel
srovnavaci finanéni analyzy, zafazeny i dlouhodobé cizi zdroje, které nejsou zpoplatnény.
V pfipadé ocenované spole¢nosti jde o odlozeny danovy zavazek tvofici k datu ocenéni cca
2/3 v8ech neuroCenych zavazku. Jak vyplyva z dlouhodobého planu hospodafeni spole€nosti,
tento jev bude nejsilngji patrny jesté do roku 2021, pak s ohledem na odpisovy plan
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spole¢nosti dojde k obratu a postupné zrychlujicimu se snizovani vysSe vytvofené odloZzené
dané.

Alternativnim vymezenim provozné nutného investovaného kapitalu je vymezeni z pasiv.
V daném pfipadé byly ve sledované minulosti identifikovany relativné omezené uro€ené cizi
zdroje, pfiemz ocefiovana spole¢nost je téméf vSechny eviduje v ramci dlouhodobych
zavazku. Vletech 2012 — 2017 byl evidovan mensi bankovni Gvér, k datu ocenéni jde
vyhradné o pUjc¢ky jednotlivych mést a obci. Rezervy jsou zpracovatelem povazovany za
ekvivalent vlastniho kapitalu, k datu ocenéni evidovany nebyly, podobné jako v nékolika
pfedchozich letech. Dominantni slozkou financovani hlavniho provozu spolecnosti je vlastni
kapital.

Provozné nutny investovany kapital z pasiv (v tisicich CZK)

[ [ 2009 | 2010 [ 2011 [ 2012 [ 2013 | 2014 [ 2015 [ 2016 | 2017 [ 2018 [30.1.2019

Vlastni kapital 1025873| 1041091| 1092 332( 1115 239| 1147 964| 1171 151| 1196 840| 1187 676| 1249311| 1262 035| 1276 984
Ekvivalenty vlastniho kapitdlu 6438| 330 452 523 398| 626 0 0 0 0 0
Dlouhodobé uUrodené zavazky 9990 14 084 11017 17786 21535 13 550 9888 8786 10616 19 094 23707
Kratkodobé Urocené zévazky 0| 0| 0 0 0| 6965 3183 3161 2029 2275 0|
Pr é nutny i y kapital 1036511| 1055505| 1103 801| 1133548 1169897| 1192292| 1209911 1199 623| 1261956/ 1 283 404 1 300 691

Zdroj: MARIK 2007, viastni propodet

1.7.9. Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodaieni pfedstavuje provozni ziskovost spole¢nosti, kterou
generuji provozné potiebna aktiva. Dale jsou z ucCetné vykazovaného hospodarského
vysledku eliminovany polozky jednorazové a neopakujici se.

Z finan¢nich vysledkl je pro vypocet vySe definované miry ziskovosti (korigovany provozni
vysledek hospodareni) provedeno zapocteni poloZek souvisejicich s provozné potfebnym
majetkem.

Uprava Géetniho zisku na korigovany provozni vysledek hospodareni (v tisicich CZK)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 30.11.2019

Provozni vysledek | Feni 37653, 34711 33 002 30651 30222 30 283, 28214 20793 21485, 19 247 19179,
Trzby z prodeje neprovozniho dlouhodobého majetku 2426 9135 3498| 403 617 2517 2093 337 62, 328 68|
Trzby z prodeje materialu, neprovozniho obézného majetku 0| 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0 0
Zustatkova cena prodaného neprovozniho dlouhodobého majetku 1904 4972 2 860 192 0| 15| 1398] 0| 10 140 168
a 4 cena pi ého materialu, iho obézného majetku 0 0| 0 0 0| 0 0 0| 0 0| 0|
Odpisy neprovozniho dlouhodobého majetku 0| 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0 0
Tvorba opravnych polozek spojenych s neprovoznim majetkem 0 0| 0 0 0| 0 0 0| 0 0| 0|
Zu¢tovani opravnych poloZek spojenych s neprovoznim majetkem 0| 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0) 0
Dal3i vynosy spojené s neprovoznim majetkem 0| 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0 0
Dal3i ndklady spojené s neprovoznim majetkem 0| 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0 0
Provozni vysledek zohledfiujici pouze hlavni il &innost 37131 30548 32 364 30 440 29 605, 27781, 27 519 20456 21433 19 059 19 279|
Zména stavu vnitropodnikovych zésob vlastni vyroby 0| 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0 0
Pfijaté troky z provozné nutného kratkodobého finanéniho majetku 195 281 633 474] 144 159 126 60 83| 40, 57,
Dalsifinancni vynosy plynouci z provozné nutného majetku 14 16, 0 6 166 0 0 7 0 0 0
Finan¢ni naklady spojené s provozné nutnym majetkem 79 80 80 88 105 131 105 116, 116 246 353
Core EBIT (KPVH) 37261 30765 32917| 30832| 29810| 27809| 27540| 20407| 21400| 18853| 18982
Sazba DPPO 20% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Upravena dafi z pfijma 7452 5845 6254/ 5858 5664 5284 5233 3877 4066 3582 3607
Core EBIT (KPVH) po danich 29 809 24 920 26 663| 24 974 24 146 22 525 22307 16 530 17 334 15271 15 375
Tvorba opravnych poloZek a rezerv tykajicich se provozniho majetku 206/ 259 409 71! 0| 228 0 162 0 568 0|
Zi¢tovéani opravnych polozek a rezev tykajicich se provozniho majetku 1279 318, 0| 1024 245 113 1018] 0| 141 0| 756
Odpisy provozné nutného ob&zného majetku (zejména pohledavky) 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0|
Ostatni nepenézni vynosy 0| 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0 0
Ostatni nepenézni naklady 0| 0 0 0| 0 0 0| 0 0 0 0
Core EBIT (KPVH) po danich upraveny o nepenéZni operace 28736| 24861 27 072] 24021 23901 22640| 21289 16 692| 17 193] 15 839 14 620
Odpisy provozné potiebného dlouhodobého majetku 39 295 39932 40961 41768 43 063! 47 769 47926/ 50374 52 286 53 552 49 595‘
Core EBITDA po danich up do &Zni operace 68 031 64793 68 033 65 789 66 964 70 409| 69 215/ 67 066 69 479 69 391 64 215‘

Zdroj: BUUS 2007, viastni tprava
Polozky vynostU a nakladd, které je nutno (ne)promitnout do Upravy ucetniho vysledku

hospodareni na zisk v ekonomickém smyslu vhodny pro ocenéni podniku, jsou uvedeny
v predchozich subkapitolach. Jedna se obvykle o:
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e prodej a zlstatkové ceny prodavaného dlouhodobého majetku, eventualné zasob, jez maji
v daném pfipadé nicméné provozni povahu,
e Casovou Upravu nakladu o tvorbu a erpani rezerv a opravnych polozek.

Vzhledem k identifikovanym neprovoznim aktiviim (kratkodoby finanéni majetek) je nutnou
Upravou i rozdéleni vynosovych arok(l na provozni a neprovozni ¢ast. Vzhledem k propadu
urokovych sazeb v poslednich letech pfed datem ocenéni tyto poloZky nejsou pro vymezeni
KPVH a provozni marze zasadni.

Model korigovaného provozniho vysledku hospodareni je soulasti sestaveného finanéniho
planu spole€nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. pouZitého pro jeji vynosové ocenéni.
Rovnéz je vstupem pro vypocet provozni ziskové marze coby jednoho z generatort hodnoty,
jeho vysi je tak uc€elné vyjadrit pfed odectem polozek, které jsou modelovany pomoci jinych
generatoru hodnoty.

Témito poloZkami jsou pfedevsim:

e odpisy provozné potfebného majetku, jejichz budouci vySe bude mimo jiné vysledkem
samostatného modelu investi¢nich vydajl, podobné ale Ize nalozit i se

e zménou stavu vnitropodnikovych zasob vzniklych vlastni Cinnosti, ktera je vysledkem
modelu dalSiho generatoru hodnoty — pracovniho kapitalu — coby meziro¢ni zména
polozek nedokoncéené vyroby, polotovar( a vyrobk( (v daném pfipadé nerelevantni).

Z pfedchozi tabulky je patrné, Ze korigované provozni vysledek hospodareni pfed odpisy
upraveny o nepenézni operace byl v ase velmi stabilni. Primér za roky 2009 — 2018 ¢inil cca
67,9 miliond CZK se smérodatnou odchylkou pouze 1,8 miliontl CZK a variaénim koeficientem
0,025.

1.7.10. Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu

Pro ucel vynosového ocenéni spole€nosti je vyznamny vztah vySe vymezenych veli¢in, tedy
korigovaného provozniho vysledku hospodafeni a provozné nutného investovaného kapitalu.

Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu (v tisicich CZK)

[ [ 2009 [ 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018

Provozné nutny investovany kapital 1036511 1055 505| 1103 801| 1133 548| 1169897| 1192292| 1209 911| 1199 623| 1261 956/ 1 283 404,
Core EBIT (KPVH) po danich upraveny o nepenézni operace 28 736 24 861 27072 24021 23901 22 640 21289 16 692! 17193 15 839
Core EBITDA po danich upravena o nepenézni operace 68 031 64 793 68 033 65 789 66 964 70 409 69 215 67 066 69 479 69 391
Rentabilita PNIK (core EBIT) 2,9% 2,4% 2,6% 2,2% 2,1% 1,9% 1,8% 1,4% 1,4% 1,3%
Rentabilita PNIK (core EBITDA) 6,8% 6,3% 6,4% 6,0% 5,9% 6,0% 5,8% 5,5% 5,8% 5,5%

Zdroj: BUUS 2007, viastni Gprava

1.8. Sestaveni finanéniho planu

1.8.1. Analyza a prognéza generatori hodnoty

Generatory hodnoty predstavuji zakladni veli€iny, které ur€uji hodnotu podniku. V zasadé se
jedna o vyjadreni fundamentu podniku (vynosového potencialu a rizika) z pohledu hlavnich
veli¢in. Jednou z nich je:

e Casovy horizont trvani podniku, ktery byl vyhodnocen vySe na zakladé vysledku
strategické a finanéni analyzy se zavérem, Ze lze pfedpokladat teoretické nekonecné
trvani existence podniku spole€nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. (byl potvrzen
pfedpoklad going concern) v ramci dosavadniho provozovatelského modelu.

DalSimi generatory jsou:
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e diskontni mira v podobé nakladd na kapital (a tedy i jeho struktura), ktera bude
modelovana samostatné v ramci ocefovaciho modelu v navaznosti na zpracovany
finanéni vyhled. Pro jeho vytvofeni jsou potfeba pfedevSim zbyvajici generatory hodnoty,
tedy

e trzby,

e mira zisku z hlavni €innosti podniku (KPVH a pfislusna ziskova marze) a mira zdanéni
tohoto zisku,

e potfebny pracovni kapitél a

e investiCni majetek a

e financovani obou vySe uvedenych skupin aktiv.

Jak je uvedeno v ramci strategické analyzy, spole€nost pravidelné planuje svou &innost, a to
prostfednictvim dlouhodobych plant hospodafeni a obnovy (investic a oprav), které jsou
pravidelné aktualizovany a rozpracovavany do ro¢nich planud, jez mohou mit az kvartalni
podrobnost.

S ohledem na datum ocenéni podniku spole€nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. byly
zpracovateli poskytnuty plany hospodareni a investic na rok 2019 a 2020. Mimo to mél znalec
k dispozici plan hospodareni na roky 2016 — 2025 ve verzi z roku 2018 a plan obnovy na roky
2019 — 2018, rovnéz z roku 2018. Tyto plany slouzi ke kontrole a dopInéni vlastniho vyhledu a
mohou byt zdrojem nékterych modelovanych polozek, u kterych Ize pfedpokladat lepsi znalost
zevnitf ocenované spoleCnosti. | v takovém pfipadé je posuzovana znalcem vérohodnost
vyhledu.

1.8.2. Trzby

Velikost potencialniho trhu ocefiované spoleénosti je uréena na zakladé udaju Ceského
statistického ufadu, ktery mimo jiné sleduje celkovy objem fakturovaného vodného a stoéného
v CR i jednotlivych krajich. Jak je uvedeno v ramci strategické analyzy, celkova finanéni
hodnota trhu C&inila v roce 2018 kolem 18,7 miliardy CZK v pfipadé vodného, resp. 17,7
miliardy CZK u sto¢ného, tzn. dohromady cca 36,4 miliardy CZK, pficemz podil trzeb
ocenované spole¢nosti na tomto objemu byl v souhrnu necelych 0,6 % (v letech 2016 — 2018
kazdorocné presngji 0,58 % poté, co se drive klesajici podil spole€nosti na trhu stabilizoval).

Celkové fakturované vodné a stoéné v CR a linearni spojnice trendu (v tisicich CZK),

prava osa — tempo rastu trhu

40000 000 8%
= 1103 385,943x + 19 739 768,390

35000 000 ;{2=0'999 d 7%
30000 000 6%
25000 000 5%
20000 000 4%
15000 000 3%
10000 000 2%
5000000 1%
0 0%

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Zdroj: CSU, vlastni propodet

Historickou asovou Fadu celkového vodného a stoéného fakturovaného v CR Ize s ohledem
na plynuly vyvoj trhu velmi dobfe prolozit regresni pfimkou. Pro odhad budouciho vyvoje trhu
nicméné dle nazoru zpracovatele neni tato regresni pfimka zcela vhodna. Jak je uvedeno
v ramci strategické analyzy, v minulosti dochazelo setrvale k nadinflacnimu riistu cen vodného
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a sto€ného, které spole€nostem vice nez kompenzovaly pokles spotfeby vody, kdyz CAGR
cen v letech 1994 — 2018 dosahl 6,75 % u vodného a 7,4 % u sto&ného. V poslednich letech
se nicméné& moznost takto rychlého navySovani cen jiz vyCerpala, kdyz:

e se zastavil pokles spotfeby a do budoucna Ize oCekavat nejspise jeji stagnaci,

e ceny dosahly urovné, jejiz dalSi zvySovani nemusi byt spoleCensky pfijatelné, coz se
mimo jiné projevuje v tlacich na zménu provozovatelského modelu téch spole¢nosti, do
kterych v minulosti vstoupil soukromy, obvykle zahrani¢ni kapital, a které vykazuji
nadprdmérné ceny,

e cenovy rast se v poslednim obdobi jiz vyrovnal spotfebitelské inflaci.

Za danych okolnosti znalec pfedpoklada, ze na trhu bude v budoucnu pfevladat stagnace
spotfeby, popf. bude dochazet jen k jejim velmi mirnym zménam, a ceny budou podstatné
vice korelovany se spotfebitelskou inflaci, nez tomu bylo v minulosti. V del§im horizontu tak
Ize rust trzeb za vodné a sto¢né modelovat pouze na bazi cenové slozky, tzn. dle ocekavané
inflace. Model vodného a stoéného na ¢eském trhu tak predpoklada:

e do roku 2022 rust ve vysi inflace oéekavané uéastniky 47. Kolokvia MF CR,

e od roku 2023 dle dlouhodobé inflace modelované na urovni 1,75 %.

Tento prfedpoklad Ize dat do kontextu s dlouhodobym vyhledem hospodareni, a tedy i trzeb

samotné spolecnosti, ktera pfi jeho aktualizaci v roce 2018 pfedpokladala:

e pro rok 2019 pokles objemu odpadnich vod o 400 m?3 z titulu informaci od primyslovych
podniku, které mély upravovat technologie a snizovat znec¢isténi,

e proti roku 2017 navySeni objemu pfedané vody na zakladé smlouvy s Kralovéhradeckou
provozni spole¢nosti (uzaviené na pét let), a to o 100 — 200 m3,

e v dalSich letech stagnaci objem( pitné i odpadni vody, kdyZ v obsluhovaném regionu
stagnuje, popf. mirné klesa pocet obyvatel a neméni se ani primyslova vyroba (neni napf.
znama informace o pfichodu vyznamnéjsiho investora, ktery by navysil objemy),

e nezvysSovat v dalSich letech vyrazné ceny vodného a sto¢ného a jejich rist sladit s inflaci
(jeji predpoklad v planu c€inil 3 — 4 %), dodrzovani ceny stocného rovnéz vyzaduji
pfidélené dotace na vystavbu kanalizaci,

e pokradovani obsluhy COV v Broumové na zékladé nové vysoutéZené smlouvy (k demuz
doSlo na dalSich pét let k 12. 12. 2018).

Model trzeb z vodného a sto€ného ocefiované spole¢nosti tedy:

e vychazi ze zakladni premisy znalce, Ze rust trhu bude dan ve finanénim vyjadfeni jen
cenovou slozkou a bude odpovidat inflaci, jeji vyhled ze strany spoleCnosti je nicméné
pFiliS optimisticky,

e trzby pro rok 2019 jsou nicméné modelovany dle vyhledu spole€nosti, ktery odpovida
nastavené urovni cen na toto obdobi a reflektuje zmény objem0 pitné i odpadni vody
dojednané ¢&i avizované obchodnimi partnery,

e v dalSich letech jsou trzby za vodné a sto&né navySovany o modelovanou inflaci popsanou
vyse, je tedy predpokladan stabilni podil spole¢nosti na trhu (cca 0,6 %), v souladu s jeho
stabilizaci v nékolika pfedchozich letech.

Model trzeb za vodné a stocné je doplnén vyhledem ostatnich trzeb, a to na zakladé jejich
podilu na trzbach z hlavni €innosti v poslednich péti letech. V této dobé ocefiovana spole€nost
na zakladé provozni smlouvy zajistovala obsluhu COV Broumov, v &emZ by méla dle
opétovného Uspéchu ve vybérovém fizeni pokraovat minimalné pét dalSich let. Uvedena
smlouva predstavuje vétsi &ast ostatnich trzeb a jejich podil na celkovych trzbach by se tak
oproti poslednim péti letdm nemél zasadné ménit. V uplynulém obdobi €inil cca 11 % trzeb za
vodné a sto¢né.

Na zakladé vyse popsanych skute€nosti a predpoklad(l je sestaven vyhled celkovych trzeb
oceriované spole€nosti. S ohledem na specifické predpoklady ohledné vyvoje trzeb
ocenované spolecnosti v roce 2019 a ohledné inflace az do roku 2022 je stabilni tempo ristu
trzeb modelovano od roku 2023. V del§im horizontu modelovany vyvoj trzeb plynule navazuje
na historickou ¢asovou fadu.
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Vyvoj trzeb ocenované spolecnosti (v tisicich CZK, leva osa) a jejich rist (prava osa)
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Zdroj: vyro€ni zpravy, hlavni knihy, vliastni odhad

1.8.3. Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze minulych let je vypocltena jako podil vySe popsanych zdanénych
korigovanych provoznich vysledk( hospodareni a trzeb za vlastni vyrobky a sluzby a za zbozi.
Pro orientaci je vyuzit propocet provozni ziskové marze po danich (core EBIT po danich
upraveny o nepenézni operace), hlavnim propoétem je nicméné provozni ziskova marze
uréend z korigovaného provozniho vysledku hospodafeni pfed odpisy a zménou stavu zdsob
vytvofenych vlastni &innosti, kdyz tyto poloZky budou pro budouci obdobi modelovany
samostatné v navaznosti na odhad budoucich investic do dlouhodobych aktiv a pracovniho
kapitalu (core EBITDA po danich upravena o nepenézni operace). Vypocet Ize obecné vyjadfit
vztahem:

_ KPVH
P2 Trzby
kde
o, provozni ziskova marze
KPVH korigovany provozni vysledek hospodareni (core EBIT nebo EBITDA)

V zachyceném historickém obdobi (2003 — 2018) marze KPVH pred odpisy po danich do roku
2010 rostla, tak jak se dafilo snizovat pfedevSim osobni naklady, v omezeném rozsahu i
pfimou spotfebu. V dalSich letech doSlo ke stabilizaci absolutni ziskovosti, pfi rlstu trzeb
ovSem k urcitému poklesu marze.

Marze KVPH po danich ma podobny pribéh, umocnény navic poklesem odpisu v prvni
poloviné historického obdobi a jejich naslednym rdstem nasledujicim zvySenou investicni
aktivitu (nakladovost odpis dosahla minima kolem roku 2010).

Provozni ziskova marze — historicka

[ [ 2000 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 2017 | 2018 [30112019
Marze KPVH po danich 14,4% | 123% | 133% | 116% | 115% | 106% | 97% | 77% | 76% | 68% | 6%
Marze KPVH pred odpisy po danich | 34,2% | 32,2% | 33,3% | 31,8% | 323% | 33,0% | 31,7% | 30,9% | 30,7% | 29,6% | 29,2%

Zdroj: vlastni propocet
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1.8.3.1. Provozni ziskova marze shora

Provozni ziskova marze shora je pro dalsi roky modelovana v navaznosti na provedenou
strategickou analyzu. Dle této je spoleCnost pfiméfené perspektivnim podnikem, jehoz
konkurenéni sila je prlimérna. Pozitivné plsobi majetkova zakladna spolecnosti (od vzniku
spolecnosti v roce 1993 dostate€na investicni aktivita a prezentovany dobry stav majetku), €i
dlouhodobé zkuSenosti nejméné casti managementu. FinanCni situace spoleCnosti se
nevymyka vysledkim obdobnych subjektl. Ostatni parametry jsou méné dulezité a jsou
srovnatelné s konkurenci.

Z toho titulu znalec predpoklada, Ze se spole€nosti bude i v delSim horizontu drzet marzi
z hlavniho provozu blizkou (spiSe mirné nizsi) hodnotam pozorovanym v zavéru historického
obdobi, tedy na urovni 29,5 % v pfipadé marze KPVH pied odpisy po danich (core EBITDA po
danich). Oproti minulosti roste pfedevSim tlak v oblasti personalnich nakladu, které sice
odpovidaji v pfipadé ocenované spole¢nosti oborovym standardim, ale je nutné je
pfizpusobovat trenddm v celé ekonomice (dle makroekonomickych vyhledl porostou mzdy
pomérné rychle jesté dalsi 2 — 3 roky). Témto tlakim bude muset spole¢nost Celit Usporami
v jinych nakladovych skupinach.

Provozni ziskova marze shora a core EBITDA po danich upravena o nepenézni

operace (v tisicich CZK)
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Zdroj: vlastni odhad

1.8.3.2. Provozni ziskova marze zdola

Projekce provozni ziskové marze zdola je pouze rozpracovanim zakladniho vyhledu, kterym je
projekce provozni ziskové marze shora. Jedna se fakticky o podloZzeni odhadu rozkladem na
jednotlivé polozky nakladl a vynosll souvisejicich s hlavnim provozem podniku, ktery
umoznuje sestaveni kompletniho vykazu zisku a ztraty (planované vysledovky).

Z tohoto titulu je odhad provozni ziskové marze zdola uveden v pfiloze ocenéni.

1.8.4. Upraveny pracovni kapital

Pracovni kapital je pro uCely ocenovani, a tedy i jako jeden z generatortd hodnoty, vymezen
podobné jako ostatni generatory z upravené rozvahy odpovidajici provozné nutnym aktiviim a
zdrojum tato aktiva kryjicim, ovSem zohledriuje jeSté nutnost vymezeni kapitalové struktury dle
zdrojli, jimz je mozno vycislit konkrétni naklady. Pracovni kapital brutto (obézna aktiva
provozné nutnd) zde proto neni na rozdil od bézného vymezeni snizen zjednoduSené
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o kratkodobé zavazky, ale o ty zavazky, pro které neni mozné kvantifikovat jejich naklady (tzn.
jen o neurocené cizi zdroje).

Soudasti upraveného pracovniho kapitalu jsou pouze provozné nutna obé&zna aktiva, zde tedy
pouze provozné potiebna ¢ast kratkodobého finanéniho majetku.

Podobné jako marze zisku z hlavniho provozu ocefované spoleCnosti, je mozné model
upraveného pracovniho kapitalu provést globalné, ve vétSiné pfipadd v uréitém vztahu
k trzbam, a nasledné pro potfeby sestaveni kompletni planované rozvahy v rozkladu na
jednotlivé polozky.

Vzhledem k tomu, Ze hlavnim modelem je odhad upraveného pracovniho kapitalu v celku
prostfednictvim koeficientu naro¢nosti ristu trzeb na upraveny pracovni kapital, je podrobny
model polozek, ktery ma pouze zpfesfiujici charakter, uveden v pfiloze tohoto ocenéni
podobné jako odhad provozni ziskové marze zdola.

Naroc¢nost rustu trzeb na upraveny pracovni kapital je uréena dle vztahu:

_AUPK
UPK — AT
kde
UPK upraveny pracovni kapital
T trzby

Veli€ina upraveného pracovniho kapitalu v historickém obdobi je uvedena v kapitole popisujici
rozClenéni aktiv na provozné potfebna a nepotfebna.

[ [ 2009 | 200 | 2011 [ 2012 [ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 [ 2018

Triby 199100{ 201453| 204028 206746| 207182 213177 218360| 216819 226192 234554
Upraveny pracovni kapital -31435| -32156| -51059| -146654| -43591| -48390| -73857| -54994| -61003| -70534
Zména trzeb 13 495 2353 2575 2718 436 5995 5183 -1541 9373 8362
Zména UPK -1553 -721| -18904| -95595| 103063 -4799| -25467 18 863 -6 009 -9531
|Koeficient ndro¢nosti | -11,5%| -30,6%| -734,1%| -3517,1%|23638,3%| -80,1%| -491,4%|-1224,1%| -64,1%| -114,0%

Zdroj: vlastni propocet

Z tabulky i grafu je patrné, Ze koeficient naro€nosti v Case vyrazné kolisa a ro¢ni hodnoty
nejsou vhodné k jakémukoli odhadu. Druhym problémem historického obdobi je zaporna vyse
upraveného pracovniho kapitalu, do néjz jsou zapocteny veSkeré neuroené zavazky, v€etné
dlouhodobych. K datu ocenéni spoleCnost evidovala odloZeny dariovy zavazek ve vysi cca
100 miliond CZK. Tento se bude dle dlouhodobého planu hospodareni jesté docasné
prohlubovat, od roku 2021 nicméné zacne klesat a oceniovana spole€nost oproti pfedchozim
letdm zacne platit dan. Pokles odloZzeného dafiového zavazku se do roku 2025 vyrazné
zrychli.

Bez odlozené dané se upraveny pracovni kapital k datu ocenéni a v pfedchozich letech (od
roku 2013) pohyboval kolem urovné 30 miliont CZK. Od roku 2003 do roku 2018 se zvySil o
cca 41 miliona CZK pfi ristu trzeb o 77,5 milioni CZK, coz vede ke koeficientu naro¢nosti cca
52,5 %.

To se dlouhodobé nejevi jako realné. V pfipadé ocerfiované spolecnosti ovliviiovala vysSi
pracovniho kapitalu napf. zména struktury pohledavek a vyrazny rast dohadnych uctl
aktivnich (Caste¢né kompenzovany rlastem pfijatych zaloh) souvisejici s pfechodem fady
zakaznikd na ro¢ni fakturaci sluzeb. V pfipadé stabilizace metod fakturace nelze dal$i natolik
vyrazny rast obéznych aktiv oCekavat (zasoby jsou marginalni skupinou, kratkodoby finanéni
majetek vstupuje do upraveného pracovniho kapitélu jen v provozné potfebné vysi).
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V prvni fazi vyhledu do stabilizace odlozené dané nelze uvaZovat o stabilni vySi koeficientu
naroCnosti. Ten je tak na stabilni Urovni pfedpokladan az pro druhou (terminalni) fazi modelu,
a to ve vySi cca 15 %. V horizontu zpracovaného vyhledu (prvni faze vynosového ocenéni) i
se zapoctenim zmeény odlozené dané (kalkulované do roku 2025 dle vyhledu spolecnosti
vychazejiciho z odpisovych pland) pracovni kapital stoupne ze zapornych hodnot k nule, po
zohlednéni odlozené dané bude kladny v rozpéti kolem 50 — 60 miliontt CZK.
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Zdroj: vlastni odhad

1.8.5. Investice do dlouhodobého majetku

Podstatnym generatorem hodnoty nutnym k sestaveni finanéniho planu je dale model investic
do dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetek zarover predstavuje rozhodujici ¢ast aktiv
spolecnosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. jak v u€etnim, tak v ekonomickém pojeti (tzn.
po eliminaci provozné nepotfebného majetku, ktery tvofi vyhradné kratkodoby financni
majetek).

Model investi¢nich vydaji sméfujicich do dlouhodobého majetku je obvykle postaven na
odhadu vychazejiciho ze tfi pFistupu:

e pristupu podle hlavnich polozek v nejbliZSich letech planu,

e pristupu globalniho a

e pristupu dle vyvoje odpist dlouhodobého majetku.

1.8.5.1. Globalni pristup

Model investi¢nich vydaji je v ramci sestaveného finanéniho planu zaloZen na pfistupu
globalnim, v ramci néhoz jsou investi¢ni vydaje modelovany na zakladé koeficientld naro¢nosti
trzeb na investice do dlouhodobého majetku. Tento koeficient je definovan v podobé:

Iy
kpy = T
kde
l, investice brutto (vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku)
T trzby

Koeficient narognosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku v pfipadé spole€nosti
Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. €inil za obdobi:
e 2004 - 2018 (maximum) 30,5 %
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e 2009 - 2018 (10 let) 33, 7%
2014 — 2018 (5 let) 32,7%

Uvedené koeficienty jsou v Case pomérné stabilni, nejvy$si je vykazan za obdobi 2009 —
2018, tzn. obsahuijici nejvétsi vahou roky 2011 — 2012, v nichZ spole€nost nejvice investovala
(Cistirna odpadnich vod Nachod). V zavéru obdobi dochazi k mirnému poklesu. Ten je
zpUsoben historickym pozadavkem EU, aby Ceska republika postavila gistirny odpadnich vod
v obcich nad 2 000 obyvatel do roku 2010.

Vybrana peer group, tedy spoleénosti plsobici ve stejném provozovatelském modelu,
vykazuje za obdobi 2004 - 2018 koeficient naroCnosti trzeb na investice obdobné.
Porovnavana skupina spole¢nosti vykazovala v poslednich cca 15 letech:

e median 29,6 %

e trzbami vazeny prameér 30,8 %

V tomto propoctu jsou nicméné investice zapocteny jednoduSe jako zména dlouhodobého
hmotného a nehmotného majetku netto plus odpisy. V takovém vypoctu jsou do investic
zapoéteny i nepenézité vklady akcionafl, které jsou v daném oboru a provozovatelském
modelu bézné. Realné investice vzhledem k trzbam je tak nutné uvazovat o jednotky
procentnich bodl nizsi.

V jednotlivych letech mohou byt vysledky vyznamné odli$né, jak naznacuje graf. Vliv mohou
mit predevSim investice vétSich spolecnosti vychylujici trzbami vazeny primér. Vétsi
spole¢nosti rovnéz v priméru vice investuji, jak naznacuje rozdil obou propoétenych hodnot.
Nicméné v pfipadé zvolené peer group tento rozdil neni zasadni, kdyz investice jsou dilem
dany legislativnimi poZzadavky na vSechny spole¢nosti dopadajicimi v priméru podobné.

Koeficient naro€nosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, tcetni zavérky porovnavanych spolecnosti, vliastni propocet

Dosavadni investiCni aktivita ocefované spoleCnosti je pIné porovnatelna s ostatnimi
vybranymi subjekty. Rozdily v naro€nosti trzeb na investice v delSim obdobi nejsou zasadni.
Podobné jako v pfipadé spoleCnosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. i u ostatnich
porovnavanych subjektl dosSlo k rlstu investi¢nich vydaja kolem roku 2010 (u konkurence
v primeéru pfed timto rokem, u ocefiované spole¢nosti byla hlavni investice realizovana mirné
po ném). Tento vliv je patrny pfedevS§im na trzbami vazeném priméru, ale maxima za
sledované obdobi dosahoval v letech 2006 — 2009 rovnéz median skupiny. Lze pfedpokladat,
Ze se na vysledcich projevilo plnéni legislativniho zavazku postavit €istirny odpadnich vod
v obcich nad 2000 (proto i vyznamnégjSi vliv na vétsi spolecnosti, které obsluhuji vice
predmétnych obci). Naopak v poslednich letech dosahuje koeficient naroCnosti trzeb na
investice do dlouhodobého majetku pomérné nizSich hodnot, v letech 2010 — 2017 se median
pohyboval v rozpéti 18,5 — 26 % (trzbami vazeny primér vyrazné kolisal) a az v roce 2018
opét doslo k ristu nad 30 %.

Dle nazoru znalce lze povazovat hodnoty koeficientd naroCnosti trzeb na investice do
dlouhodobého majetku za obdobi poslednich 15 let (cca 30 %) za nadsazené:
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e sohledem na provozovatelsky model jsou zapoc¢teny do investic i nepenézité vklady
akcionarl do zakladniho kapitalu,
e obdobi ovlivnila jednorazova potfeba vyznamnych investic dana zavazky CR vici EU.

Naopak hodnoty poslednich let mohou byt ovlivnény tim, Ze spole€nosti vytvarely rezervy a
snazily se stabilizovat a kapitalové posilit (hodnoty pod 20 % trzeb zfejmé nelze povazovat za
udrzitelné). Do budoucna nelze vyloudit vznik dalSich legislativnich povinnosti (zvyseni podilu
obyvatel napojenych na kanalizaci, posileni technologii ¢isténi odpadnich vod atd.).

Pro dalSi roky se jako vhodna hodnota jevi zhruba stfed naznaceného pasma 20 — 30 % trzeb.
V tomto bodé je na misté zohlednéni dlouhodobého planu investic a jejich financovani, ktery
musi mit v souladu s legislativou zpracovan kazdy vlastnik/provozovatel vodohospodaiské
infrastruktury (viz strategicka analyza). Dle tohoto ocenovana spolecnost ciluje obnovu
majetku v primeéru ve vysi 2 % jeho hodnoty vyjadfené v reprodukénich pofizovacich cenach,
a to s ohledem na jeho predpokladanou primérnou zivotnost kolem 50 let. Dle posledni
pravidelné aktualizace planu obnovy jsou jeji ro€ni potfeby z tohoto vyplyvajici na drovni
mirné pfes 100 miliond CZK ro¢né v souhrnu za interni a externi opravy a investice. Po
odpoctu oprav modelovanych v ramci generatoru hodnoty ziskové marze, €ini vyhled investic
spole¢nosti na pfisti roky cca 55 — 60 milion CZK roéné. Ocenovana spole¢nost méla k datu
ocenéni rovnéz vypracovany podrobnéjsi plany na roky 2019 — 2020.

Koneény model investi¢nich vydaji je znalcem pro roky 2019 — 2020 postaven na téchto
planech, pro rok 2019 se zohlednénim vyvoje za obdobi do data ocenéni (mirné navySeni
oproti planu). V absolutni hodnoté jsou modelovany investi¢ni vydaje 65, resp. 60 miliond
CZK.

V dalSich letech je modelovan koeficient naroénosti trzeb na urovni mezi dlouhodobymi
priméry a kratkodobymi minimy balancujici vSechny uvedené faktory, a to ve vysi 24 %.

V absolutni hodnoté se jedna o ro¢ni planované investice mezi 60 — 65 miliony CZK, coz pfi
zohlednéni skute¢nosti, Ze dalSich cca 20 miliond CZK spole¢nost ro¢né utrati za externi
opravy Vvramci nakladové skupiny sluzeb a rovnéz postupné posiluje vlastni opravy
zachycené v nakladovych skupinach spotfeba materialu a energie, resp. mzdy odpovida
dlouhodobému planu obnovy a je mirné nad urovni vlastniho planu spolecnosti, ktery maze
predpokladat ¢erpani riiznych dotaci.

1.8.5.2. Model odpist, investice netto

Odpisy ocenované spole¢nosti do roku 2010 klesaly az na uroven necelych 40 miliont CZK,
nasledné vlivem zvySené investi¢ni aktivity rostly na cca 53 milion(l CZK v roce 2018.

Model odpist stavajicich aktiv vychazi z dlouhodobého planu oceriované spolecnosti, ktery
respektuje odpisovy plan. V dalSich letech budou pokraCovat pfedevSim odpisy stavajicich
budov, vyznamné mensi jsou odpisy hmotnych movitych véci a jejich souborl, popf.
marginalniho nehmotného majetku.

Pro potfeby sestaveni kompletnich modelovanych vykazi jsou modelovany investice do
novych aktiv (v celkové vysi uvedeného koeficientu naro€nosti trzeb na dlouhodobé aktiva) a
jim odpovidajici odpisy. Investice jsou rozdéleny s ohledem na stav a vyvoj jednotlivych skupin
aktiv dle nasledujiciho klice:

e software 0,5%
e pozemky 0,5%
e stavby 85,0 %
e hmotné movité véci 10,3 %

S ohledem na charakter investi¢ni aktivity (projektova vystavba infrastruktury, v ramci niz
jednotlivé investi¢ni akce Casto prevysSuji délku jednoho ucetniho obdobi) je rovnéz uvazovano
s pravidelnou existenci nedokonéeného hmotného majetku (cca 3,4 % investiCni vydajua) a
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ostatnim dlouhodobym nehmotnym majetkem (projekty, vécna bfemena, cca 0,2 %
investi¢nich vydaja).

Patrné je, Ze dominantni ¢asti investic budou stavby, podobné jako v minulosti, kdyz pravée
vystavba a Udrzba odpovidajici infrastruktury je hlavnim ddvodem existence ocenované
spole€nosti.

Doby odepisovani jsou modelovany v pfipadé software v délce 3 roky, u budov v priiméru 50
let a u hmotnych movitych véci 10 let.

1.8.6. Plan financovani

Spole¢nost k datu ocenéni necerpala zadny uvér, v minulych letech vyuZivala bankovni
financovani u Ceské spofitelny, a.s. (2012 — 2018, plvodni vySe 9,5 milionii CZK, rocni
splatka cca 2,4 milionu CZK, urokova sazba 1,8 %).

Dle analytické evidence nicméné spole¢nost vyuziva fadu pujéek od svych akcionarll —
jednotlivych mést a obci. K datu ocenéni se jednalo o 36 riznych pujéek se zustatky od
desitek tisic po necelé 3 miliony CZK v celkovém objemu cca 23,7 miliond CZK. Za 11 mésicu
roku byly uhrazeny Uroky ve vysi 236 tisic CZK.

V dalSich letech je modelovano pfijimani novych cizich zdroji, a to na zakladé dat od
konkurenénich spolecnosti. Ty cizi UroCené zdroje pfi své Cinnosti vyuzivaji podobné jako
spole¢nost v relativné malém objemu — ve vztahu k aktivim se jedna fadové jednotky procent,
v poslednich letech se podil dluhového financovani setrvale snizuje. Za sledované obdobi
2003 — 2018 dosahl vrcholu v letech 2008 — 2011, tzn. obdobi ekonomické krize, kdy mohlo
dojit k vypadkiim nékterych primyslovych odbératell vody, a zaroven byly spole¢nosti nuceny
investovat do novych €istiren odpadnich vod, aby byl splnén narodni zavazek dany EU.

Celkovymi aktivy porovnavané skupiny vazeny primér podilu cizich zdroji na aktivech se
pohyboval kolem 5 — 10 %, v poslednich letech se dostal mimo toto rozpéti na pouha 3 — 4 %.
sledovaného obdobi byly dosahovany minimalni hodnoty. Pfes 10 % aktiv nedosahovaly
v minulosti uro€ené dluhy u nejméné tfech &tvrtin spole€nosti zafazenych do srovnani.

Do budoucna je v pfipadé ocefiované spolec¢nosti modelovadno vyuzivani uro€enych cizich
zdroju na urovni 3,5 % aktiv netto (aktivy vazeny primér konkurence v poslednich dvou
letech). Vy33&i vyuZiti ciziho kapitalu je zfejmé& malo pravdépodobné i s ohledem na finanéni
strategii spole€nosti, kterd uro€ené dluhy vyuziva spiSe méné nez obdobné firmy, a bylo by
vyvolano opét pfedevSim legislativnimi naroky, tzn. vynucenymi investicemi jdoucimi nad
ramec dlouhodobych pland investic a oprav, jejichz predpokladem je v podstaté
samofinancovani z vnitfnich zdrojd spole€nosti (zisk, odpisy).

Sazba novych uvérd je kalkulovana na zakladé dat prof. Damodarana, tzn. za pomoci
bezrizikové vynosnosti (aktualni vynosnost dlouhodobych statnich dluhopist) a rizikové
pfirazky nakladu ciziho kapitalu v zavislosti na odhadnutém ratingu. Vzhledem k nizkému
modelovanému zadluzeni je rating odhadnuty pomoci ukazatele Urokového kryti (pro mensi a
2019 zvefejnéné na webu prof. Damodarana pro ratingovy stupef AAA ¢ini 0,75 %.
Bezrizikova mira odpovida bezrizikové mife pouzité pro odhad nakladd vlastniho kapitalu (viz
dale). Celkova kalkulovana urokova mira dluhu €ini 2,18 %.

1.8.7. Sestaveni komplexniho finanéniho planu

Komplexni finanéni plan spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. sestava
z planovaného vykazu zisku a ztrat, rozvahy a vykazu cash-flow dle vy3e uvedenych
predpokladu definované provozni ¢asti hospodareni, popf. samostatné modelovanych polozek
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neprovoznich. Model provozni €asti hospodareni vychazi z planu generatord hodnoty, tedy jiz
namodelovanych trzeb, provozni ziskové marze, ktera je diky sladéni marze planované shora
a zdola doplnéna i o zakladni poloZky nakladl a vynost mimo odpisy, poloZek pracovniho
kapitalu a poloZzek dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku doplnénych o model
odpist a model bankovniho financovani investic.

Jako takova je provozni ¢ast hospodareni v podstaté namodelovana cela, doplnény museji byt
pouze pfedpoklady ohledné nékterych chybéjicich méné podstatnych polozek rozvahy a dalSi
drobné skutecnosti, které jiz nemaiji zasadni dopad na celkové vyznéni finan¢niho planu.

Chybéjicimi ¢astmi modelu stojicimi mimo plan generatort hodnoty jsou v rozvaze:
e rezervy — s ohledem na absenci rezerv v poslednich 4 letech pfed datem ocenéni nejsou
modelovany,
e model vlastniho kapitalu:
o zmény zakladniho kapitalu nejsou uvazovany,
o rozdéleni generovanych ziski nema vliv na ocenéni vynosovymi metodami, jelikoz
nevstupuje do propoctu volnych penéznich tokd, nicméné je provedeno:
= v souladu se zménou, ke které doslo v roce 2019 je vétSina prostfedkl pfevadéna
do ostatnich kapitalovych fondd,

= v mensim rozsahu jsou udrzovany statutarni a ostatni rezervni fondy,

» nerozdéleny zisk je cely pfevadén do uvedenych fondl a jeho zUstatek je tedy
podobné jako od roku 2016 nulovy,

o emisni azio je neménné,

o dividendy jsou uvazovany ve vysi 742 tisic CZK ro¢né, tedy na urovni roku 2018, kdy
byla opétovné zahajena vyplata dividend, ovéem jen v té vySi, aby kompenzovala
akcionaflim naklady spojené s drzbou zaknihovanych akcii; model dividend
neovliviiuje podobné jako dalsi zmény ve vilastnim kapitalu vysledek ocenéni, jedna
se jen o modelovy propocet naznacujici, zda je spole€nost schopna pokracovat ve své
dividendové politice, agresivnéjSi model dividend rovnéz brani ,bobtnani*
neprovozniho majetku v modelovanych vykazech,

e polozky rozvahy, které mély v uplynulych letech vzdy nulovy zlstatek, nejsou modelovany.

V pfipadé vykazu zisku a ztrat je model provozni ziskové marze doplnén jiz jen o:

e dan z pfijm0 pravnickych osob, ktera je modelovana ve stale stejné vysi 19 %, touto
sazbou je zdanén vypocteny zisk pfed zdanénim, vyjimkou jsou roky 2019 — 2020, v nichz
spole¢nost nadale platit dafh nebude a dojde jedté k do¢asnému navySeni odloZeného
danového zavazku, v letech 2021 — 2025 je naopak modelovan jeho vyznamny pokles
v souladu s planem spole¢nosti vychazejicim z odpisového planu,

e polozky vysledovky, které meély v uplynulych letech vzdy nulovy obrat, nejsou modelovany.

Kompletni modelované ucetni vykazy, tedy rozvaha, vykaz ziskd a ztrat a vykaz o penéznich
tocich jsou soucasti pfiloh tohoto ocenéni.

1.8.8. Finanéni analyza planovanych ukazatel

Ukazatele finan¢ni analyzy vyplyvajici z planovanych vykaz(i jsou soucasti pfiloh tohoto
ocenéni. Podobné jako v pfipadé finanéni analyzy historickych vysledk(i Ize provést rozbor
ocekavanych vysledkd z pohledu finanéni stability resp. vynosnosti s dalSim podrobné&jSim
Clenénim (likvidita, zadluZzenost a dlouhodobéa finanéni rovnovaha, ziskové marze, aktivita
atd.).

1.8.8.1. Financ¢ni stabilita

Vzhledem k planovanému ziskovému hospodareni spoleCnosti Vodovody a kanalizace
Nachod, a.s., investi¢ni aktivité odpovidajici provoznim penéznim tokim spoleCnosti a
vyuzivani urocenych dluhl na drovni velmi nizkého trzniho priméru poslednich dvou let, je
oCekavano udrzovani pomérné vysoké likvidity. Ta bude od pocatku vysSi ve srovnani
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s obdobim po roce 2010 charakterizované vySsi investi¢ni aktivitou, postupné (spiSe v druhé
poloviné modelovaného obdobi) se dostane i na Uroven pfed timto rokem.

Zadluzenost v ucetni hodnoté je do ur€ité miry dana modelem financovani investic, tedy
v pfipadé uro¢enych dluhi modelem dle hodnot porovnavané skupiny lokalnich konkurentl (je
vstupem modelu hlavniho provozu). Ugetni vykazy modelované véetn& neprovoznich poloZek
pfedpokladaji od pocatku modelovaného obdobi stabilni zadluzeni na pomé&rné nizké urovni
jednotek procent aktiv netto.

Hlavni slozkou zdroja kryti zlstane vlastni kapital, ktery se bude prakticky rovnat
dlouhodobému majetku, tak jako je tomu jiz od roku 2012. V delSim horizontu bude pfi
pfipadné kumulaci neprovozniho majetku (kratkodoby finan&ni majetek) podil dlouhodobého
majetku v bilanci klesat, tento jev ma nicméné dveé feSeni — model vy3Sich dividend, které jsou
s ohledem na strategii spolecnosti v planu ponechany na stavajici trovni kryjici pouze naklady
akcionaru s drzbou zaknihovanych akcii, popf. posouzeni vykazl bez neprovozniho majetku.
Pfi takovém vymezeni budou s ohledem na pravidelné investice do dlouhodobého majetku
nad Urovni odpisi a omezeném dluhovém financovani polozky vlastni kapital a dlouhodoby
majetek v rovnovaze.

Finanéni rovnovaha spolecnosti, jak z kratkodobého hlediska (likvidita), tak dlouhodobého
(zadluzenost, kryti aktiv), je modelovana dostate¢na.

1.8.8.2. Vynosnost

Vynosnost v pfistim obdobi ofekava zpracovatel obdobnou, jakou spole¢nost dosahovala
v minulosti, resp. mirné nizsi. Tlaky na rist mezd se projevi v urcitém poklesu marze EBITDA,
byt je spole¢nost zfejmé bude dilem schopna kompenzovat Usporami jinych nakladl (resp.
ma vzhledem k odstupu vlastnich cen od cen socialni tnosnych pfipadné prostor pro navyseni
trzeb).

Ukazatele rentability zGstanou relativné nizké, budou nizsi pfedevs§im ve srovnani s obdobim
kolem roku 2010 a po ném. Rentabilita spole¢nosti v oboru a jeji rdst je regulovana, neni
hlavnim cilem podnikani. Bude nicméné dosahovat takové vySe, aby spole€nost byla stabilni a
byla schopna financovat své potfeby pfedevS§im z vlastnich zdroju. V pfipadé rentability
vlastniho kapitalu se do roku 2025 bude docasné projevovat snizovani odlozeného danového
zavazku a jeho dopad na Cisty zisk (dtto plati pro marzi Cistého zisku).

V navaznosti na model trzeb a poslednich generatori hodnoty, tedy upraveného pracovniho
kapitalu a dlouhodobého majetku, jsou modelovany stabilni ukazatele aktivity. Ty jsou samy
0 sobé vstupem modelu upraveného pracovniho kapitalu (obrat zasob, pohledavek a
kratkodobych zavazk(). V pfipadé obratu dlouhodobého majetku, potazmo celkovych aktiv,
nejsou v planu ve vztahu k historickému obdobi Zadné vyznamné zmény, které by ukazatele
obratu vyraznéji rozkolisaly.

V pfipadé ukazatell produktivity prace je modelovana mzdova narocnost trzeb popsana
v ramci modelu provozni ziskové marze zdola. Osobni nalady budou tvofit necelych 52 %
vykazované pfidané hodnoty, tedy nejvice od roku 2009, kdy vrcholilo snizovani stavl ve
spoleCnosti. Od pocatku modelovaného obdobi je pfedpokladano navysSeni mezd s ohledem
na napjaty trh prace, které znemozriuje snizovat nakladovost této skupiny. O néco vyssi, nez
v minulych letech, bude logicky i podil osobnich naklad(i na trzbach.

1.8.8.3. Provozné nutny investovany kapital

Nad ramec bézné finanéni analyzy modelovanych vykaz(i hospodafeni Vodovody a
kanalizace Nachod, a.s. zobrazujicich vysledky jejiho hlavniho provozu je pro ucely dalSiho
ocenéni podniku tfeba urcit a analyzovat veli€¢inu provozné nutného investovaného kapitalu.
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Z pohledu aktiv je patrné, Ze v pfipadé spole€nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s.
zUstane zakladni majetkovou substanci hlavniho provozu dlouhodoby majetek. Jeho objem
netto se bude nepatrné zvySovat, kdyZ jsou v ramci zpracovaného finanéniho planu
modelovany investice mirné nad Uroven odpisi. Upraveny pracovni kapital bude nadale
relativné malo vyznamny, s ohledem na eliminaci podstatné &asti odlozeného dariového
zavazku by se mél v zavéru modelovaného obdobi (prvni faze vynosového ocenéni) dostat
k nule. Bez odlozené dané bude kladny v fadu 40 az postupné 55 miliontl CZK.

Provozné nutny investovany kapital z pohledu aktiv (v tisicich CZK

[ [ 2019 | 2020 | 2021 [ 2022 [ 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 [ 2028 | 2029

Upraveny pracovni kapital -59903| -66252| -64474| -55 728| -43504| -28167 -8017 -7 130 -5 830 -4817, -3941
Provozné potiebna dlouhodoba aktiva | 1361926 1367 585| 1374 474| 1382 038| 1389948| 1397 195| 1403 767| 1409 651| 1414 837| 1419311| 1423699
Provozné nutny investovany kapital 1302022| 1301333| 1310000| 1326 310| 1346445| 1369 028| 1395 749| 1402521( 1409007 1414494| 1419759

Zdroj: vlastni odhad

Vymezeni provozné nutného investovaného kapitalu z pohledu pasiv ukazuje, ze je tento
tvofen predevSim vlastnim kapitalem. Zpoplatnénymi zavazky jsou jen v pfipadé spoleénosti
primarné pujcky od akcionarl, v minulosti v omezené mife i bankovni Gvéry, pficemz jejich
vySe je modelovana dle vyvoje vyuziti ro¢enych zdroji obdobnymi spoleénostmi plsobicimi
na trhu. Vramci oboru je obecné pracovano jen svelmi malym podilem dluhového
financovani.

Provozné nutny investovany kapital z pohledu pasiv (v tisicich CZK)

| 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Vlastni kapital 1268647| 1268931| 1271571| 1276 853| 1293 963| 1316 171| 1342565| 1349 060| 1355 368| 1360 578| 1365 664
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé troéené zavazky 32 000 30000 33000 39 000 37750 34450 32700 32650 31700 31450 31400
Kratkodobé uroc¢ené zavazky 1375 2403 5429 10457 14 732] 18 408 20484 20811 21939 22 466 22 695
Provozné nutny investovany kapital 1302 022| 1301 333| 1310000| 1326 310| 1346 445| 1369 028( 1395 749| 1402521 1409007 1414494 1419759

Zdroj: vlastni odhad

Pro ocenéni podniku je mimo samotné vySe a struktury provozné nutného investovaného
kapitalu dllezitym parametrem také jeho rentabilita ve vztahu k hlavnim provozem
generovanému zisku upravenému o nepravidelné, jednordzové a jiné polozky, tedy
korigovanému provoznimu vysledku hospodafeni po zdanéni.

Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu (v tisicich CZK)

[ [ 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ 2023 [ 2024 [ 2025 [ 2026 | 2027 | 2028 2029
Provozné nutny investovany kapital 1302022| 1301333| 1310000| 1326310| 1346445| 1369 028| 1395 749| 1402 521| 1409 007| 1414 494| 1419 759
Core EBIT (KPVH) po danich upraveny o
nepenézni operace

Core EBITDA po danich upravenda o
nepenéZnioperace

Rentabilita PNIK (core EBIT) 1,3% 1,4% 1,6% 1,7% 1,7% 1,6% 1,6% 1,5% 1,5% 1,5% 1,5%
Rentabilita PNIK (core EBITDA) 5,5% 5,6% 5,8% 5,9% 5,9% 5,9% 6,0% 5,9% 6,0% 6,1% 6,2%

16 950 18233 21027 21940 22591 22188 21791 21368 20942 20522 20702

71143 72573 75887 77299 78704 80085 81503 82927 84380 85873 87361

Zdroj: vlastni odhad

V ramci finan€niho planu je tato rentabilita modelovana na podobné urovni jako v historickém
obdobi. Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu z KPVH pred odpisy (core
EBITDA) se v letech 2004 — 2018 udrzovala v rozpéti 4,8 — 6,8 %, v poslednich letech 3lo
o cca 5,5 %. Vyhled na dalsi roky na tyto historického hodnoty plynule navazuje, coZ plati i pro
rentabilitu vychazejici z korigovaného provozniho vysledku hospodafeni po dani (core EBIT).
Limitem rentability je vysoka investiéni naro&nost provozu, kterd s ohledem na hlavni cil
spolecnosti a vétsiny jejich akcionafu (mést a obci), tzn. provoz a udrzbu vodohospodarské
infrastruktury pfi udrZzovani socialné pfijatelné vySe vodného a stoéného, neni pfenaSena na
zakaznika v podobé cen (a tedy celkovych trzeb), které by uctovala standardni komeréni
spoleCnost v jiném, pIné trznim, prostfedi. Socialni rozmér podnikani spole¢nosti v oboru
zajiStuje i statni regulace v podobé vécného usmérfiovani cen, resp. stanovenim socialné
unosnych cen.
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1.8.9. Zaveér finanéniho planu

Provedeni analyzy sestaveného financéniho planu dle nazoru znalce podporuje zavéry
strategické a finan¢ni analyzy podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s.
Podnik je pfiméfené vykonny a v ramci nastavenych podminek neni ohrozena jeho existence.

Finanéni analyza sestaveného planu naznacuje, Zze by mél zustat dlouhodobé finanéné
stabilni jak v kratkém (likvidita), tak dlouhém horizontu (zadluzenost, ziskovost). Rentabilita
provozné nutného investovaného kapitalu je nicméné nizkd, zvlasté na urovni rentability
vychazejici z KPVH po zdanéni (core EBIT). Tato skute€nost vyplyva z regulace oboru —
zastropovani cen, a tedy trzeb spolec¢nosti, stejné jako rentability a jejiho rlstu, spole¢né
s povinnosti zajistovat prostfednictvim oprav a investic obnovu infrastruktury.

Analyza sestaveného finanéniho planu dle nazoru zpracovatele potvrdila spinéni
predpokladu going concern pro hledanou objektivizovanou hodnotu.
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2. Posudek

2.1. Ocenéni podniku

2.1.1. Volba metod ocenéni

Vzhledem k hledané objektivizované hodnoté, prfedpokladajici vynosové ocenéni podniku a
k zavérlim strategické analyzy a finanéni analyzy, podpofenym analyzou sestaveného
finanéniho vyhledu, tedy s ohledem na potvrzeny pfedpoklad going-concern v ramci hledané
objektivizované hodnoty, je ocenéni podniku spole€nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s.
provedeno vynosovymi metodami (metoda diskontovanych penéznich tokl a metoda
kapitalizovanych ¢istych vynos).

V ramci ocenéni jsou provedeny rovnéz propoéty metodami trzniho srovnani (metoda
srovnatelnych podnikud), ¢i majetkovymi (Ucetni hodnota), jejichz vysledek ma nicméné pouze
informativni vyznam. Ocenéni témito metodami indikuje moznosti ocenéni pro jiny ucel a
naznacuje specificnost oboru podnikani, resp. jeho tuzemskych podminek a daného
provozovatelského modelu.

2.1.2. Naklady kapitalu pro vynosové ocenéni — vybér dat

2.1.2.1. Naklady vlastniho kapitalu

Jak je rozebrano v popisu metodologie uvedeném v pfiloze tohoto posudku, konstrukce
modelu CAPM (a jeho naplnéni konkrétnimi udaji) byva v praxi feSena variantné, pfiemz ne
v8echny varianty jsou vnitfné konzistentni a metodologicky Cisté.

S ohledem na tuzemskou literaturu a praxi nicméné& mozny a spravny povaZzuje znalec pfistup
v podobé:
e stanoveni bezrizikové miry na Urovni
o kdatu ocenéni aktualniho vynosu do splatnosti,
o Ceského statniho dluhopisu,
o s dobou do splatnosti 10 let i delSi pro prvni fazi modelu (v souladu s délkou prvni
faze),
resp.
o dlouhodobého (geometrického) priméru vynosu do splatnosti,
o Ceskych statnich dluhopis,
o s dobou do splatnosti 10 let nebo delSi pro druhou fazi modelu,
za predpokladu, Ze je ocefiovan podnik s omezenou zivotnosti, je pro fazi zbytkové
zivotnosti volena bezrizikova mira na Urovni
o kdatu ocenéni aktualniho vynosu do splatnosti,
o Ceského statniho dluhopisu,
o s dobou do splatnosti odpovidajici délce omezené Zivotnosti podniku,
e pouziti ¢eskych statnich dluhopist coby bezrizikové miry je zohlednéno v konstrukci
rizikové prémie zemé, a to
o odectenim €asti volatility pfipadajici na dluhové financovéani od podilu volatilit a
o opusténim konstrukce inflaéniho diferencialu,
e riziko selhani zemé je pfitom Cerpano z databaze prof. Damodarana (rating based default
spread),
e tato databaze je rovnéz zdrojem rizikové prémie trhu, a to v podobé dlouhodobého
geometrického praméru z dat kapitalového trhu USA,
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koeficient beta je =ziskdn z databaze Bloomberg Terminal v podob& medianu
nezadluZzenych beta k datu ocenéni spole¢nosti plsobicich v oboru podnikani
ocenovaného podniku, databazi prof. Damodarana v tomto ohledu znalec povazuje za
nedostateénou, predevSim z duavodu relativné hrubého oborového ¢lenéni, které
neumoznuje v pfipadech ocerfiovani specifictéjSich spolecnosti nalézt dostate¢né blizky
obor, databaze prof. Damodarana rovnéz c¢eli omezeni nedostateéné aktualizace (ro¢ni,
v lepSim pfipadé pololetni); mozné je nicméné porovnani obou pfistupl a zdroju dat za
ucelem posouzeni relevantnosti vlastniho odhadu,

koeficientem beta je nasobena pouze rizikova prémie trhu a vzhledem k tomu, ze
spole¢nost Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. nema zahranicni trzby, je pouzita prvni
varianta modelu, resp. tfeti varianta s uvazovanym nulovym podilem zahrani¢nich trzeb
(koeficientem lambda rovnym jedné),

podil volatilit odpovida tuzemskym podminkam, tedy doporugeni MARIK, MARIKOVA
2014 nebo MARIK 2018, které k datu ocenéni odpovida rovnéZ udaji pro Ceskou
republiku v databazi profesora Damodarana,

je uzita specificka pfirazka za velikost spole¢nosti, kdyz ocenéni tuzemského
nekotovaného podniku je na zakladé takto konstruovaného modelu CAPM postaveno
z podstatné ¢asti na datech z kapitalového trhu, u néjz Ize predpokladat primérné radové
vétsi spolecnosti (trzni prémie vychazi z indexu S&P 500), nez v pfipadé ocefiovanych
tuzemskych podnik(. Dle studie PODSKUBKA je pfirazka v tuzemské praxi &asto
pouzivana. Mozné je k jejimu odhadu vyuzit zahrani¢ni placené databaze (do roku 2013
Ibbotson Associates — SBBI Valuation Yearbook a Cost of Capital Yearbook, od roku 2014
Duff & Phelps — Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital), obvyklou tuzemskou
praxi je odhad prémie znalcem. Vzhledem k zna¢né mife subjektivity pfi vlastnim odhadu
specifické prémie vychazi kalkulace pfirazky z databaze obsazené v 2016 Valuation
Handbook — Guide to Cost of Capital.

Konkrétnimi hodnotami uvedenych parametrud jsou k datu ocenéni 30. 11. 2019 tyto:

bezrizikova sazba — aktualni vynosnost ¢eskych statnich dluhopisti s dobou do splatnosti
10 let pro vynosové ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokl s délkou prvni faze
10 let, popf. ocenéni metodou kapitalizovanych g&istych vynosu; vynos do splatnosti k
uvedenému datu ¢&inil dle informaéniho systému agentury Bloomberg (funkce

GTCZK10YR Index) 1,425 %
bezrizikova sazba pro druhou fazi na bazi geometrického praméru desetiletych dluhopist
(mésicni prameér) dle databaze ARAD CNB 2,664 %

rizikova prémie trhu v podobé geometrického priméru hodnot z kapitalového trhu USA je
prejata z databaze prof. Damodarana (postup doporuduji i MARIK, MARIKOVA 2011);
jedna se o geometricky primér za nejdelsi dostupné obdobi, tedy 1928 — 2018 (rovnéz viz
doporugeni MARIK, MARIKOVA 2011), dle datové sestavy ,Discount Rate Estimation —
Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills — United States” ve vysi 4,661 %

koeficient beta nezadluzeny z databaze Bloomberg Terminal; jde o median nezadluzené
beta (unlevered beta) k datu ocenéni nize definované skupiny spolecnosti 0,202

V ramci databaze Bloomberg terminal byl jako relevantni obor podnikani uréen v ramci
klasifikace BIGS sektor:
o Utility Networks -> Water Networks

V takto vymezeném sektoru (skupiné spolecnosti, pro které je uvedeny obor relevantni,
nemusi byt v8ak hlavni) se nachazeji mimo jiné i spole¢nosti pusobici na trhu v Ceské
republice (prostfednictvim dcefinych spolecnosti), konkrétné:

o Veolia Environnement S.A. (ticker VIE FP Equity)

o Suez Environnement S.A. (ticker SEV FP Equity)

V ramci oboru byly za peer group vybrany pouze spolecnosti:

o Pro které je vybrany obor hlavnim oborem pulsobnosti (vykazuje jej jako Level 4
industry name a Primary Classification).

o Pusobici ve vyspélych zemich (Evropska unie, popf. neevropsti ¢lenové OECD), kdyz
u africkych, jihoamerickych ¢i asijskych spole¢nosti z méné vyspélych trhla Ize
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predpokladat odlisny rizikovy profil (rovnéz v pfipadé vyuziti dat prof. Damodarana
byvaji dle zkuSenosti zpracovatele nejCastéji pouzivany geograficky omezené
databaze, napf. USA ¢&i Evropa).

o Ze zakladniho seznamu byly déle vylou€eny spolecnosti, u nichz databaze Bloomberg
Terminal neposkytovala k datu zpracovani zadné udaje.

o Limitem velikosti porovnavanych spolecnosti je kapitalizace na urovni ekvivalentu 0,5
miliardy CZK a vySSi, kdyz spoleCnosti s malou kapitalizaci dle zku$enosti
zpracovatele trpi vyraznou nelikviditou a s ni spojenymi problémy trzniho ocenéni
(vysoka volatilita, neaktualnost udaju, slabé analytické pokryti atd.).

Zuzena peer group na zakladé popsané selekce zahrnuje 8 spole¢nosti z ptivodnich 407.
V této uvedené skupiné nadale figuruje vySe citovana spolecnost Veolia Environnement
S.A.

Hodnota nezadluzené beta redukované peer group k datu ocenéni €ini:
o medianu vybrané skupiny spolecnosti 0,202
o priméru vybrané skupiny spoleé¢nosti 0,378

Vzhledem k atypi¢nosti oboru podnikani oceniované spole¢nosti nejsou pouzity udaje
z databaze prof. Damodarana, kdyz dle nazoru zpracovatele neumoznuje podobné
konkrétni vybér skupiny spole€nosti pro srovnani s ocefiovanou. Nicméné Ize na zakladé
této databaze provést orientaéni porovnani pouzitého koeficientu beta. Dle databaze prof.
Damodarana €ini nezadluzena beta spole¢nosti v oboru Utility (Water) pro rok 2019 a pro
trh

o USA 0,320
o Europe 0,380

Patrné je, ze beta koeficient v oboru je obecné nizky, zvlasté na nejvyspélejSich trzich.

riziko selhani zemé je cCerpano z databaze prof. Damodarana; dle datové sestavy
,Discount Rate Estimation — Risk premiums for Other Markets” ¢inilo na konci roku 2018
riziko selhani Ceské republiky odvozené z rozdilu ratingl agentury Moody’s (tzv. Rating
Based Default Spread pro rating CR na stupni A1) 0,794 %

podil volatilit akciového a dluhopisového trhu pro Cesky trh, odpovidajici jak tuzemskym
studiim RAJDL, popf. NOVOTNY, tak aktualni databazi prof. Damodarana 2,800

specificka pfirdZzka za velikost spole¢nosti je odvozena ze statistik spole€nosti Duff &
Phelps zvefejnénych v 2016 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital. Dle téchto je
prémie za menSi velikost spoleCnosti v metodice Center for Research in Security Prices
pfi University of Chicago pro podnik spadajici do kategorie spole€nosti s mikrokapitalizaci
(tedy trzni kapitalizaci v rozpéti cca 2 — 448 miliont USD) 3,580 %

dlouhodobé olekavana inflace je dle vysledku strategické analyzy (makroekonomické
prostfedi) odhadnuta na 1,750 %

2.1.2.2. Naklady ciziho kapitalu

K datu ocenéni spole¢nost Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. evidovala uroené dluhy
v relativné omezeném rozsahu odpovidajicimu cca 1,5 % aktiv netto, podobné jako
v predchozich letech. Objem uro€enych dluhu byl niz8i, nez objem kratkodobého finanéniho
majetku (zaporny gisty dluh).

Urokové naklady novych Gvér(i jsou modelovany dle metodiky prof. Damodarana, popsané
napf. v MARIK 2018, tzn. na bazi bezrizikové urokové miry (viz konstrukce nakladii vlastniho
kapitalu) a pfirdzky dané stupném ratingu odhadnutym na zakladé propoc¢teného ukazatele
urokového kryti v kazdém roce vyhledu pro mensi nefinanéni spole€nosti s kapitalizaci pod 5
miliard USD a rizikové&jsi spole¢nosti.
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Propodteny rating je v kazdém roce vyhledu na stupni AAA, a to z titulu modelované pomérné
nizké zadluzenosti (viz generator hodnoty financovani). Tato je odvozena z trznich dat, tedy
dle konkurené&nich spole€nosti (viz finanéni analyza).

Dle srovnavaci analyzy tuzemské spolecnosti pusobici v oboru vyuzivaji cizi zdroje v relativné
malém objemu — ve vztahu k aktivim se jedna fadové o jednotky procent. K hranici 10 %
vzrostla zadluzenost porovnavané skupiny spolecnosti v obdobi po ekonomické krizi (tzn. po
roce 2008), od té doby setrvale klesa a v poslednich letech trocené dluhy nedosahuji ani 5 %
aktiv (v poslednich dvou letech pfed datem ocenéni jen 3 — 4 %).

Uvedené Ize graficky znazornit v grafu, ktery ma nasledujici legendu:

e Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele spole¢nosti,

e oranzovy liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny vazeného aktivy,

e modry plosny graf znazoriiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu
hodnot srovnavané skupiny) s medianem v podobé modrého liniového grafu.

Podil uro¢enych cizich zdroji na aktivech spoleénosti v oboru (lokalni konkurence)
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===\/0dovody a kanalizace Pferov, a.s.

Zdroj: vyroéni zpravy jednotlivych spoleénosti, vliastni propocet

Na zakladé dostupnych uc&etnich vykaz( porovnavanych spole€nosti Ize demonstrovat
primérnou sazbu ciziho kapitalu v oboru a jeji vyvoj. V daném pfipadé se jedna o priimér
vazeny objemem urocenych dluhd.

Nakladové uroky k primérnému stavu uroéenych dluhti — objemem troéenych dluht
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Zdroj: vyroéni zpravy jednotlivych spole¢nosti, vlastni propocet

Z grafu je patrné, Zze Urokova mira odvozena z ucetnich vykazu spole¢nosti je velice nizka.
Toto je ovlivnéno skute€nosti, ze zatimco nékteré spolecnosti v porovnavané skupiné vykazuji
pravidelné uro&ené dluhy (standardné bankovni uvéry a vypomoci), nemuseji ve vykazu zisku
a ztraty vykazovat nakladové uroky. U nékterych zfejmé dochazi ke kapitalizaci urokd do ceny
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pofizovaného dlouhodobého majetku. Spole¢nosti rovnéz vyuzivaji pljcky od svych akcionafi
(mést a obci), jejichz parametry nemuseji byt zcela trzni. Historickd data jsou tak pro ucely
odhadu budoucich nakladl ciziho kapitalu (mimo dalSich obecnych dlivod() dle nazoru znalce
nevhodna.

Pro Gcely odhadu pramérnych nakladu kapitalu je po splaceni stavajicich uvéri modelovana
vySe nakladu ciziho kapitalu na drovni 2,18 %, odpovidajici bezrizikové urokové mife 1,43 % a
pfirazce 0,75 % pro ratingovy stupen AAA. Tato vySe je nad drovni poslednich let, kdy
v tuzemské a evropské ekonomice vlivem politiky centralnich bank viadlo obdobi rekordné
nizkych urokd, jez k datu ocenéni viditeIné kon¢i (viz strategicka analyza). Odpovida pfiblizné
predpokladané vysi 3M PRIBOR dle 47. Kolokvia.

2.1.2.3. Naklady danovych stita

PFi pouziti univerzalni reagenéni funkce Ize pfi pfepoctu nakladl vliastniho kapitalu na danou
uroven zadluzeni v navaznosti na miru jistoty dosazeni dafiovych Uspor stanovit naklady
danovych §titd v rozpéti nakladu ciziho kapitalu az nakladd vlastniho kapitalu pfi nulovém
zadluzeni.

V uvedeném pfipadé znalec povazuje danové §tity za relativné jisté (nizka droven zadluzeni
bez rizika nakladd financni tisné). Naklady darovych §&titl jsou vzhledem k tomuto zavéru
odhadnuty ve vysi nakladu ciziho kapitalu.

2.1.3. Metoda DCF

Popis metody diskontovanych penéznich tokd v riznych zastupitelnych variantach (equity,
entity, APV) je soucasti pfiloh tohoto materialu. Tou je rovnéz popis metodologie konstrukce
nakladu kapitalu.

2.1.3.1. Naklady kapitalu pro metodu DCF

Vzhledem ke skute¢nosti, ze spoleCnost bude dle zpracovaného modelu v dalSich letech
vyuzivat aro€ené cizi zdroje, byt v omezeném rozsahu, je pro ucely metody DCF proveden
prepocet nakladld vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni na konkrétni hladinu zadluzeni
vdaném roce v ftrznich cenach kapitalu (tedy iteraénim pfepoctem pomoci univerzalni
reagencni funkce).

Z tohoto titulu se naklady vlastniho kapitélu v jednotlivych letech liSi, rozdilné jsou rovnéz
primérné vazené naklady kapitalu zohlednujici podil jednotlivych kapitalovych slozek a jejich
specifické naklady.

VySe nakladu vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni je rovnéz rozliSena v prvni a druhé fazi
modelu prostfednictvim specificky kalkulované bezrizikové sazby.

2.1.3.2. Volné penézni toky

VoIné penézni toky jsou vymezeny upravami modelovaného korigovaného provozniho
vysledku hospodareni predevSim o polozky nakladl, které nepfedstavuji v daném obdobi
vydaj (typicky odpisy), dalSimi upravami je zohlednéni investi¢ni politiky a vyvoje polozek
pracovniho kapitalu, na urovni vlastnikGl spole¢nosti dale jesté zadluzenosti podniku (zména
uro€enych cizich zdroju a jejich zpoplatnéni). Kompletni vypocet volnych penéznich tokl pro
cely vyhled je uveden v pfiloze v ¢lenéni dle publikace BUUS 2007. Zkracenou podobu
ukazuje niZe uvedena tabulka.

Strana 104



Z prehledu volnych penéznich tokl je patrné, Zze KPVH se bude vyvijet plynule, pficemz
navaze na vyvoj v historickém obdobi. Model je zaloZzen pfedevSim na generatorech hodnoty
a nedochazi v ném prakticky k Zadnym skokovym zmé&nam.

Patrné je, ze core EBITDA spole¢nosti bude vysoka, v prvnich letech pfes 70 miliond CZK a
nasledné rostouci (v roce 2018 cca 69,4 miliond CZK, za 11 mésicd roku 2019 cca 64,2
miliond CZK). Hlavni slozkou core EBITDA budou odpisy pohybujici se kolem &astky 55
miliond CZK. Diky postupnému rastu odpist bude core EBIT po danich (KPVH po danich)
v zasadé stagnovat na urovni mirné pres 20 miliont CZK.

S ohledem na povinnost spole€nosti udrzovat vodohospodarskou infrastrukturu na zakladé
dlouhodobého planu obnovy bude vétSina prostfedkll uzita na investice do dlouhodobého
majetku. Jejich pocate¢ni faze je uvazovana na urovni 60 miliond CZK s naslednym rlistem.
Objem investic bude trvale pfevySovat odpisy ocerované spolecnosti. Do roku 2025 je rovnéz
uvazovano navySovani upraveného pracovniho kapitalu z titulu poklesu zavazku z odlozené
dané. Tento parametr neni modelovan na bazi generatort, vychazi z odpisovych plani
spole€nosti. V zavéru modelovaného obdobi je uvazovano o stabilizaci dafového zavazku a
tedy i upraveného pracovniho kapitalu.

V souhrnu jsou ro¢ni penézni toky spolecnosti relativné omezené, a to z titulu kazdoroCnich
investic do dlouhodobych aktiv, které jsou primarnim cilem spole€nosti. Relativhé nizky objem
penéznich tokd tak vynikne predev§im ze srovnani s hrubou ziskovosti ocefované
spole¢nosti, popf. s dlouhodobym majetkem.

Planované volné penézni toky (v tisicich CZK)

[ [12/2019] 2020 | 2021 [ 2022 | 2023 | 2024 [ 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 |

[Core EBITDA po danich upravena o &ini [ 6928] 72573 75887 77299 78704 8008s| 81503 82927] 84380] 85873 87361
Brutto investice do provozné potiebnych stélych aktiv 1807 60 000! 61749 62 922 64023 65 144 66 284! 67 444 68 624 69 825 71047
Zména provozné potrebného pracovniho kapitdlu v brutto hodnotéch 4113]  -6349] 1778] 8745] 12225] 15337] 20149 887  1300] 1013 876
FCFF 1009] 18922| 12360] 5631 2456]  -395] -4930] 14597] 14456 15035| 15438
Nékladové droky po zdanéni 14 330 475 708 800 846 856 879 917, 963 998
Zména drogeného ciziho kapitalu 9668  -973] 6027 11027 3025 376 326 277 177, 278 178
FCFE 10663| 17620 17912[ 15950 4681]  -865| -5459] 13995 13717] 14349] 14619

Zdroj: vlastni propocet

2.1.3.3. Parametry pokracujici hodnoty

V pfiloze je uveden vyvoj parametrd, bézné zohledfhovanych v propoctu pokracujici hodnoty,
bé&hem prvni faze. Doba prvni faze pro vynosové ocenéni spoleCnosti Vodovody a kanalizace
Nachod, a.s. je zpracovatelem stanovena na 10 let. Této dobé& odpovida zvolena bezrizikova
sazba (vynosnost dluhopisti s dobou do splatnosti rovnéz 10 let). Doba odpovida stabilizaci
jednotlivych stézejnich financnich ukazatelll v navaznosti na plan generatord hodnoty:

e trzby — od roku 2020 modelovan je stabilni ristu trhu a trzni podil ocefiované spole¢nosti,

e ziskova marZe — specificky je modelovéana v prvnich dvou letech planu nasledné stabilni,
diky tomu tempo rustu zisku (core EBITDA) pomérné rychle konverguije k rastu trzeb,

e upraveny pracovni kapital — v prvni fazi jej do roku 2025 ovliviuje snizovani odlozeného
danového zavazku, nasledné je vyuzit model na bazi koeficientu naro€nosti riistu trzeb na
upraveny pracovni kapital,

e investice do dlouhodobého majetku — jedna se obecné o nejsilnéjsi faktor ovliviiujici délku
prvni faze, ktera je ukonena obvykle aZz v dobé sladéni odpisu a investic do
dlouhodobého majetku,

e financovani — neni v daném pfipadé az tak vyznamné, postupné je modelovano navyseni
podilu cizich zdroji na 3,5 % aktiv netto.

S ohledem na uvedené dochazi ke sladéni tempa rlstu trzeb, core EBIT a core EBITDA ¢&i
FCFF cca po deseti letech od data ocenéni.

Vstupem pro propocet pokra&ujici hodnoty je tak KPVH po danich za rok 2029.
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Pro ucel odhadu pokracujici hodnoty je mimo tento korigovany provozni vysledek hospodafeni
po danich nutny dale odhad:

e dlouhodobého tempa rlstu a

e rentability investic, popf.

e misto obou polozek miry investic ve druhé fazi.

Tempo ristu g je v prvni fazi planovano na stabilni urovni 1,75 %, odpovidajici dlouhodobé
oc¢ekavané inflaci, fyzicky rust trhu je s ohledem na ofekavanou stagnujici spotfebu vody
predpokladan nulovy. Ve druhé fazi dle nazoru zpracovatele bude tento trend plynule
pokra¢ovat a modelované tempo rlstu se nezméni.

Poslednim stéZejnim parametrem pokracujici hodnoty je rentabilita investic netto, coby
pfirGstkova veli¢ina k rentabilité provozné nutného investovaného kapitalu, tedy primérné
veli¢iné. Z tohoto vztahu vyplyva, Ze se v dlouhém obdobi budou obé rentability rovnat, vyhled
rentability investic netto pro druhou fazi je tak faktickym vyhledem rentability investovaného
kapitalu.

Z odhadnutého tempa dlouhodobého rustu a rentability investic je v poslednim kroku
propoctena mira investic ve druhé fazi.

_9_ L% o0 6
=T g50% 0
kde
g dlouhodobé tempo ristu
I rentabilita investic
m, mira investic netto

Dilezitym vztahem je pomér rentability provozné nutného investovaného kapitalu (ve druhé
fazi investic) a nakladi kapitalu. Rentabilita dle nazoru zpracovatele muze v ramci stavajiciho
provozovatelského modelu jen velmi mirné prevySovat naklady kapitélu, vy3Si ziskovost brani
vécné usmeérfiovani cen v obou. Primérné vazené naklady kapitalu ve druhé fazi by se na
zakladé vyse uvedenych dat mély pohybovat kolem hodnoty 8,0 %.

2.1.3.4. Ocenéni metodou DCF

V pfiloze ocenéni je naznaCen postup propoctu zakladnimi variantami modelu DCF, které jsou
z pohledu konecného vysledku pIné kompatibilni.

Vzhledem k existenci urocenych dluhu Ize za zakladni variantu v daném pfipadé povazovat
variantu DCF entity, varianta APV poskytuje dodate¢ny udaj o rozkladu brutto hodnoty
podniku na nezadluzenou hodnotu a vliv dafiovych §titd.

Po stanoveni parametra pokracujici hodnoty je mozné pfistoupit k finalnimu ocenéni podniku
spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. Hodnota podniku brutto provozni na poc¢atku
druhé faze predstavuje pokracujici hodnotu podle vzorce uvedeného pro variantu DCF entity.

Tato pokracujici hodnota je po odec¢tu urocenych dluhGl k pocatku druhé faze hodnotou
hlavniho provozu podniku k po¢atku druhé faze. Smérem k datu ocenéni je ve varianté entity
hodnota brutto vzdy navySena o pfisludny roéni penézni tok do firmy a oduro¢ena za pomoci
primérnych vazenych nakladi kapitalu.

V poslednim kroku propoctu jsou k provozni hodnoté podniku pfi¢tena neprovozni aktiva
(stanovena ¢ast kratkodobého finan€niho majetku), stejné jako v ostatnich metodach ocenéni.
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Vypoctenou hodnotou podniku (100% podilu na zakladnim kapitalu) spole€nosti Vodovody a
kanalizace Nachod, a.s. zohledrujici neprovozni aktiva je ¢astka 179,7 milioni CZK.

Objektivizovana hodnota podniku netto spoleénosti Vodovody a kanalizace Nachod,
a.s. k 30.11.2019 zohlednujici neprovozni aktiva byla metodou diskontovanych
penéznich tokd odhadnuta na cca 179,7 milioni CZK.

2.1.4. Metoda kapitalizovanych cistych vynosii

Popis metody kapitalizovanych ¢istych vynosu, véetné jejiho postupu ¢i kalkulace nakladi
vlastniho kapitalu pro tuto metodu je uveden v pfiloze ocenéni.

2.1.4.1. Uprava éistych vynosii ocefiované spoleénosti

S ohledem na vy$e popsany vyvoj spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. jsou pro
ucely odhadu trvale odnimatelného Cistého vynosu pouzity vysledky poslednich péti let, tzn.
obdobi 2014 — 2018. S ohledem na stabilizaci spolecnosti po roce 2009 (po snizeni poctu
zaméstnancu ¢ zastaveni poklesu odpisu), od kterého jsou vysledky velmi podobné, je mozné
uvazovat i o obdobi del8im, napf. az deset let, toto nicméné dle nazoru znalce neni vhodné
k pfeci jen velkému odstupu od data ocenéni. Dopad na vysledek je pak, vzhledem k malé
variabilité odhadnutych upravenych vysledk( hospodareni o¢isténych o inflaci, marginalni.

V ramci Uprav definované €asové fady jsou provedeny tyto operace:

e Z vysledku hospodareni pfed zdanénim jsou pro Ucel odhadu vysledkl pfed odpisy
vylou€eny odpisy provozné potfebného majetku (v daném pfipadé tedy veSkerého)
zZ historickych cen.

e Jsou vylou€eny rovnéz naklady a vynosy nesouvisejici s neprovoznim majetkem.

o Jako neprovozni byla v historické ¢asové fadé v jednotlivych letech identifikovana ¢ast
kratkodobého finan€niho majetku, ktery generuje byt nepatrné urokové vynosy. Podil
neprovozni ¢asti urokovych vynost je stanoven dle podilu neprovozni c&asti
kratkodobého finanéniho majetku na celkovém zlstatku v pfislusném roce.

o Provedena by mohla byt rovnéz Uprava o odpisy z neprovoznich aktiv, ta nicméné
nebyla identifikovana.

e Jsou vylou€eny dalSi jednorazové, resp. s hlavnim provozem nesouvisejici vlivy — prodeje
dlouhodobého majetku a jeho zlstatkova hodnota.

e Ddéle byvaji standardné vylou€eny mimofaddné néklady a jimi vyvolana zména darové
povinnosti, viz v ramci metodiky popsana podminka uctovani nakladi a vynost do obdobi,
ke kterym se vécné a asové vztahuji. Udaje o mimoradnych nakladech a vynosech jsou
Cerpany z puvodniho reportingu spole¢nosti, tzn. vykaz( sestavnych dle ucetnich pravidel
platnych do roku 2015. V pfipadé ocefované spole¢nosti nebyly nikdy ve sledovaném
obdobi vykazany.

e S ohledem na podminku vécné a €asové souvislosti jsou vysledky upraveny i o tvorbu a
Cerpani rezerv. Tento efekt v poslednich tfech letech rovnéz vymizel, v minulosti byl malo
vyznamny.

Témito operacemi je v kazdém roce urCen tzv. upraveny vysledek hospodareni pfed odpisy,
ktery je dale s ohledem na ocenéni ve stalych cenach nutné upravit o nabéhlou inflaci.

Cenovy vyvoj je pfevzat z vyvoje cen na relevantnim (resp. nejpodobné&jSim nadfazeném) trhu
spolegnosti. Ze statistik CSU je ziskan cenovy vyvoj na trhu definovanym kédem NACE E 36:
Prirodni voda; uUprava a rozvod vody, obchod s vodou, prostfednictvim siti, které se
zpracovateli jevi jako nejvice odpovidajici zaméfeni ocefované spole€nosti (resp. odpovida
jejimu hlavnimu NACE).

V pfedchozim kroku propoctené upravené vysledky hospodareni pfed odpisy jsou za vyuziti

ziskané miry inflace v jednotlivych letech pfepocCteny na cenovou hladinu k datu ocenéni.
Takto upravené vysledky hospodareni ocCisténé o inflaci jsou v kone¢ném kroku uprav

Strana 107



provadénych pro kazdy z posuzovanych rokl jesté vazeny s ohledem na jejich vyznamnost
pro odhad budoucich vysledkt hospodareni.

Jak je uvedeno vySe, za relevantni je znalcem povazovano obdobi poslednich péti let. V ramci
tohoto obdobi byly vé§em letim s ohledem na podobnost vysledkd a absenci mimoradnych ¢i
neopakovatelnych jevi pfifazeny stejné vahy.

Trvale odnimatelny Cisty vynos pfed odpisy uréeny na zakladé popsanych operaci €ini za roky
2014 — 2018 ¢astku 73 572 tisic CZK.

Upravy vysledkd hospodareni pro ocenéni metodou kapitalizovanych éistych vynost

(v tisicich CZK)

[ [ 2014 [ 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 |

[vysledek hospodafent pred zdanénim [ = ] 30199] 28180 20655 21390] 18988
Odpisy + 47 769 47 926 50374 52 286 53552
Vynosy souvisejici s neprovoznim majetkem - 25 0 53 0 0
Ndklady souvisejici s neprovoznim majetkem + 0 0 0 0 0
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku - 2517 2093 337 62 328
Zustatkovd cena dlouhodobého majetku + 15 1398 0 10 140
Zména stavu rezerv - rezervy odkladajici dan. povinnost - 228 -626 0 0 0
Upraveny vysledek hospodareni pred odpisy | = | 75213 76037 70639 73624 72352
Mira inflace 36: Pfir. voda; Uprava a rozvod vody, obchod s vodou, prostf. siti -0,2% 0,0% -0,2% 0,0% 0,1%
Cenovy index fetézovy 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Cenovy index bazicky vztaZzeny k poslednimu roku vykaz / 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
[Upraveny vysledek hospodafeni otistény o inflaci [ = | 75138] 75961] 70710 73698] 72352
[vahy [ * ] 1] 1] 1] 1] 1]

[UVH otistény o inflaci * vihy [ 75138] 75961] 70710 73698 72352

Zdroj: vlastni odhad

2.1.4.2. Ocenéni podniku spoleénosti metodou KCV

Urgeny trvale odnimatelny gisty vynos pfed odpisy je dle logiky metodologie KCV snizen
o odhadnutou vySi odpisi zreprodukénich cen. Zaroven tato udroven predstavuje
predpokladané investice, které by podniku dostaCovaly k udrzeni substance a dodrzeni
predpokladu going-concern.

Odpisy spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. v minulosti ponékud kolisaly. Dle
komentafll ke svym planim spoleCnost pfevzala pfi svém vzniku v roce 1993 majetek
v zanedbaném stavu a dalSich vice nez 20 let do né&j intenzivné investovala tak, aby bylo
mozné v roce 2018 oznadit stav infrastruktury za dobry a vybaveni za moderni. Investi¢ni
vydaje dle vykazu penéznich tokd v letech 2004 — 2018 Cinily v priméru 65 miliond CZK
roéné, pficemz je vyrazné ovlivnily roky 2011 — 2012 a investice do COV Nachod. Bez téchto
let by Cinil pramér cca 53 miliont CZK.

Pro G&el ocenéni metodou KCV je dle nazoru znalce vhodné reflektovat dlouhodoby plan
obnovy spole€nosti. Ten vychazi z metodického pokynu ministerstva zemédélstvi a ciluje
obnovu (ve formé investic i oprav) infrastruktury k jeji pfedpokladané zivotnosti a prepocitané
hodnoté. Uvedeny vyhled pfedpoklada nutnost obnovy majetku v letech 2019 — 2023 v objemu
cca 100 — 105 miliont CZK rocné, z ¢ehoz Cast pfipada na opravy (externi i ve vlastni rezii),
tzn. vstupuje do naklad(l spole¢nosti. Tyto opravy by mély dosahovat z po¢atku Fadové 45
miliont CZK, nasledné dle vyhledu rust.

Zbylou ¢ast Ize odhadnout na cca 55 — 60 miliont CZK, kterou tvofi samotné investice. U téch
Ize teoreticky pfedpokladat urité sniZeni vlivem nasledného proplaceni dotaci, s ohledem na
nejistotu uvedené formy financovani neni toto snizeni predpokladano. Uvedené rozpéti
odhadovanych investic Ize zarovenn povazovat v dlouhém obdobi za plan odpist
z reprodukénich cen. Pro G&el intervalového odhadu metodou KCV Ize vyuzit ob& krajni
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hodnoty, pro u¢el bodového odhadu je znalcem pouzita maximalni hodnota 60 milioni CZK,
kterou implikuje zpracovan dlouhodoby plan obnovy.

Trvale odnimatelny &isty vynos pfed dani je po odpoctu vySe uvedené ¢astky odpisli odhadnut
za roky 2014 — 2018 na Castku cca 13 572 tisic CZK.

Darnovy zaklad je pocitan z odpisu z posledniho roku ¢asové fady, kdyz je pfedpokladano, ze
tyto odpisy byly k datu ocenéni danové uznatelné (a neni proto vhodné uplatfiovat nové
stanovené — v pfipadé, ze by tyto byly vy83i nez odpisy aktualni datu ocenéni, nebylo by
uplatnéni nové kalkulovanych ani mozné, kdyz by &ast byla danové neuznatelna). Dan
z tohoto zakladu je propoctena v navaznosti na platnou sazbu dané z pfijmG pravnickych
osob, ktera k datu ocenéni Cinila 19 %.

Trvale odnimatelny Cisty vynos po vypoc&tené dani Cini pro obdobi 2014 — 2018 &astku 9 768
tisic CZK.

Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani je kapitalizovan vy$e odhadnutymi naklady vlastniho
kapitalu (pfi konkrétni vySi zadluzeni k datu ocenéni) ociSténymi o predpokladanou
dlouhodobou inflaci, ktera ¢ini 1,75 % (viz strategicka analyza). Nominalni naklady vlastniho
kapitalu po vyladéni kapitalové struktury v metodé kapitalizovanych ¢€istych vynosu byly k datu
ocenéni odhadnuty na 7,59 %, realné naklady ocisténé o dlouhodobé ocekavanou inflaci jsou
pak 5,84 %.

Vysledkem kapitalizace je hodnota vlastniho kapitalu z hlavniho provozu podniku. Ta na
zakladé popsanych Uprav a predpokladd €ini k datu ocenéni 30. 11. 2019 pro obdobi 2014 —
2018 ¢astku 167,4 miliont CZK.

K provozni hodnoté podniku je v poslednim kroku standardné pfi¢teno samostatné ocenéni
neprovozniho majetku, tedy aktiv, ktera je mozno z podniku k datu ocenéni odebrat, aniz by
se zménila perspektiva podnikani &i zakladni pfedpoklady modelu.

V ramci Upravy Ucetnich vykaz( na ekonomicka data byla jako jedina polozka provozné
nepotfebnych aktiv identifikovdna €ast kratkodobého finanéniho majetku. K datu ocenéni
30. 11. 2019 byla hodnota tohoto neprovozniho majetku odhadnuta na cca 2,4 milionti CZK.

Konecné ocenéni je stanoveno na urovni souctu vySe uvedené provozni hodnoty vlastniho
kapitalu a neprovoznich aktiv. K datu ocenéni 30. 11. 2019 &ini pro obdobi 2014 — 2018
Castku 169,8 miliont CZK.

Odhad hodnoty vlastniho kapitalu pausalni metodou KCV (v tisicich CZK)

Trvale odnimatelny cisty vynos pred odpisy = 73572
Odpisy z reprodukcnich cen - 60 000
Trvale odnimatelny cisty vynos pfed dani = 13572
Odpisy z posledniho roku - 53 552
Danovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) = 20020
Dariova sazba (dan z pfijmu pravnickych osob) * 19%
Daff = 3804
Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani = 9768
Kalkulovana urokovd mira (redlnd - bez inflace) | / | 5,835%|
Provozni hodnota vlastniho kapitalu = 167 396
Ocenénineprovoznich aktiv + 2430

Hodnota vlastniho kapitalu

Zdroj: vlastni odhad
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Objektivizovana hodnota podniku netto spoleénosti Vodovody a kanalizace Nachod,
a.s. k 30.11.2019 zohlediiujici neprovozni aktiva byla metodou kapitalizovanych
€istych vynosil odhadnuta na ¢astku 169,8 milionti CZK.

2.1.5. Metoda srovnatelnych podniki

Popis metodiky ocenéni metodou srovnatelnych podnik{l je uveden v pfiloze tohoto ocenéni.
Volba peer group, tedy skupiny srovnatelnych podnikl je popsana v kapitole oziejmujici vybér
dat pro model nakladu vlastniho kapitalu, kdyz peer group slouzi k odhadu koeficientu beta,
ktery je soucasti modelu ocenovani kapitalovych aktiv.

Udaje o obchodovanych spoleénostech:

e jsou variantné vztazeny k poslednimu finanénimu roku pfed datem ocenéni, tedy
odpovidaji roku 2018, resp.

e vychazejici z obdobi poslednich 5 let pfed datem ocenéni.

nicméné predpoklada dobré trzni pokryti obchodovanych spole€nosti a dostupnost
relevantnich odhadd jejich budoucich vysledk(, které by bylo mozZno porovnavat
s oCekavanymi vysledky ocefiované spolecnosti. Dle nazoru znalce tato oekavani zvlasté
v pfipadé vétSiny méné likvidnich tituld nejsou pfFili§ kvalitni a nelze je povazovat za trzni,
resp. tyto odhady neodpovidaji hledanym jinym (netrznim) kategoriim hodnoty a tedy ucelu
ocenéni.

V pfipadé spole€nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. je datova zakladna limitovana
specifiénosti oboru podnikani — Ize prfedpokladat, Zze v rliznych zemich je uplatiovana rizna
mira regulace oboru, resp. zZe vefejné obchodované spoleCnosti se vyrazné liSi od lokalni
tuzemské spoleénosti plisobici ve specifickém provozovatelském (a vlastnickém) modelu,
ktery mimo Cisté ekonomickych hledisek zohlednuje i urgity socialni rozmér (cenotvorba) a
podléha mistné specifické regulaci (vécné usmérfhovani cen, socialné inosné ceny, tvorba a
plnéni planu obnovy apod.). Z tohoto ddvodu ma metoda v ocenéni pouze podpurnou funkci
(jde pfedevsim o zdroj beta koeficientu pro vynosové metody ocenéni).

2.1.5.1. Ocenéni dle pétiletych praméra nasobitell

Ocenéni srovnanim lze postavit napf. na vySe popsanych datech zaloZenych na pétiletych
primérech cen akcii a finanénich ukazatel(.

Primérné hodnoty eliminuji problém pfipadnych jednorazovych vykyvd v hospodaieni
porovnavanych spole¢nosti, a predevSim volatility finanéniho trhu, na druhou stranu jiz
Castecné nemuseji odpovidat situaci pfesné k datu ocenéni (napf¥. z titulu postupného rolovani
tokovych veli€in). Nemusi byt dostupné pro dostatecné vysoky pocet spoleCnosti.

Faktorem, ktery je v ocenéni rovnéz zohledhovan, je variabilita souborl dat ziskanych
z jednotlivych peer groups. Tento faktor se projevuje v ocenéni ve dvou ohledech:

e ur€eni konkrétni hodnoty nasobitele,

e ur€eni nejvhodnéjsiho nasobitele.

Algoritmus ocenéni nasobiteli je naznalen na pfikladu nasobitele P/E a EV/EBITDA.
U ukazatell vychazejicich z P je bezprostfednim vysledkem nasobeni identifikovanym
multiplem hodnota provozni — obchodovatelna a neni zohledfovano zadluzeni.

Uréeni konkrétni hodnoty nasobitele — pro kazdy soubor dat je provedena zakladni analyza
jeho variability, tzn. spocitana primeérna hodnota, smérodatna odchylka, varia¢ni koeficient a
jednotlivé kvartily (prvni, druhy/median a tfeti). Vzhledem k nachylnosti nékterych ukazatelu

podnik na pomezi zisku a ztraty) se nejevi jako vhodné pouziti pramérd.
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Algoritmus vypoctu hodnoty podniku — pétileté priiméry ukazateli (v tisicich CZK)

| | P/E | EV/EBITDA |
Cisty zisk / EBITDA operaéni (primér 5 let) 18904 63 560
Nasobitel - median identifikované peer group * 18,88 11,92
H, (entity; EV) provozni — obchodovatelna = 757 799
Uroéené dluhy - provozni hotovost - -7774
H, (equity; P) provozni — obchodovatelna = 356 871 765573
Diskont za neobchodovatelnost - 27,10% 27,10%
H, (equity; P) provozni — neobchodovatelna = 260 159 558 103
Neprovozni aktiva k datu ocenéni + 2430 2430
H, (equity) celkova — neobchodovatena = 262 589 560 533

Zdroj: vlastni odhad

K odhadu hodnoty podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. byly mimo trznich
dat vyuzity jeji relevantni finan¢ni veli€iny za obdobi poslednich péti let.

Primérné veli¢iny za obdobi 2014 — 2018:

e Trzby 221 820 tisic CZK
o EBITDA operacni 63 560 tisic CZK
e EBIT 23 972 tisic CZK
o Cisty zisk 18 904 tisic CZK
e Cash-flow 66 346 tisic CZK
o Vlastni kapital z PNIK 1224 104 tisic CZK
Stavové veli€iny k datu ocenéni 30. 11. 2019:

e Urogené dluhy 23 707 tisic CZK
e Provozni kratkodoby finan&ni majetek 31 481 tisic CZK
e Neprovozni aktiva 2 430 tisic CZK

Nasobitele peer group — priimér poslednich péti let

| | PIE | pmvV ] P/S |  picF | EV/EBITDA |
Prvni kvartil 16,81 1,57 1,22 5,87 8,80
Median 18,88 2,60 2,58 8,04 11,92
Treti kvartil 22,78 3,42 4,01 10,58 12,46
Primér 20,31 2,62 2,55 13,00 11,91
Smérodatna odchylka 4,41 1,33 1,41 14,02 3,52
Varia€ni koeficient 0,22 0,51 0,56 1,08 0,30
Pocet hodnot 8 8 8 8 7

Zdroj: vlastni propocet

Vypoctené odhady hodnoty podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. vCetné
zachyceni neprovozniho majetku shrnuje tabulka.

Hodnota podniku netto ocenované spolecnosti véetné neprovoznich aktiv na bazi

pétiletych primeéra (v tisicich CZK)

| | PIE | pBV ] P/S |  picF | EV/IEBITDA |
Prni kvartil 234109 1 403 094 199 110 286 317 415 838
Median 262589 | 2318915 420 347 391 055 560 533
Treti kvartil 316400 | 3051594 650 787 514 362 585 661
[Pramer | 282342 | 2343669 | 414068 | 631283 | 559782 |

Zdroj: vlastni propocet
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Z tabulky je na prvni pohled patrna vyrazna variabilita vysledkU pfi ocenéni riznymi nasobiteli.
Velice vysokych hodnot dosahuje ocenéni na bazi P/BV, které je dané jednak vysokym
podilem vlastniho kapitalu na financovani ocefiované spolecnosti, tak také pomérné vysokym
nasobitelem v pfedchozi tabulce (median 2,6), ktery jiz tak vysokou hodnotu dale navysuje.
Pomérné vysoky je i variaéni koeficient ukazatele, ktery naznacuje dale potvrzenou velkou
vnitini variabilitu, vyjadfenou napf. rozdilem mezi prvnim a tfetim kvartilem.

Na opacné strané se nachazi ukazatel P/E, pfi jehoz aplikaci je odhadovana hodnota podniku
cca desetinova. Ostatni ukazatele nabizeji hodnoty v ramci naznateného ramce, blize k jeho
dolni hranici.

Celkové vysoka variabilita vysledkl ukazuje na nevhodnost ocenéni tuzemské
vodohospodarské spoleénosti pomoci trznich nasobitelll, zvlasté pro hledanou
objektivizovanou hodnotu. Tyto nasobitele nerespektuji specifika domaci regulace Cdi
vyuzivaného provozovatelského modelu, pro ktery je typické vysoké zapojeni aktiv, ktera jsou
do podniku vkladana postupné akcionafi, ve vztahu k aktivim relativné nizkymi trzbami (viz
ukazatele obratu vramci finanéni analyzy), tim padem i hrubou ziskovosti a tvorbou
provozniho cash-flow a vysokymi odpisy, které ve vztahu k tfem pfedchozim veli¢éinam dale
relativné snizuji Cisty zisk.

Vefejné obchodované spole¢nost zjevné svou strukturou vysledk( tomuto popisu
neodpovidaji. Jejich aktiva jsou v priméru sice vy$Si nez trzby, nikoli vdak tak vyrazné, liSi se
rovnéz mirou zadluzeni, strukturou nakladd apod.

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze hlavnim generatorem hodnoty, ktery plsobi rozdily v ocenéni dle
jednotlivych ukazatelu, je dlouhodoby majetek, resp. investice do néj, jez Ize zjednodusené
ztotoznit s odpisy, jevilo by se nejvhodnég;jsi vyuziti toho nasobitele, ktery je zahrnuje, tzn. P/E.
Vyuziti ukazatele pracujiciho se ziskem EBITDA, provoznim penéznim tokem i trzbami vede
k nadhodnoceni ocenované spole€nosti, kdyz investicni narocnost vefejné obchodovanych
spole€nosti je zjevné relativné nizSi nez u ocefované.

Variabilita’® ocenéni pramérnymi nasobiteli za poslednich pét let (v milionech CZK)

EV/EBITDA
P/CF

P/S

P/BV

P/E

500
1000
1500
2000
2500
3000
3500

Zdroj: vlastni propocet

2.1.5.2. Ocenéni dle praméra nasobitelli za rok 2018

Alternativhim odhadem hodnoty podniku spole€nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. je
ocenéni na bazi primérnych dat za rok 2018.

Finanéni ukazatele za rok 2018
e Trzby 234 554 tisic CZK

13 Naznaceno je rozpéti hodnoty propoétené dle prvniho a tietiho kvartilu nasobitele. Rozpéti je vizualné (zménou
barvy) rozdéleno v medianu ukazatele.
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e EBITDA operaéni 64 106 tisic CZK

EBIT 19 041 tisic CZK
Cisty zisk 15 102 tisic CZK
Stavové veliCiny k datu ocenéni 30. 11. 2019
e Vlastni kapital z PNIK 1276 984 tisic CZK
e Urogené dluhy 23 707 tisic CZK
e Provozni kratkodoby finanéni majetek 31 481 tisic CZK
e Neprovozni aktiva 2 430 tisic CZK

PFi srovnani obou sad vstupnich udajl je zfejmé, Ze hospodareni v roce 2018 na Urovni trzeb
a operacni EBITDA, EBIT nebo &istého zisku, popF. vlastniho kapitalu neni zasadné odliSné
od pétiletého primeéru, cca 20% rozdil je u EBITu a Cistého zisku, u dalSich polozek jde o
rozdily kolem 5 %. To implikuje i podobné vysledky za predpokladu, Zze se nebudou pfilis liSit
hodnoty nasobk ziskané z trznich dat.

Nasobitele peer group — priimér roku 2018

| | P/E | pBv | pPick JEviEBITDA | EVEBIT | EVIS ]
Prni kvartil 16,00 1,56 5,51 8,00 14,59 1,72
Median 20,07 2,55 7,37 12,55 20,29 4,47
Teti kvartil 28,45 5,10 10,59 14,70 23,16 6,28
Pramér 23,76 3,21 15,19 13,48 21,97 4,29
Smérodatna odchylka 10,39 2,10 20,85 8,19 9,60 2,28
Varia¢ni koeficient 0,44 0,65 1,37 0,61 0,44 0,53
Pocet hodnot 8 8 8 8 8 8

Zdroj: vlastni propocet
Pro ukazatele vychazejicich z aktualnéjSich udaji poskytuje databaze Bloomberg S$irSi sadu
vstupnich udajl (portfolio nasobitelt). Horsi je nicméné variabilita jednotlivych soubord, jejich
variaéni koeficienty jsou obecné vyssi nez u pétiletych prdméra.

Hodnota podniku netto ocenované spoleénosti véetné neprovoznich aktiv na bazi

priiméru roku 2018 (v tisicich CZK)

| | P/E | pBv | pPick JEvieBitDA | EVEBIT | EVIS |
Prvni kvartil 178 551 1 458 577 253 315 382 196 210 592 302 230
Median 223338 | 2374464 338 369 594 819 289 725 772 123
Treti kvartil 315667 | 4750292 485 054 695 245 329 609 1081136
[Pramer | 264053 | 2993992 | 694764 | 638205 | 313046 | 741486 |

Zdroj: vlastni propocet

Ve srovnani s ocenénim dle pétiletych priimérd jsou indikované hodnoty obdobné. Pretrvava
tak problém zasadnich rozdild mezi vysledky jednotlivych ukazatel(l, predevS§im cca
desetindsobny rozdil mezi P/E a P/BV.

Vliv vySe rozdilné relativni vySe odpisli na vysledky potvrzuje v daném pfFipadé ukazatel
EV/EBIT, ktery neni pro pétileté pramér systémem Bloomberg poskytovan. Ocenéni dle
tohoto ukazatele podava nejblizSi vysledky ocenéni dle P/E, které bylo v pfedchozim bodé
vyhodnoceno s ohledem na uc€el ocenéni a hledanou kategorii hodnoty jakozto teoreticky
nejpouzitelngjsi. Oba ukazatele rovnéz vykazuji nejmensi variabilitu, viz variacni koeficienty.
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Variabilital* ocenéni pramérnymi nasobiteli za posledni finanéni rok (v milionech

CZK)
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Zdroj: vlastni propocet

2.1.6. Metoda ucetni

V ramci ureni uCetni hodnoty vychazejici z konceptu historickych cen, tedy vyjadfujici
skute¢né vynalozené naklady na pofizeni aktiv podniku, je tfeba respektovat predevSim
provedené roz€lenéni aktiv a pasiv podniku, tak jak je uvedeno vySe. Tzn. samostatné
pracovat s neprovoznimi aktivy a dale zohlednit pfipadny pfevod nékterych cizich zdroju
(rezerv) mezi ekvivalenty vlastniho kapitalu.

Ocenéni podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. k 30. 11. 2019

v tisicich CZK

Vlastni kapitdl provozné potfebny z provozné nutného inv. kapitalu 1276984
Ekvivalenty vlastniho kapitdlu 0
Provozné nepotiebna aktiva 2430

Hodnota podniku netto 1279414

Zdroj: vilastni propocet

2.2. Ocenéni podilu na zakladnim kapitalu

Hlavnim bodem definovaného prfedmétu ocenéni je €ast podniku — mensinovy podil na
zakladnim kapitalu spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s., ktery tvofi 1 995 kusU
akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1000 CZK s omezenou
prevoditelnosti a 3 442 kusu akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
1 000 CZK s neomezenou pievoditelnosti.

PFi zakladnim kapitalu spole€nosti 742 583 tisic CZK se jedna o minoritni podil 0,73 % na
zakladnim kapitalu.

2.2.1. Ocenovani minoritniho podilu

14 Naznaceno je rozpéti hodnoty propoétené dle prvniho a tfetiho kvartilu nasobitele. Rozpéti je vizualné (zménou
barvy) rozdéleno v medianu ukazatele.
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Ocefovani podild na zakladnim kapitalu zjednoduSené predpoklada, Ze pomér hodnot
jednotlivych podild na podniku neni s ohledem na rozdilné mozZnosti kontroly nad podnikem
alikvotni.

Prvky kontroly z pohledu dopadu na penézni toky jsou napf.:
e moznost ur€eni strategie podniku,

kontrola personalniho obsazeni vedeni podniku,
rozhodovani o investicich a jejich financovani,

urCovani dividendové politiky,

aj.

Uvedené prvky kontroly mohou byt implicitné zahrnuty ve vysledcich pouzitych metod
vynosového ocenéni podniku (finanénim vyhledu sestaveném z pohledu pokraCovani strategie
ur€ené stavajicim managementem/majoritnim akcionafem), které je v takovém pfipadé
definovano na urovni majoritni.

Alternativni moznosti je ocenéni podniku s ohledem na skute€nost, Ze koneénym pfedmeétem
odhadu je menSinovy podil, a to bud volbou kategorie hodnoty a metody ocenéni, popf.
sestavenim finanéniho vyhledu z pohledu mensinového akcionare.

V prvnim pfipadé je pfi odhadu hodnoty minoritniho podilu provadénym navazujicim krokem
propoctu aplikace tzv. diskontu za minoritu (v tuzemské praxi se jedna o obvykly postup,
v ramci néhoz je z vychoziho vysledku ocenéni — hodnoty podniku jako celku odvozovana
hodnota na drovni akcionara).

Prepocet hodnoty spole¢nosti na Urovni akcionar vychazi mimo jiné z predpokladu existence
jiného relevantniho trhu pro podnik jako celek a pro jednotlivé podily (jiny typ investort pro
podnik a minoritni podily, kde roli hraje napf. stuperi ochrany mensinovych akcionaru, stavajici
vlastnicka struktura a mozna soutéZ mezi stavajicimi akcionafi o nakup podilu aj. — RYDLOVA
v MARIK 2011 diskutuje napf. modelovou situaci s existenci vice silnych akcionaf(, v niz je
mozné ocekavat nejvysSi hodnotu minoritnich podilt z prodeje nékterému z téchto silnych
akcionafl — minoritni podil pak v takto definovaném relevantnim trhu obsahuje svym
zpusobem i ¢ast kontrolni prémie).

PRODELAL 2005 prezentuje na zakladé zahraniénich studii obvyklou uroveri diskontu za
minoritu ve vysi 26 — 31 %, resp. kontrolni prémii ve vySi 35 — 45 %, nicméné s poukazem, Ze
jednotlivé studie nezohledriuji vlivy synergii €i jiné pfinosy ziskani kontroly nad podnikem.
Nejsou brany v potaz regionalni odliSnosti apod. Rovnéz v téchto studiich neni posuzovan
faktor velikosti ocefiovaného minoritniho podilu (ur€ujici napf. miru informacni asymetrie,
dosazitelnych synergii atd.).

Obséhlejsi vyCet empirickych studii kontrolni prémie (diskontu za minoritu) poskytuje zakladni
literatura (MARIK 2011). Dle této existuji v zasadé &tyFi zakladni typy studii, liSici se mimo jiné
vhodnosti pfenositelnosti svych vysledkd na tuzemské podminky:

e studie porovnavajici Cistou soufasnou hodnotu aktiv podniku a trzni cenu akcii na
vefejném trhu (substancni hodnotu na drovni kontrolni a ,burzovni“ cenu, coby minoritni) —
vysledky studii jsou specifické pro nékteré obory zvlasté v USA a tedy nepfenositelné na
Ceské podminky, tuzemska literatura se jim z tohoto divodu dale nevénuije,

e studie srovnavajici ceny rdznych tfid akcii stejného podniku s rozdilnymi pfinalezejicimi
hlasovacimi pravy — vysledky studii jsou vzhledem ke svému rozptylu hodnoceny jako
prakticky neaplikovatelné na ptipady ocenéni v Ceské republice,

e studie porovnavajici nabidkové akvizi€ni ceny akcii v majoritnim baliku s cenou akcii na
vefejném trhu pfed oznamenim transakce (neovlivnénou cenou) — zastupcem je studie
Mergerstat zalozena na databazi budované od roku 1998,

e studie srovnavajici ceny akcii v majoritnim baliku s cenou akcii na verejném trhu po
oznameni nebo uskute&néni transakce — napf. studie Dyck, Zingales.

Z uvedeného hodnoceni prvnich dvou skupin je patrné, Ze relevantngjsi tuzemskym

podminkdm mohou byt skupiny zbyvajici, pfi€emz v tuzemské praxi je zfejmé nejznaméjsi
studie Mergerstat.
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Studie Mergerstatu zohlednuje pouze transakce s majoritnimi podily (>50,1 %), dle MARIK
2011 je postizena znacénym rozptylem vysledk(, problematické je urCovani ceny na
kapitalovém trhu (pfedstih pfed provedenou transakci s majoritnim podilem), kdy samotné
na¢asovani ma vzhledem k volatilit¢ trhu vyznamny vliv na vypoctenou kontrolni prémii
(diskont za minoritu). Studie také zahrnuje do kontrolni prémie synergické efekty, tedy prvky
subjektivniho charakteru vztazené pouze na konkrétni transakci.

Vysledky studie Mergerstat jsou vzhledem k datové zakladné vhodné predevSim pro kategorii
investi¢ni hodnoty podniku, nicméné mohou naznacit ramec pro uréeni vhodného intervalu
diskontu za minoritu.

e MARIK 2011 prezentuje kontrolni prémii vyplyvajici z transakci za roky 1998 — 2006 ve
vysSi 33,1 % (primeér), resp. 25 % (median). Tato vySe kontrolni prémie implikuje diskont
za minoritu ve vysi cca 25 % (priimér), resp. 20 % (median),

e KOPECEK 2011 proti tomu uvadi median kontrolni prémie za obdobi 1998 — 2007 ve vysi
cca 40 — 42 % (ve variantach prémie spoctené pro vSechny transakce v databazi, pro
transakce pouze v USA, resp. pro transakce, kdy jedna ze stran je z USA, druha z jiné
zemé), tzn. diskonty za minoritu kolem 29 — 30 %.

DGvodem rozdilu mezi prezentovanymi vysledky je mozZnost vyfazeni transakci s negativni
kontrolni prémii z databaze, po némz je prezentovana statistika vyrazné vySe (varianta
v KOPECEK 2011) nez pfi zachovani vSech transakci pro Ugel propoétu. Vy$e uvedené
pasmo tak lze vzhledem k tomuto vlivu, resp. vlivu neidentifikovanych a neodstranénych
synergii (viz vySe) povazovat za urcité maximum kontrolni prémie (resp. po pfepoctu hranici
diskontu za minoritu).

Zaroven ve studii pretrvava omezeni v podobé nezohlednéni velikosti ocefiovaného
minoritniho podilu.

Problematiku zachyceni velikosti ocefiovaného podilu, navic v kontextu dal§i akcionarské
struktury (existence ¢i neexistence majoritniho vlastnika) fesi mimo uvedené skupiny
empirickych vyzkumu studie prof. Bellingera prezentovana napf. v PRODELAL 2005.

Dle této studie Ize u minoritnich podill (0 % — 49,9 % z celkového poctu akcii) predpokladat
zakladni diskont za minoritu mezi 15 — 30 %, ktery se navySuje v pfipadé existence
majoritniho akcionafe (na 35 — 50 %). Stfed pasma 15 — 30 % popF. 15 — 50 % v zasadé
odpovida ostatnim takto podrobné nediferencovanym studiim (viz prezentovanych 26 — 31 %).

Odstupnované srazky z hodnoty akcie v zavislosti na velikosti podilu z celkového

poctu akcii

Srazka ze zakladni hodnoty jedné akcie
THda Podil na celkovém (alikvotniho podilu) v situaci, kdy
poctu akcii neexistuje L .
L existuje velkoakcionar
velkoakcionar
1. 0,0-9,9% 30% 50%
2. 10,0- 24,9 % 25% 35%
3. 25,0-49,9% 15% n.a.
4. 50,0- 74,9 % 10% n.a.
5. 75,0-94,9% 5% n.a.
6. 95 % - 100 % 0% n.a.

Zdroj: studie Bellinger v PRODELAL 2005
Naznacené diskonty za minoritu pro malé podily zvlasté za predpokladu existence

velkoakcionafe (majoritniho vlastnika) v uvedeném algoritmu nicméné dosahuji, popf.
dokonce presahuji diskonty implikované empirickymi daty Mergerstatu za predpokladu
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vylou€eni transakci s negativni kontrolni prémii. Jiz tyto hodnoty Ize pfitom oznacit za urcity
limit velikosti kontrolni prémie/diskontu za minoritu.

Uvedend diferenciace diskontu za minoritu dle studie prof. Bellignera tak dle zpracovatele
v zasadé na uarovni ur€ité prlmérné hodnoty potvrzuje empiricka data a snazi se k témto
alespon modelové kvantifikovat vliv akcionarské struktury, nicméné nenaplfiuje podminku
definovanou vySe, tedy nutnou identifikaci relevantniho trhu pro minoritni podily, kterou jen
naznacuje.

V tomto relevantnim trhu, jak uvazuje RYDLOVA (viz vy$e), hraje roli akcionaiska struktura,
napf. existence majoritniho akcionare, popf. i dalSiho silného akcionafe. Ti spole€né mohou
predstavovat hlavni potencialni kupujici minoritnich podilt (definuji relevantni trh i alespon
jeho podstatnou &ast) a zaroven témto pfisuzovat urcity podil kontrolni prémie, ktera tak
pusobi protismérné proti naznacenym diskontim za minoritu.

2.2.2. Minoritni podil v ocenované spolecnosti

Zakladnimi parametry pro uréeni diskontu za minoritu v pfipadé ocefiované spolecnosti
Vodovody a kanalizace Nachod, a.s. jsou dle nazoru znalce k datu ocenéni platné znéni
stanov, akcionarska struktura, UCel ocenéni a kategorie hodnoty podniku, pro kterou je
provedeno pfedchozi ocenéni podniku.

Akcionaiska struktura:

e oceflovany podil 0,73 % je mensSi nez podil kvalifikovaného akcionafe dle zakona
0 obchodnich korporacich (1 % v pfipadé spolecnosti se zakladnim kapitalem nad 500
miliond CZK - kvalifikovany podil dava akcionafi uréita prava, napf. povinnost
predstavenstva svolat na zadost takového akcionare valnou hromadu, pravo domahat se
ujmy proti ¢lenu pfedstavenstva/dozorci rady, podat zalobu na vlivnou osobu apod.),

e spoleCnost nema majoritniho akcionare, nejvétsi podil ma mésto Nachod (27,97 %) a
mésto Nové Mésto nad Metuji (23,84 %),

e akcionafi drzici akcie s omezenou prevoditelnosti, tedy mésta a obce, navySuji svij
souhrnny podil dodate€nymi vklady vodohospodarské infrastruktury.

Stanovy spole&nosti:

e urCuji kvétu usnadenischopnosti valné hromady na vice nez 30 % zékladniho kapitélu,

e stanovi, ze s kazdou kmenovou akcii ve jmenovité hodnot¢ 1000 CZK je na valné
hromadé spojen 1 hlas,

e vykon hlasovaciho prava je omezen stanovenim nejvy$Siho poctu hlasi jednoho
akcionafe na 20 % z celkového poctu hlasu, se kterymi je spojeno hlasovaci pravo, a to ve
stejném rozsahu pro kazdého akcionafe nebo i pro jim ovladané osoby,

o VvetSi Cast akcii, konkrétné 523 417 kusu predstavujicich podil 70,49 % na zakladnim
kapitalu, podléha omezeni prevoditelnosti, a to tak ze akcie, jakoz i vSechna prava s nimi
spojena, jsou prevoditelné pouze s pfedchozim souhlasem valné hromady spolecnosti.
Valna hromada je povinna odmitnout udéleni souhlasu k pfevodu akcie, jakoZ i vSech prav
s ni spojenych, v pfipadech, kdy nepljde o pfevod mezi:

o a) stavajicimi akcionafri, drziteli akcii, nebo
o b) stavajicim akcionafem, drzitelem akcii a Uzemnim samospravnim celkem.

Dle nazoru zpracovatele v této situaci neni hodnota jednotlivych podild v ocenované
spolecnosti alikvotni, kdyz existuji zjevné rozdily v prvcich kontroly. Podily dvou nejvétSich
akcionarll nejsou samostatné dostate¢né pro usnasenischopnost, spole¢né nicméné ano a
rovnéz kterykoli z nich v kombinaci s tfetim nebo ¢&tvrtym nejvétSim akcionafem apod.
Ocefiovany podil je velmi maly, pod limitem kvalifikovaného akcionafe. Cast akcii
v oceflovaném podilu rovnéz podléha omezeni prevoditelnosti, dle kterého je jejich pfirozenou
skupinou investor( stavajici akcionarska struktura, popf. jina mésta a obce. Mésta a obce dale
navysSuji zakladni kapital vklady infrastruktury, ¢imz podil ostatni akcionafl postupné fedi.
Casem Ize predpokladat dalsi relativni pokles ocefiovaného podilu na zakladnim kapitalu.
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Tato situace by napf. v metodice prof. Bellingera indikovala scénaf, kdy je pfi existenci
velkoakcionafe (zde spolupracujici obce) ocefiovan minoritni podil < 9,9 % a byl by tedy
aplikovan diskont az 50 % ze zakladni hodnoty jedné akcie (alikvotniho podilu).

Uvedené skute¢nosti byly nicméné reflektovany jiz pfi volbé kategorie hodnoty podniku, jehoz
ocenéni je vstupem pro ocenéni minoritniho podilu, resp. jedné akcie. V ramci zvolené
kategorie je hlavnim pfistupem ocenéni metoda vynosova, za pfedpokladu neménného
fungovani podniku, tzn. takového, které nemusi splfovat podminku nejvy$siho a nejlepSiho
vyuziti. Takovéto ocenéni v sobé jiz zahrnuje implicitné vyznamny diskont (napf. ve srovnani
s trzni hodnotou, ktera by zfejmé predpokladala napf. nastaveni cen sluzeb poskytovanych
spole€nosti blizko cen socialné unosnych apod.), jak naznaduje napf. nasobny rozdil vysledku
vynosového a majetkového ocenéni, popf. variabilita ocenéni na bazi trzniho srovnani.

S ohledem zvolenou kategorii hodnoty podniku a pouzitou metodu ocenéni podniku neni pfi
ocenéni menSinového podilu na zakladnim kapitalu spole€nosti Vodovody a kanalizace
Nachod, a.s. pro u€el nedobrovolné drazby aplikovan diskont za minoritu.

Hodnota tohoto mensinového podilu je tedy pro pouzité metody ocenéni podniku
vypoctena jako alikvotni podil na zakladnim kapitalu.

2.3. Ocenéni jedné kmenové akcie

Odhad hodnoty jedné kmenové akcie spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s.,
znéjici na jméno v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 1 000 CZK, jez je soucasti
vySe definovaného mensinového podilu na zakladnim kapitalu, je propoéten pro
pouzité metody ocenéni podniku jednoduse jako alikvotni podil na hodnoté vyse
definovaného mensinového podilu na zakladnim kapitalu spoleénosti.

2.4. Rekapitulace vysledki, volba metody ocenéni

Pfedmétem ocenéni byl:

e podnik spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s., se sidlem Nachod, Kladska
1521, PSC 547 01, IC 48172928, vyjadfeny 100 % akcii na jméno s neomezenou
pfevoditelnosti v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK v celkovém poctu
219 166 kust a 100 % akcii na jméno pfevoditelnych pouze s pfedchozim souhlasem
valné hromady spole€nosti v zaknihované podobé& ve jmenovité hodnoté 1 000 CzZK
v celkovém poctu 523 417 kusq,

e (Cast podniku odpovidajici menSinovému podilu na zakladnim kapitadlu spoleénosti
predstavovaného 1 995 kusy akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
1000 CZK s omezenou prevoditelnosti a 3 442 kusy akcii na jméno v zaknihované
podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK s neomezenou pfevoditelnosti a

e (Cast podniku odpovidajici jedné kmenové akcii na jméno v zaknihované podobé
o jmenovité hodnoté 1 000 CZK, kterd je souc€asti menSinového podilu na zakladnim
kapitalu uvedeného v pfedchozim bodé.

Ocenéni bylo provedeno k rozhodnému datu 30. 11. 2019.

Ugelem ocenéni bylo provedeni nezavislého odhadu hodnoty podniku (obchodniho zavodu)
spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s., se sidlem Nachod, Kladska 1521, PSC
547 01, IC 481 72 928 a &asti podniku vyjadfené 1 995 kusy (slovy jednim tisicem deviti sty
devadesati péti) akcii na jméno v zaknihované podobé& ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK
s omezenou pievoditelnosti a 3 442 kusy (slovy tfemi tisici péti sty Ctyficeti sedmi) akcii na
jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK s neomezenou pFevoditelnosti,
popF. 1 (slovy jednou) akcii na jméno v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 1 000 CZK
pro potfeby nedobrovolné vefejné drazby.
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Ocenéni bylo znalcem provedeno &tyfmi metodami zastupujicimi v8echny tfi zakladni pfistupy
k ocenéni — na zakladé analyzy vynosu, trznim srovnanim a majetkovym pfistupem. Hodnota
podniku, z ni propoc¢teného alikvétniho podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti Vodovody a
kanalizace Nachod, a.s. pfedstavovaného definovanym mensinovym podilem, popf. jednou
kmenovou akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK, byla
témito metodami k rozhodnému datu odhadnuta dle uvedené tabulky.

Metoda ocenéni Podnik netto jmenzti'éshzzztféa:cgo% P Jedna akcie
Diskontované penézZni toky 179716 tisic CZK 1315835 CzZK 242 CZK
Kapitalizované Cisté vynosy 169 826 tisic CZK 1243419 CZK 229 CZK
P/E5let - median 262589 tisic CZK n.a. n.a.

P/E 2018 - median 223338 tisic CZK n.a. n.a.
Ucetnihodnota 1279414 tisic CZK n.a. n.a.

Zdroj: vlastni propocet

S ohledem na hledanou kategorii hodnoty podniku, zavéry strategické &i finanéni analyzy a
sestaveného finanéniho vyhledu (potvrzeni pfedpokladu going concern v ramci stavajiciho
provozovatelského modelu, tedy moznosti pokracovat v nezménéném konceptu), je ocenéni
podniku provedeno na zakladé vynosovych metod, tedy metod diskontovanych penéznich
toku, popf. kapitalizovanych Cistych vynosu.

Vzhledem k pravidelnosti podnikani ocefiované spoleCnosti a jen parametrickym zménam
modelovanych budoucich finan&nich veli€in ve srovnani s historickym obdobim jsou vysledky
obou vynosovych metod velmi podobné.

Finalni ocenéni je provedeno na zakladé metody diskontovanych penéznich tokd, pro
kterou byl zpracovatelem sestaven podrobny finanéni vyhled, zohlednujici trzni rizika a
prilezitosti a s ohledem na provedenou srovnavaci analyzu typizovany prislusné
finanéni veli€iny (zadluzenost apod.).

Ostatni metody maji pouze doplfikovy vyznam, naznacuji moznosti ocenéni podniku v rdmci
jinych kategorii hodnoty pro jiny ucel, popf. ukazuji na specifi€nost oboru podnikani
ocenované spolecnosti, Ci jejiho provozovatelského modelu (vysoky objem majetku, vysokou
investi¢ni naroCnost provozu, tzn. vysoké odpisy a z toho plynouci omezenou rentabilitu —
uvedené veliCiny navic podléhaji regulace ze strany vefejného sektoru).

2.5. Zavéreény vyrok

Objektivizovana hodnota podniku spolec¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod, a.s., se
sidlem Nachod, Kladska 1521, PSC 547 01, IC 481 72 928 vyjadieného 100 % akcii na jméno
s neomezenou prevoditelnosti v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CzZK v
celkovém poc¢tu 219 166 431 kusG a 100 % akcii na jméno prevoditelnych pouze
s pfedchozim souhlasem valné hromady spole€nosti v zaknihované podobé& ve jmenovité
hodnoté 1 000 CZK v celkovém poctu 523 417 kusu, byla zpracovatelem ke dni 30. 11. 2019
odhadnuta metodou DCF entity na ¢astku

179,7 milionti CZK
(sto sedmdesat devét celych sedm milion{i korun éeskych).

Hodnota ¢asti podniku Vodovody a kanalizace Nachod, a.s., se sidlem Nachod, Kladska
1521, PSC 547 01, IC 481 72 928, tvorené mensinovym podilem na zakladnim kapitalu
vyjadifenym 1 995 kusy zaknihovanych akcii na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté 1 000 CZK s omezenou pfevoditelnosti a 3 442 kusy zaknihovanych akcii na jméno
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v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK s neomezenou pievoditelnosti, byla
zpracovatelem ke dni 30. 11. 2019 pro G&el nedobrovolné drazby odhadnuta na ¢astku

1 316 tisic CZK -
(jeden milion tfi sta Sestnact tisic korun ceskych).

Hodnota &asti podniku vyjadiené jednou akcii spole¢nosti Vodovody a kanalizace Nachod,
as. se sidlem Nachod, Kladska 1521, PSC 547 01, IC 48172928, znégjici na jmeéno )
v zaknihované podobé o jmenovité hodnoté 1 000 CZK, jez je soutasti vy$e definovaného
menginového podilu na zakladnim kapitalu, byla zpracovatelem ke dni 30. 11. 2019 pro ucel ey
nedobrovolné drazby odhadnuta na ¢astku

242 CZK |
(dvé sté &tyficet dva korun Eeskych). o~
Znalecka dolozka M
Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Ostravé L
ze dne 14.12.2015 &j. Spr 3116/2015 pro obor Ekonomika, odvétvi Ceny a odhady,

specializace Podniky. — .

Znalecky Ukon je zapsan pod pofadovym Cislem 008-01/2019 znaleckého deniku. -
— o

Karel Potmésil -

—
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EBIT
EBITDA

EBT
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EPS
EU
EUR
EV
EVA
FCFE
FCFF
GICS
HDP
IAS
IC
IDW

IFRS

Ing.
ISBN
ISO/IEC

Akciova spoleénost

Adjusted Present Value - Upravena sou¢asna hodnota

Systém &asovych fad Ceské narodni banky

Administrativni registr ekonomickych subjektd

Bézné ceny

Bloomberg Industry Classification System - Oborovy klasifikaéni systém
Book Value - Vlastni kapital

Compound Annual Growth Rate - SloZzena ro¢ni mira rastu

Capital Asset Pricing Model - Model ocernovani kapitalovych aktiv
Consumer Price Index - Index spotiebitelskych cen

Czech koruna - Ceska koruna

Cislo

Cislo jednaci

Cislo popisné

Ceské narodni banka

Ceska technicka norma — Evropska norma

Cistirna odpadnich vod
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Ceskoslovenska obchodni banka

Cesky statisticky ufad

Discounted Cash Flow - Diskontovany penézni tok

Danové ¢islo organizace

Dan z pfidané hodnoty

Detto - Totéz / to samé

Dividend yield - Dividendovy vynos

Eargnings - Zisk

Euroarea 19 — Eurozéna od 1. 1. 2015 (Rakousko, Belgie, Finsko,
Francie, Némecko, Irsko, Italie, Lucembursko, Holandsko, Portugalsko,
Spanélsko, Recko, Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko, Estonsko,
LotySsko, Litva)

Earnings After Tax - Zisk po zdanéni

Earnings Before Interest And Tax - Zisk pfed Uroky a zdanénim
Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation And Amortization - Zisk
pfed Uroky, danémi a odpisy

Earnings Before Tax - Zisk pfed zdanénim

European Central Bank - Evropska centralni banka

Earnings Per Share - Zisk na akcii

European Union - Evropska unie

Euro

Enterprise Value - Hodnota podniku brutto

Economic Value Added - Ekonomicka pfidana hodnota

Free Cash Flow To Equity - Volny penézni tok vlastnikim spoleénosti
Free Cash Flow For The Firm - Volny penézni tok do spole¢nosti

Global Industry Classification System - Oborovy klasifikacni systém
Hruby domaci produkt

International Accounting Standards - Mezinaro¢ni u€etni standardy
Identifikani Cislo

Institut der Wirtschaftsprufer in Deutschland e. V. - Némecké oborové
sdruZeni auditord, vydavatel ocefovacich standardd

Financial Reporting Standards - Mezinarodni standardy uc&etniho
vykaznictvi

Inzenyr - Akademicky titul

International Standard Book Number

International  Organization for Standardization / International
Electrotechnical Commission — Mezinarodni organizace pro normalizaci
/ Mezinarodni elektrotechnicka komise
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ISSN
IVSC
KB

K¢
KCV
km
KPVH
ks

m3
MBA
MF / MF CR
Magr.
mld.
MMF
MWh
Mze
n.a.
NACE

NI
NUTS

NZ
OECD

P

p. b.

PH
PNIK
PRIBOR

PSC
ROA
ROCE
ROE
ROS
S

s. C.
S.A.
s.r.o./spol. sr.o.
Sbh.
SBBI
SFzP
SPP
UPK
USA
usD
VaK
V8PS
vzZz
WACC
wC

International Standard Serial Number

International Valuation Standards Council

Komer¢ni banka

Koruna ¢eska

Kapitalizované &isté vynosy

Kilometr

Korigovany provozni vysledek hospodareni

Kus

Metr krychlovy - Jednotka objemu

Master of Business Administration - Vysokoskolsky studijni program
Ministerstvo financi Ceské republiky

Magister - Akademicky titul

Miliarda

Mezinarodni ménovy fond

Megawatthodina

Ministerstvo zemédélstvi

Not Available / Not Applicable - Nedostupné / Neaplikovatelné
Nomenclature statistique des activités économiques dans Ia
Communauté européenne - Klasifikace ekonomickych ¢innosti v
Evropské unii

Net Income - Cisty zisk

Nomenclature des Unités territoriales statistiques — Nomenklatura
uzemnich statistickych jednotek

Notarsky zapis

Organisation for Economic Co-operation and Development -
Organizace pro hospodaFskou spolupraci a rozvoj

Price - Cena akcie

Procentni bod

Pokradujici hodnota

Provozné nutny investovany kapital

Prague InterBank Offered Rate - Primérna sazba na ¢&eském
mezibankovnim trhu

Postovni smérovaci Cislo

Return On Assets - Rentabilita aktiv

Return On Capital Emplozed - Rentabilita investovaného kapitalu
Return On Equity - Rentabilita vlastniho kapitalu

Return On Sales - Rentabilita trzeb

Sales - Trzby

Stalé ceny

Société anonyme - Akciova spole€nost

Spole€nost s ruéenim omezenym

Sbirka listin

Stocks, Bonds, Bills, and Inflation - Akcie, dluhopisy, poukazky, inflace
Statni fond zivotniho prostredi

Statni pokladni€ni poukazky

Upraveny pracovni kapital

Spojené staty americké

United States Dollar - Americky dolar

Vodovody a kanalizace

Vybérové Setfeni pracovnich sil

Vykaz zisku a ztraty

Weighted Average Cost Of Capital - Vazeny prumér nakladd kapitalu
Working Capital - Pracovni kapital
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Vykaz zisku a ztraty
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Metody komplexniho hodnocen
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Priloha 11: Kratkodoba likvidita — srovnani®®

Bézna likvidita — srovnani s konkurenci

5,0

4,0

3)0 —

2,0 \ ~ .

1,0 V

0,0
o = LN o I~ o] [=)] o — o~ m <t L o M~ o]
] ] ] ] ] ] ] - - - =l =l =l - - -
o o o o o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

===\/0dovody a kanalizace Nachod, a.s.

Zdroj: Udetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

Pohotova likvidita — srovnani s konkurenci
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===\/0dovody a kanalizace Nachod, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

Obrat pracovniho kapitalu — srovnani s konkurenci
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===\/0dovody a kanalizace Nachod, a.s.

Zdroj: Uéetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

15 V8echny grafy porovnavaijici pfislusny ukazatel ocefiované spolecnosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele ocefiované spole¢nosti, zeleny liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny
vazeného trzbami, modry plo$ny graf znazorrfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané
skupiny) s medianem v podobé& modrého liniového grafu.
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Pfiloha 12: Dlouhod. finanéni rovnovaha — srovnani'®
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=== \/0doOvody a kanalizace Nachod, a.s.

Zdroj: Udetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

Debt to equity ratio — srovnani s konkurenci
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===\/0dovody a kanalizace Nachod, a.s.

Zdroj: Uetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet

Kryti dlouhod. majetku celkovym dlouhodobym kapitalem — srovnani s konkurenci
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===\/0dovody a kanalizace Nachod, a.s.

Zdroj: Uéetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

16 \8echny grafy porovnavaijici pfislusny ukazatel oceriované spolecnosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele oceriované spole¢nosti, zeleny liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny
vazeného trzbami, modry plo$ny graf znazorrfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané
skupiny) s medianem v podobé& modrého liniového grafu.
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Podil dlouhodobého majetku na aktivech — srovnani s konkurenci
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=== \/0doOvody a kanalizace Nachod, a.s.

Zdroj: Udetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Urokové kryti I. — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Uetni zévérky porovnavanych spoleénosti, vlastni dopodet

Urokové kryti Il. — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Uetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopodet
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Priloha 13: Rentabilita — srovnani'’

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) — srovnani s konkurenci
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e \/OClOVOdyY a kanalizace Néchod, a.s.

Zdroj: Udetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

Rentabilita aktiv (ROA) — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Uetni zévérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Uéetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

17 V8echny grafy porovnavaijici pfislusny ukazatel ocefiované spolecnosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele ocefiované spole¢nosti, zeleny liniovy graf znaci hodnotu primeéru celé skupiny
vazeného trzbami, modry plo$ny graf znazorrfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané
skupiny) s medianem v podobé modrého liniového grafu.
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Hruba marze — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Udetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

Marze EBIT — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Uetni zavérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Marze EBT - srovnani s konkurenci
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Zdroj: Usetni zavérky porovnévanych spoleénosti, viastni dopocet
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Marze cistého zisku — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Udetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet
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Piiloha 14: Aktivita — srovnani'®

Obrat aktiv — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Udetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

Obrat zasob — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Uetni zévérky porovnavanych spoleénosti, viastni dopodet

Obrat pohledavek — srovnani s konkurenci
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=== \/0doOvody a kanalizace Nachod, a.s.

Zdroj: Uéetni zavérky porovnavanych spolecnosti, viastni dopocet

18 \V8echny grafy porovnavaijici pfislusny ukazatel ocefiované spolecnosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele spole¢nosti, zeleny liniovy graf zna¢i hodnotu praméru celé skupiny vazeného trzbami,
modry plos$ny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané skupiny) s medidnem
v podobé modrého liniového grafu.
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Obrat kratkodobych zavazkl — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Udetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet
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Pfiloha 15: Produktivita prace — srovnani'®

Mzdova naroc¢nost trzeb — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Udetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

Produktivita prace z pridané hodnoty — srovnani s konkurenci (v tisicich CZK)
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Zdroj: Uetni zévérky porovnavanych spoleénosti, vlastni dopo&et

Produktivita prace z trzeb — srovnani s konkurenci (v tisicich CZK)
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s \/OdOVOdY a kanalizace Ndchod, a.s.

Zdroj: Uéetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

19 V8echny grafy porovnavaijici pfislusny ukazatel ocefiované spolecnosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele oceriované spole¢nosti, zeleny liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny
vazeného trzbami, modry plo$ny graf znazorriuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané
skupiny) s medianem v podobé& modrého liniového grafu.
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Pfiloha 16: Provozni naklady — srovnani*®

Podil sluzeb na trzbach — srovnani s konkurenci
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Zdroj: Udetni zavérky porovnévanych spolecnosti, viastni dopodet

Podil spotieby materialu a energie na trzbach — srovnani s konkurenci
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e \/OClOVOdyY a kanalizace Néchod, a.s.

Zdroj: Uetni zévérky porovnavanych spoleénosti, vlastni dopodet

20 Vgechny grafy porovnavajici pfislusny ukazatel ocefiované spolecnosti s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele ocefiované spole¢nosti, zeleny liniovy graf znaci hodnotu priméru celé skupiny
vazeného trzbami, modry plo$ny graf znazorrfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu (vnitfni polovinu hodnot srovnavané
skupiny) s medianem v podobé& modrého liniového grafu.
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Piiloha 17: Uéastnici 47. Kolokvia MF CR

Uéastnik
1. |AkcentaCZ
2. |Ceska sporitelna
3. |Ceska narodnibanka
4. |CsOB
5. |Deloitte
6. |Generali Investments CEE
7. |Hospodarska komora CR
8. |INGBank
9. |[Institut ekonomickych studii FSV UK
10. [Komercnibanka
11. |Ministerstvo financi Ceské republiky
12. |Ministerstvo prace a socialnich véci
13. |Ministerstvo priimyslu a obchodu
14. |Raiffeisenbank
15. |Svaz prdmyslu a dopravy CR
16. [UniCredit bank
Pfifazeny ucastnik Prognéza
17. |Mezindrocni ménovy fond World Economic Outlook, duben 2019
18. |Evropska komise European Economic Forecast, kvéten 2019

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Priloha 18: Statni dluhopisy dle doby splatnosti

Ceské statni dluhopisy v obéhu podle doby splatnosti, stav k 30. 11. 2019 (v CZK)

Statni dluhopisy v obéhu podle doby splatnosti stav k 30.11.2019

AL . Druh dluhopisu ISIN Dat_um kupon % Prodand jmenovita

splatnosti emise hodnota celkem
10.02.2020|Statni dluhopis 101. emise €Z0001005011 10.02.2017 0 50 053 880 000
18.03.2020(2. emise statnich dluhopist denominovana v euro? XS0215153296 18.03.2005 4,125 25 515 000 000
12.06.2020|Protiinflacni spofici statni dluhopis 83. emise CZ0001003990 12.06.2013 CPI + 0,50 398 387 832
12.09.2020|Statni dluhopis 46. emise CZ0001001317 12.09.2005, 3,75 74 625 000 000,
09.12.2020|Statni diuhopis 91. emise CZ0001004113 09.06.2014 VAR 1,93 33 923 370 000
12.12.2020| Protiinfladni spofici statni dluhopis 87. emise CZ0001004204 12.12.2013 CPI+ 0,50 2147 221 612
12.12.2020| Variabilni spofici statni dluhopis 93. emise CZ0001004311 12.06.2014 VAR 2,43 31023 463
2020 celkem 186 693 882 907|
23.02.2021Stétni diuhopis 104. emise CZ0001005367 23.02.2018 0,75 26 068 110 000,
14.04.2021|5. emise statnich dluhopisti denominovana v euro? XS0541140793 14.09.2010 3,625 50 065 000 000
20.08.2021 |Statni eurod|uhopis 109. emisel) CZ0001005706 22.02.2019 0 25 515 000 000
29.09.2021|Statni diuhopis 61. emise CZ0001002851 29.11.2010 3,85 76 535 000 000,
2021 celkem 178 183 110 000
24.02.2022|Statni diuhopis 102. emise CZ0001005029 24.02.2017 0 5 565 780 000,
24.05.2022|6. emise statnich dluhopisti denominovana v euro? XS0750894577 24.02.2012 3,875 70 166 250 000
12.09.2022[Statni dluhopis 52. emise CZ0001001945 18.06.2007 4,7 87 324 900 000
2022 celkem 163 056 930 000
18.04.2023|Statni dluhopis 63. emise CZ0001003123 18.04.2011 VAR 2,86 87 197 380 000
25.10.2023(Statni diuhopis 97. emise €Z0001004600 25.09.2015 0,45 58 810 390 000,
2023 celkem 146 007 770 000
25.05.2024|Statni dluhopis 58. emise | cz0001002547 | 25.05.2009] 5,7| 87 600 000 000
2024 celkem 87 600 000 000
01.02.2025|Reinvesti¢ni statni dluhopis 106. emise CZ0001005623 01.02.2019 0,5 2923 245 940
01.04.2025|Reinvesticni statni dluhopis 107. emise €Z0001005631 01.04.2019 0,5 900 551 308
01.07.2025|Reinvesticni statni dluhopis 108. emise €Z0001005649 01.07.2019 0,5 381 042 200
01.07.2025|Protiinflacni statni dluhopis 110. emise CZ0001005714 01.07.2019 CPI+0,50 4995 894 108
17.09.2025[Statni dluhopis 89. emise €Z0001004253 17.03.2014 2,4 99 931 590 000,
01.10.2025|Reinvesticni statni dluhopis 111. emise €Z0001005730 01.10.2019 0,75 56 389 169
01.10.2025|Protiinflacni statni dluhopis 112. emise CZ0001005722 01.10.2019 CPI+0,50 1119582173
01.10.2025|Fixni statni dluhopis 113. emise CZ0001005748 01.10.2019 1,5 23201 524
2025 celkem 110 331 496 422
26.06.2026|Statni dluhopis 95. emise | cz0001004469 | 26.06.2015] 1 98 185 600 000
2026 celkem 98 185 600 000,
10.02.2027[Statni dluhopis 100. emise CZ0001005037 10.02.2017 0,25 85 572 340 000
19.11.2027|Statni dluhopis 90. emise CZ0001004105 19.05.2014 VAR 2,13 58 592 400 000,
2027 celkem 144 164 740 000
25.08.2028|Statni diuhopis 78. emise [ cz0001003859 | 25.02.2013] 2,5| 99 000 000 000,
2028 celkem 99 000 000 000,
23.07.2029|Statni diuhopis 105. emise | cz0001005375 | 23.02.2018] 2,75] 98 914 470 000,
2029 celkem 98 914 470 000
15.05.2030|Statni dluhopis 94. emise | cz0001004477 | 15.05.2015 0,95] 98 630 240 000,
2030 celkem 98 630 240 000,
13.10.2033[Statni dluhopis 103. emise | Ccz0001005243 | 13.10.2017 2| 90 596 050 000,
2033 celkem 90 596 050 000,

1. emise statnich dluhopist denominovana v
16.01.2036). = D XS0240954361 16.01.2006 2,75 6 355 800 000,
aponskych jenech

04.12.2036(Statni diuhopis 49. emise €Z0001001796 04.12.2006 42 49 325 620 000
2036 celkem 55 681 420 000,
26.11.2057|Statni dluhopis 53. emise | Cz0001002059 | 26.11.2007| 4,85 17 665 100 000
2057 celkem 17 665 100 000,

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Priloha 19: Vynosy ¢eskych statnich dluhopisti

datem ocenéni

Vynosy dluhopisového kose statnich dluhopisii (mésiéni pramér) (%) Vynosy dluhopisového ko3e statnich dluhopist (ke konci mésice) (%)
UK1 UK2 UK3 - : UK1 UK2 UK3
Vynos kose Vynos kose Vynos kose Vynos kose Vynos kose Vynos kose
stétnich stétnich stétnich stétnich stétnich stétnich

Obdobi dluhopisti s dluhopisti s dluhopisti s > Obdobi dluhopisti s dluhopisti s dluhopisii s

pramérnou primérnou primérnou £ primérnou primérnou primérnou

zbytkovou zbytkovou zbytkovou = 0 2 zbytkovou zbytkovou zbytkovou

splatnosti 2roky splatnosti 5let splatnosti 10 let splatnosti 2roky splatnosti 5let splatnosti 10 let

X119 1,33 1,32 1,47 3,350 2,664 X1.19 1,34 1,26 1,45 3,346 2,644
X.19 1,17 1,23 1,32 3,358 2,670 X.19 1,23 1,23 1,39 3,354 2,651
1X.19 1,07 1,13 1,24 3,367 2,679 1X.19 1,21 1,26 1,32 3,363 2,658
VIII.19 0,85 0,89 0,99 3,376 2,687 VIIL19 0,87 0,88 1,00 3,372 2,666
VIL.19 1,35 1,31 1,36 3,387 2,699 VIIL19 1,09 1,14 1,18 3,382 2,678
VI.19 1,52 1,43 1,58 3,395 2,707 VI.19 1,44 1,29 1,49 3,392 2,688
V.19 1,62 1,57 1,86 3,403 2,713 V.19 1,60 1,53 1,71 3,401 2,695
V.19 1,63 1,63 1,82 3,410 2,718 V.19 1,64 1,61 1,90 3,408 2,700
11.19 1,71 1,70 1,82 3,417 2,723 111.19 1,68 1,68 1,77 3,415 2,704
1.19 1,74 1,61 1,76 3,424 2,727 1.19 1,77 1,73 1,84 3,422 2,710
1.19 1,66 1,60 1,85 3,431 2,733 1.19 1,68 1,53 1,73 3,429 2,714
X11.18 1,52 1,71 2,01 3,438 2,737 X11.18 1,48 1,59 1,96 3,437 2,720
X1.18 1,49 1,79 2,07 3,445 2,741 X1.18 1,56 1,78 2,06 3,444 2,724
X.18 1,44 1,81 2,14 3,451 2,745 X.18 1,50 1,82 2,12 3,450 2,727
1X.18 1,34 1,70 2,14 3,457 2,748 1X.18 1,39 1,82 2,16 3,456 2,731
VIIL18 1,26 1,55 2,14 3,463 2,751 VIIL18 1,27 1,55 2,07 3,462 2,734
VIL.18 1,09 1,44 2,11 3,469 2,754 VIIL18 1,15 1,49 2,16 3,469 2,737
VI.18 0,89 1,41 2,14 3,475 2,757 VI.18 1,07 1,50 2,19 3,475 2,740
V.18 0,70 1,21 1,89 3,481 2,761 V.18 0,72 1,29 2,00 3,481 2,743
V.18 0,60 1,05 1,74 3,488 2,765 V.18 0,64 1,05 1,71 3,488 2,747
111.18 0,62 1,09 1,81 3,497 2,771 111.18 0,63 1,08 1,76 3,49 2,753
1.18 0,55 1,07 1,82 3,504 2,777 11.18 0,62 1,05 1,82 3,505 2,759
1.18 0,46 0,99 1,77 3,512 2,782 1.18 0,57 1,11 1,86 3,513 2,765
XI1.17 0,19 0,68 1,50 3,520 2,788 XI1.17 0,60 1,05 1,62 3,521 2,770
X1.17 0,31 0,87 1,68 3,530 2,796 X1.17 0,14 0,82 1,63 3,530 2,777
X.17 0,12 0,63 1,45 3,539 2,803 X.17 0,21 0,74 1,56 3,539 2,784
1X.17 -0,29 0,10 0,97 3,549 2,812 1X.17 -0,11 0,27 1,22 3,549 2,792
VIIL17 -0,33 0,09 0,83 3,561 2,826 VIIL17 -0,30 -0,02 0,81 3,560 2,803
VII.17 -0,29 0,14 0,90 3,574 2,843 VII.17 -0,40 0,19 0,84 3,574 2,821
VI1.17 -0,25 -0,03 0,77 3,587 2,859 VI1.17 -0,15 0,10 0,92 3,587 2,838
V.17 -0,24 0,04 0,74 3,601 2,877 V.17 -0,32 -0,10 0,62 3,601 2,854
Iv.17 -0,23 0,16 0,96 3,615 2,896 V.17 -0,18 0,17 0,87 3,615 2,875
11.17 -0,44 0,10 0,87 3,628 2,912 111.17 -0,37 0,15 0,96 3,629 2,893
.17 -0,53 0,09 0,63 3,641 2,929 .17 -0,48 0,04 0,68 3,643 2,909
1.17 -0,88 -0,22 0,47 3,656 2,952 1.17 -0,61 -0,13 0,52 3,658 2,930
XIl.16 -0,81 -0,21 0,53 3,672 2,979 XIl.16 -0,94 -0,20 0,47 3,674 2,956
X1.16 -0,73 -0,17 0,55 3,688 3,005 X1.16 -0,72 -0,17 0,54 3,690 2,984
X.16 -0,74 -0,17 0,37 3,704 3,030 X.16 -0,87 -0,21 0,49 3,706 3,011
1X.16 -0,50 -0,19 0,25 3,720 3,063 1X.16 -0,57 -0,20 0,26 3,723 3,039
VIII.16 -0,22 -0,09 0,29 3,738 3,102 VIII.16 -0,32 -0,13 0,24 3,741 3,079
VI.16 -0,13 -0,02 0,37 3,756 3,140 VII.16 -0,13 -0,04 0,33 3,759 3,120
VI.16 -0,05 0,05 0,45 3,773 3,174 VI.16 -0,09 0,03 0,43 3,778 3,157
V.16 -0,04 0,07 0,46 3,790 3,206 V.16 -0,01 0,11 0,51 3,795 3,191
V.16 -0,08 0,04 0,43 3,807 3,239 V.16 -0,07 0,06 0,45 3,813 3,222
111.16 -0,17 -0,10 0,35 3,825 3,273 111.16 -0,06 0,00 0,38 3,831 3,256
1.16 -0,18 -0,08 0,46 3,843 3,312 1.16 -0,21 -0,13 0,36 3,849 3,294
1.16 -0,21 0,04 0,62 3,861 3,346 .16 -0,10 0,01 0,61 3,868 3,333
XI1.15 -0,38 -0,11 0,49 3,878 3,376 XI1.15 -0,37 -0,08 0,53 3,886 3,364
XI.15 -0,33 -0,05 0,49 3,896 3,411 X1.15 -0,33 -0,10 0,47 3,904 3,398
X.15 -0,28 -0,05 0,56 3,914 3,447 X.15 -0,33 -0,06 0,47 3,923 3,436
1X.15 -0,30 0,06 0,68 3,932 3,480 1X.15 -0,27 -0,01 0,64 3,942 3,473
VIIL15 -0,07 0,20 0,74 3,950 3,511 VIIL15 -0,09 0,21 0,76 3,960 3,506
VIL.15 0,02 0,35 0,97 3,967 3,541 VIIL15 -0,12 0,19 0,73 3,978 3,536
VI.15 0,11 0,43 1,01 3,984 3,566 VI.15 0,11 0,43 1,10 3,997 3,568
V.15 0,04 0,22 0,60 4,000 3,591 V.15 0,08 0,26 0,69 4,013 3,592
V.15 -0,03 0,05 0,26 4,019 3,627 V.15 -0,02 0,14 0,40 4,032 3,625
111.15 0,04 0,14 0,35 4,040 3,680 111.15 0,02 0,07 0,29 4,053 3,671
11.15 0,06 0,17 0,40 4,060 3,729 11.15 0,08 0,21 0,46 4,074 3,725
1.15 0,09 0,13 0,35 4,081 3,776 1.15 0,05 0,08 0,25 4,095 3,771
XI.14 0,13 0,22 0,67 4,102 3,827 XI.14 0,13 0,20 0,54 4,117 3,831

Zdroj: CNB, databaze asovych fad ARAD
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Priloha 20: Infrastrukturni majetek VaK

Ceska republika celkem 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Poéet evidovanych majetku v jednotlivych skupinach infrastruktuniho majetku
Vodovodnifady 13691 14101 14 402 14 648| 14 954 15 274 15612 15 965 16 232]
Stavby pro Upravu a zdroje bez tpravy 3596 3600 3556 3581 3671 3726 3757 3871 3944
Stokové sité 6865 7 180 7385 7643 7 885 8 260 8543 8626 8 764
Cistirny odpadnich vod 2480 2557 2614 2674 2778 2956 3066 3091 3166
Celkem 26 632 27438 27957 28546 29288 30216 30978 31553 32106
Hodnota infrastrukturniho majetku v jednotlivych skupinach
Vodovodni fady tisice CZK 361936 279| 366099 317| 356908 405| 358904 105| 357539300| 360328000 364503 100| 365073 200| 368 210 400
Stavby pro Upravu a zdroje bez tpravy tisice CZK 66 674692 67282200 67493588| 68206810 67646754| 67672500 68545100 68 776200| 69 098 700
Stokové sité tisice CZK 375318 148| 370143 187| 384214029| 379212100| 388204 784| 396830 100| 406 151700| 408 959 000| 407 196 800
Cistirny odpadnich vod tisice CZK 102 574 674 102796 663| 105068 405| 107 419 347| 107 578867| 108419900/ 109 184900 110 168 500| 120 455 500
Celkem tisice CZK 906503 793| 906321367| 913684427| 913742362| 920969705 933 250500| 948 384 800| 952 976 900| 964 961 400
Infrastrukturni majetek v délkdch a poétech v jednotlivych skupinach
Vodovodnifady km 73 929 74 566 75052 75979 76 846 77 663 78 515 79 226 79 844
Stavby pro Upravu a zdroje bez Gpravy ks 3596 3 600 3556 3581 3671 3726 3757 3871 3 944
Stokové sité km 40710 41783 42 683 44271 45 958, 47501 48 936 49 454 50247
Cistirny odpadnich vod ks 2480 2557 2614 2674 2778 2956 3 066 3091 3166
Podil hodnoty infrastrukturniho majetku vodovodnich Fadii a kanalizaénich stok a jejich délky
Vodovodnifady tisice CZK/km 4895,7 4909,7 4798,1 4723,7 4 686,8 4639,6 4642,5 4 608,0] 4612,0
Vodovodni fady v pfepoctenych km tisice CZK/km 4599,6) 4618,3 4526,6 4468,2 4440,0 4416,1 4440,6) 4 409,0 4427,0
Stokové sité tisice CZK/km 9219,2 8858,6 9001,6 8790,0 8446,9 8354,1 8299,7 8269,0 8104,0
Severoceska vodarenska spoleénost, a.s. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Vodovodnifady km 8500,9 8458,5 8393,8, 8606,1 8638,1 8646,7 8631,7 8679,7 8767,0
Vodovodnifady v pfepoctenych km km 9846,5 9 808,0. 9787,5, 10031,9 10 064,0 10058,7 10 038, 4|
Stokové sité km 3573,7 3540,3, 3471,0 3593,2] 3525,0 3582,1 36023 3635,4, 3685,6
Vodovodni fady tisice CZK 50418277| 50183465 49986898 50699 640| 50019523| 50597539 49727783| 50771010| 51007 292
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK 50418277 50183465| 49986898 50699 640| 50019523| 50594 539| 49 727 783
Stokové sité tisice CZK 51006730 50741409| 50304953| 47919420 50841741 51009170| 50992413| 50227472| 50845339
a kanalizacnich stok
Vodovodnifady tisice CZK/km 5930,9 5932,9 5955,2] 5891,1] 5790,6) 5851,7 5761,1 5849,4, 5818,1]
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK/km 5120,4 5116,6! 5107,2| 5053, 8 4970,1! 5029,9! 4953,8
Stokové sité tisice CZK/km 14272,8 14 332,5 14 492,9 13336,1 14 423,2 14 240,0 14 155,5 13 816,2 13795,7

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Infrastrukturni majetek vodovodi a kanalizaci Il.

Hlavni mésto Praha [ 2000 | 2011 [ 2012 | 2013 [ 2004 [ 2015 [ 206 | 2017 [ 2018 |
Vodovodni fady km 3547,1 34746 3490,0 3488,0| 3535,5 3564,5 3521,9 3555,5, 3578,8
Vodovodnifady v pfepoctenych km km 5482,7 5606,5, 5612,5] 5612,5 5720,5 5808,3 5645,8
Stokové sité km 3660,3 3538,8 3471,0 3697,5 3985,3 3613,6 3636,9 3654,1 3661,7,
Vodovodni fady tisice CZK 35516 574| 34919057| 35018630 35004247 34878318 33957542| 35398956/ 35250005 37063 637
Vodovodni fady v pfepoétenych km tisice CZK 35516574 34919057| 35018630 35004247 34878318| 33957542 35398 956
[Stokovésité | |tisiceCZK | 51406061 49806315] 49837332 51836415| 55343671 50068824] 50275451 50487314) 50489 90|
Podil hodnoty infrastrukturniho majetku vodovodnich fadi a kanaliza¢nich stok a jejich délky
Vodovodnifady tisice CZK/km 10012,8 10049,8 10034,0 10035,6 9.865,2 9526,6 10051,1 9914,2 10356,4
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK/km 6477,9 62283 6239,4, 6 236,8| 6097,1 5 846,4, 6270,0
Stokové sité tisice CZK/km 14 044,2 14 074,4] 14 358,2 14019,3 13887,0 13855,7 13823,7 13816,6 13788,7

é vodovody a k i a.s. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Vodovodnifady km 4322,4] 4327,4] 4327,9 4336,0 4362,3 43339 4316,8 4345,0 4346,1
Vodovodni fady v pfepoétenych km km 5086,3! 5087,7] 50716 5089,6| 5101,1! 5083,0, 5068,8|
[Stokovésit¢ |  km | 11917 11946] 11929 12190/ 12205 1219,6] 12253 1227,9] 12343
Vodovodni fady tisice CZK 21052164| 21040939 21062559| 22874396 22914682 22858000| 20990237| 21110597| 21074508
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK 21052164| 21040939 21062559| 22874396| 22914682 22858000 20990 237|
Stokové sité tisice CZK 12998156 13066797| 13027267| 13162498 13061534| 12815000| 12845299| 12879507| 11578379

Podil hodnoty infrastrukturniho majetku vodovodnich fadii a kanalizaénich stok a jejich délky

Vodovodnifady tisice CZK/km 4870,5 4862,3 4866,7 5275,5 5252,9 5274,2 4862,5 4858,6 4849,1
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK/km 4139,0 4135,6 4153,0 4494,3 4492,1 4 497,0| 4141,1

Stokové sité tisice CZK/km 10907,2 10938,2 10920,7 10797,8 10701,8 10507,5 10483,4| 10489,1 9380,5

Zbytek CR bez tii vy3e uvedenych vlastnikd 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Vodovodnifady km 57 558,4| 58 305,7 58 840,4/ 59 548,9| 60 309, 6| 61 117,8| 62 044,6 62 646,1] 63152,1]
Vodovodnifady v pfepoctenych km km 58 273,6 58 769,0 59 081,6| 59 589,5 60 233,3 60 644,8| 61331,0

Stokové sité km 32284,7 33509,6 34464,7 35761,3 37 227,6] 39085,5 40471,5] 40936,1] 41 665,4|
Vodovodni fady tisice CZK 254 949 264| 259 955 856 254 040 959| 250325822| 252351817| 252917 899| 258386 169| 257941614 259 064 942
Vodovodni fady v pfepoctenych km tisice CZK 254949 264| 259 955 856| 254 040 959| 250325822| 252351817| 252917899 258386 169

Stokové sité tisice CZK 259907 201| 256 528 666 271044 477| 276222 280| 268 957 838| 282937009| 292 038 556| 295364 715| 294 283 261

Podil hodnoty infrastrukturniho majetku vodovodnich fadii a kanalizaénich stok a jejich délky

Vodovodnifady tisice CZK/km 4429,4] 4458,5 4317,5 4203,7 41843 41382 4164,5 4117,4 4102,2
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK/km 4375,0 44233 4299,8 4200,8) 4189,6) 4170,5 4213,0
Stokové sité tisice CZK/km 8050,5 7655,4 7864,4 77241 7224,7 72389 7215,9 7215,3] 7063,0|

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/

Strana 164


http://eagri.cz/

é a stocné

ich cen — vodné

realizacn

I 4

Vyvoj

Priloha 21

/ZoTubes/f.dny eu gudnjsop ‘eoeuwiiojul Auad exiwouoyg XxX0z ¥ doezijeuey e ApoAopoy :foipz

97T ST 0’ 9% LT L9 1T 8y 1L 43 63 0L % X9PU - SUR03S B JUPOA LX)

€9's8  [0€%8  [86'c8  [0908  [ss'8z 1S9 [1£T.  [¢s¥9 |99 [esus  [s9%es  [oc'ew (W20 UR01S B 9UPOA WY

17 ST €7 v 6C 69 68 69 8L V'L v'6 0’9 % Xapul - U035

g0y |ee'ee  [ee'se  [s9'u€  [se'9e [ec'se [ev'ee [69'0  [er'8c [e9'r  [eL¥e |9 WD 91015

07 ST 8T 87 5T 59 0T 6 59 TL 58 6 % X3pul - SUPOA

gt'sy  [s€wr [w'ev  [s6'zy |08y [ec'Ov  [ez'se  [ss'ee  [16'ze  [o6'0e  [98'8  [6S'9C (WZD UpOA

T 5T L0 €0 0 T €'t 6 ST 07T €9 8 % ua2 yays|a1gaiods xapu|

8t0z | 1oz | 910z | stoz [ vT0z | €10z | Zoz | TI0Z | OT0Z | 600z | 800c | £0OZ _

v’ 9% 09 9's v'L €9 43 LTI 8'TI £ET T'Et 0'st 07z % X3pU| - PU0IS B JUPOA W)|3)
€09y  |0SYr  [ST'ey  |cL'6€  [s9Le  [c0'se  [86'ze  [oc'0e (€S [e9%z  [|vTe  [eeer  [1oT (WHZD UR01S B 9UPOA WY
0% 09 59 6% 8L 09 €L 671 L1 vyl LYT 61 v'vT % X3pul - U035
8€Tc  [950c  [6€'6T  [1Z'8T  [TLT 9%'sT  |so'sT  [eovT vzt [zeTT [18% 55’8 ST'L W2 91015
0’ s 9% 'S 0L 99 T'L 801 LT VT 8Tl 87 L€t % X3pul - SUPOA
s9vz  [ve'ec  [orTe  [9s'Te  [sv'oz  [treT  [eezT  [wor  [tr'st [wer [e6'TT 90T [ov's WHZD UpoA
5T 6 87 TO 8 Ly 6 17 Lot 5’8 88 6 00t % uad yohis|aHgaiods xapu|
[ 900z | sooz | wooz | €00z | zooz | tooz | 000z | 666T | 8661 1661 | 9661 S66T | v66T _

U0} B 2UPOA 04d UBD YaIuQezijeal [OAAA |

Strana 165


http://eagri.cz/

Priloha 22: Prumérné realizované ceny vodného

Primérné realizované ceny vodného (CZK/m?)
Primérné realizované ceny pro vodné bez DPH

[ [ 2000 [ 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2005 | 2006 | 2017 | 2018 |
Ustecky 33,90 35,70 37,40 39,30 40,90 42,50 43,02 43,37 43,40
Liberecky 31,70 33,20 36,40 36,90 38,50 39,80 42,18 42,70 44,20
Stredotesky 32,30 33,70 35,20 36,70 37,50 38,40 38,98 40,22 40,90
Karlovarsky 32,20 34,10 35,80 36,20 36,40 36,10 36,64 36,93 38,20
Hlavni mésto Praha 28,20 31,30 35,80 36,30 38,30 38,60 40,10 40,58 42,00
Kralovéhradecky 28,00 28,90 30,30 31,30 31,90 32,60 34,20 34,58 34,90
Pardubicky 26,90 28,50 29,10 30,00 30,80 31,00 31,88 32,93 34,10
Jihomoravsky 26,10 27,00 28,20 29,40 30,80 32,50 33,47 33,62 34,50
Jihogesky 31,50 33,30 34,10 34,80 35,30 35,80 35,45 36,32 37,00
Zlinsky 30,60 32,00 33,10 33,50 34,10 34,70 35,37 35,49 35,80
Moravskoslezsky 26,90 27,90 29,40 30,40 31,50 32,40 33,26 33,65 34,40
Olomoucky 27,50 28,60 29,60 31,30 30,90 31,80 32,07 32,51 33,10
Vysotina 28,80 29,70 32,50 33,20 33,30 34,70 35,36 36,27 37,10
Plzefisky 26,80 31,00 31,30 31,80 33,30 33,20 37,53 38,11 39,20
€Eeska republika 29,10 30,80 32,70 33,70 34,80 35,60 36,39 37,24 38,10
| | 2000 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 207 [ 2018 |
Ustecky 37,29 39,27 42,64 45,20 47,04 48,88 49,47 49,87 49,91
Liberecky 34,87 36,52 41,50 42,44 44,28 45,77 48,51 49,11 50,83
Stredotesky 35,53 37,07 40,13 42,21 43,13 44,16 44,82 46,25 47,04
Karlovarsky 35,42 37,51 40,81 41,63 41,86 41,52 42,13 42,47 43,93
Hlavni mésto Praha 31,02 34,43 40,81 41,75 44,05 44,39 46,12 46,67 48,30
Kralovéhradecky 30,80 31,79 34,54 36,00 36,69 37,49 39,33 39,76 40,14
Pardubicky 29,59 31,35 33,17 34,50 35,42 35,65 36,67 37,87 39,22
Jihomoravsky 28,71 29,70 32,15 33,81 35,42 37,38 38,49 38,67 39,68
Jihotesky 34,65 36,63 38,87 40,02 40,60 41,17 40,77 41,77 42,55
Zlinsky 33,66 35,20 37,73 38,53 39,22 39,91 40,68 40,82 41,17
Moravskoslezsky 29,59 30,69 33,52 34,96 36,23 37,26 38,25 38,70 39,56
Olomoucky 30,25 31,46 33,74 36,00 35,54 36,57 36,88 37,39 38,07
Vysotina 31,68 32,67 37,05 38,18 38,87 39,91 40,66 41,71 42,67
Plzefsky 29,48 34,10 35,68 36,57 38,30 38,18 43,16 43,82 45,08
Eeska republika 32,01 33,88 37,28 38,76 40,02 40,94 41,85 42,83 43,82

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Priloha 23: Priumérné realizované ceny sto¢ného

Primérné realizované ceny pro stoéné bez DPH

[ [ 2000 [ 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2005 | 2006 | 2017 | 2018 |
Ustecky 33,10 36,50 38,50 37,10 38,40 40,00 41,38 41,36 41,70
Liberecky 34,70 37,20 40,50 37,50 39,00 40,40 41,92 42,21 42,50
Stredotesky 24,80 24,90 27,30 26,80 28,60 30,20 31,33 32,54 33,10
Karlovarsky 27,20 29,00 30,70 30,60 31,70 31,90 33,79 34,28 35,60
Hlavni mésto Praha 28,00 28,00 29,10 29,00 27,80 28,60 32,25 33,84 34,00
Kralovéhradecky 28,70 29,60 30,10 31,20 31,70 32,60 33,08 33,24 34,20
Pardubicky 30,20 32,10 33,40 32,90 33,50 34,10 34,69 35,09 36,20
Jihomoravsky 28,50 30,00 31,50 30,20 31,40 32,40 33,24 33,54 34,50
Jihogesky 23,10 25,30 26,30 27,30 27,60 28,20 28,55 28,69 29,40
Zlinsky 26,70 27,50 30,10 28,40 29,10 29,10 29,79 30,09 30,80
Moravskoslezsky 23,80 26,20 28,60 28,00 29,10 30,10 30,49 31,34 31,50
Olomoucky 22,50 25,40 28,70 27,70 29,00 29,30 30,97 31,28 32,10
Vysotina 21,20 21,60 21,80 23,70 24,70 25,60 26,32 27,58 28,30
Plzefisky 20,20 23,80 25,50 25,30 25,00 24,60 26,67 27,01 27,80
€Eeska republika 26,30 27,90 29,60 29,20 29,80 30,70 32,46 32,80 33,40
| | 2000 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 207 [ 2018 |
Ustecky 36,41 40,15 43,89 42,67 44,16 46,00 47,58 47,56 47,96
Liberecky 38,17 40,92 46,17 43,13 44,85 46,46 48,21 48,54 48,88
Stredogesky 27,28 27,39 31,12 30,82 32,89 34,73 36,03 37,42 38,07
Karlovarsky 29,92 31,90 35,00 35,19 36,46 36,69 38,86 39,43 40,94
Hlavni mésto Praha 30,80 30,80 33,17 33,35 31,97 32,89 37,09 38,91 39,10
Kralovéhradecky 31,57 32,56 34,31 35,88 36,46 37,49 38,04 38,22 39,33
Pardubicky 33,22 35,31 38,08 37,84 38,53 39,22 39,89 40,35 41,63
Jihomoravsky 31,35 33,00 35,91 34,73 36,11 37,26 38,23 38,57 39,68
Jihotesky 25,41 27,83 29,98 31,40 31,74 32,43 32,84 32,99 33,81
Zlinsky 29,37 30,25 34,31 32,66 33,47 33,47 34,26 34,60 35,42
Moravskoslezsky 26,18 28,82 32,60 32,20 33,47 34,62 35,07 36,04 36,23
Olomoucky 24,75 27,94 32,72 31,86 33,35 33,70 35,62 35,97 36,92
Vysotina 23,32 23,76 24,85 27,26 28,41 29,44 30,26 31,72 32,55
Plzefsky 22,22 26,18 29,07 29,10 28,75 28,29 30,68 31,06 31,97
Eeska republika 28,93 30,69 33,74 33,58 34,27 35,31 37,33 37,72 38,41

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Priloha 24: Prumérné realizované ceny celkem

Primérné realizované ceny pro vodné a sto¢né (CZK/m?®)
Primérné realizované ceny pro vodné a sto¢né bez DPH

[ [ 2000 [ 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 | 2005 | 2006 | 2017 | 2018 |
Ustecky 67,00 72,20 75,90 76,40 79,30 82,50 84,40 84,73 85,10
Liberecky 66,40 70,40 76,90 74,40 77,50 80,20 84,10 84,91 86,70
Stredotesky 57,10 58,60 62,50 63,50 66,10 68,60 70,31 72,76 74,00
Karlovarsky 59,40 63,10 66,50 66,80 68,10 68,00 70,43 71,21 73,80
Hlavni mésto Praha 56,20 59,30 64,90 65,30 66,10 67,20 72,35 74,42 76,00
Kralovéhradecky 56,70 58,50 60,40 62,50 63,60 65,20 67,28 67,82 69,10
Pardubicky 57,10 60,60 62,50 62,90 64,30 65,10 66,57 68,02 70,30
Jihomoravsky 54,60 57,00 59,70 59,60 62,20 64,90 66,71 67,16 69,00
Jihogesky 54,60 58,60 60,40 62,10 62,90 64,00 64,00 65,01 66,40
Zlinsky 57,30 59,50 63,20 61,90 63,20 63,80 65,16 65,58 66,60
Moravskoslezsky 50,70 54,10 58,00 58,40 60,60 62,50 63,75 64,99 65,90
Olomoucky 50,00 54,00 58,30 59,00 59,90 61,10 63,04 63,79 65,20
Vysotina 50,00 51,30 54,30 56,90 58,50 60,30 61,63 63,85 65,40
Plzefisky 47,00 54,80 56,80 57,10 58,30 57,80 64,20 65,12 67,00
Eeska republika 55,40 58,70 62,30 62,90 64,60 66,30 68,85 70,04 71,50
| | 2000 [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 | 207 [ 2018 |
Ustecky 73,70 79,42 86,53 87,87 91,20 94,88 97,05 97,43 97,87
Liberecky 73,04 77,44 87,67 85,57 89,13 92,23 96,72 97,65 99,71
Stredotesky 62,81 64,46 71,25 73,03 76,02 78,89 80,85 83,67 85,10
Karlovarsky 65,34 69,41 75,81 76,82 78,32 78,21 80,99 81,90 84,87
Hlavni mésto Praha 61,82 65,23 73,98 75,10 76,02 77,28 83,21 85,58 87,40
Kralovéhradecky 62,37 64,35 68,85 71,88 73,15 74,98 77,37 77,98 79,47
Pardubicky 62,81 66,66 71,25 72,34 73,95 74,87 76,56 78,22 80,85
Jihomoravsky 60,06 62,70 68,06 68,54 71,53 74,64 76,72 77,24 79,35
Jihotesky 60,06 64,46 68,85 71,42 72,34 73,60 73,61 74,76 76,36
Zlinsky 63,03 65,45 72,04 71,19 72,69 73,38 74,94 75,42 76,59
Moravskoslezsky 55,77 59,51 66,12 67,16 69,70 71,88 73,32 74,74 75,79
Olomoucky 55,00 59,40 66,46 67,86 68,89 70,27 72,50 73,36 74,98
Vysotina 55,00 56,43 61,90 65,44 67,28 69,35 70,92 73,43 75,21
Plzefsky 51,70 60,28 64,75 65,67 67,05 66,47 73,84 74,88 77,05
Eeska republika 60,94 64,57 71,02 72,34 74,29 76,25 79,18 80,55 82,23

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Vodovody pro verejnou potiebu
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Priloha 31: Vyvoj kalkula€niho zisku a ceny vody

Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody ve skupiné ,,A“

[ Pitna voda [ 20110 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |
Material % 18,59 18,51 17,90 17,63 16,71 16,62 17,10 16,81
Energie % 6,47 6,46 6,54 5,82 4,75 4,31 3,90 3,93
Mzdy % 12,71 12,80 12,53 12,42 16,74 16,39 17,53 17,66
Ostatni pfimé naklady % 45,20 45,15 45,73 46,88 42,53 43,49 42,29 41,39
odpisy a prostredky obnovy % 010 011 011 010 009 009 009 0,15
infrastrukturniho majetku
opravy infrastrukturniho majetku % 7,93 7,63 7,43 899 11,16 11,51 10,07 898
ndjem infrastrukturniho majetku % 31,01 31,56 32,07 31,84 31,28 31,90 32,13 32,26
Provozni ndklady % 6,05 6,89
Finan¢ni naklady % 0,00 0,01 0,01 0,11 0,09 0,10 0,00 0,02
Vyrobnirezie % 6,71 7,34 7,68 7,63 7,58 7,80 7,65 7,34
SpravnireZie % 10,30 9,74 9,60 9,51 5,28 5,13 5,48 5,96
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 12,82 11,85 12,17 12,88 10,92 9,57 8,54 7,07
Cena pro vodné CzK/m® 34,81 36,62 38,17 39,66 41,06 41,56 41,44 41,69
Cena pro vodné + DPH CZK/m3 38,29 41,75 43,89 45,61 47,22 47,79 47,66 47,94
Odpadni voda vypousténa do kanalizace | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Material % 4,31 4,03 3,61 3,64 3,62 3,33 3,26 3,56
Energie % 7,06 6,95 7,15 6,49 5,48 5,00 4,47 4,32
Mzdy % 9,16 8,77 8,32 8,27 12,77 12,57 13,50 13,53
Ostatni pfimé naklady % 64,28 65,60 65,02 65,89 57,33 58,87 59,26 58,65
odpisy a prostredky obnovy % 0771 o7| os4| 097 094 093] 093 o0&

infrastrukturniho majetku
opravy infrastrukturniho majetku
ndjem infrastrukturniho majetku

856 878 862 997 11,19 12,89 12,45 12,94
43,63 45,67 45,26 44,94 45,20 45,06 45,88 44,90

%
%

Provozni ndklady % 8,59 8,89
Finan¢ni ndklady % 0,20| 0,18 0,11 0,13 0,08| 0,09 0,15 0,10
VyrobnireZie % 4,42 4,64 5,99 5,97 5,04 4,98 5,02 4,69
Spravnirezie % 10,56 9,83 9,81 9,62 5,50 5,35 5,75 6,26
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00, 100,00/ 100,00/ 100,00 100,00/ 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 11,64 12,59 11,50 11,34 11,58 10,17 10,98 8,87
Cena pro stocné CzZK/m? 32,54 35,34 37,34 38,30 39,67 40,73 40,59 41,21
Cena pro stocné + DPH CZK/m3 35,79 40,28 42,94 44,05 45,62 46,84 46,68 47,39

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody ve skupiné ,,B“

[ Pitnd voda [ 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 |
Material % 17,45 17,74 17,54 24,09 27,25 26,48 26,59 29,38
Energie % 4,35 4,19 3,97 2,91 2,59 2,31 2,04 2,02
Mzdy % 8,01 8,05 7,51 6,71 7,27 7,32 7,13 6,93
Ostatni pfimé naklady % 60,27 60,29 61,31 57,09 48,63 49,52 50,16 48,32

odpisy a prostredky obnovy % 006| 003 0,02 0,02 0,02 0,04 0,02 0,02

infrastrukturniho majetku

opravy infrastrukturniho majetku % 18,68 1822 19,32 17,73 18,31 18,64 18,44 17,87

ndjem infrastrukturniho majetku % 34,09 34,63 35,60 33,22 30,30 30,86 31,70 30,43
Provozni ndklady % 5,84 6,49
Finanéni naklady % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,36 0,43 0,22 0,00
VyrobnireZie % 1,34 1,30 1,26 1,14 1,12 1,17 1,25 1,22
SpravnireZie % 8,59 8,44 8,41 8,07 6,26 6,50 6,77 6,50
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 9,34 11,15 10,15 11,29 11,75 11,29 10,64 10,15
Cena pro vodné CZK/ m® 29,66 31,33 34,40 35,39 36,37 37,29 37,53 38,69
Cena pro vodné + DPH CZK/m3 32,63 35,72 39,57 40,70 41,83 42,88 43,16 44,49

Odpadni voda vypousténa do kanalizace | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Material % 4,99 5,21 4,39 4,81 11,12 9,91 9,79 9,84
Energie % 3,30 3,41 3,03 2,67 2,58 2,05 1,94 1,70
Mzdy % 8,18 8,23 7,75 7,81 7,95 7,27 7,38 7,67
Ostatni pfimé naklady % 70,76 71,10 73,59 73,79 59,71 63,57 63,86 64,04

odpisy a prostredky obnovy
infrastrukturniho majetku

X

3,69 3,55 329 2,52 0,02 0,02 0,02 0,02

opravy infrastrukturniho majetku % 20,14 19,67 18,22 17,05 15,38 15,21 15,71 15,19

ndjem infrastrukturniho majetku % 37,17 37,82 41,52 44,06 44,32 48,35 48,13 48,83
Provozni ndklady % 8,16, 9,84
Financni ndklady % 0,46 0,29 0,11 0,00 0,11 0,25 0,00 0,41
Vyrobnirezie % 1,64 1,58 1,44 1,37 1,55 1,51 1,50 1,44
SpravnireZie % 10,67 10,19 9,69 9,56 7,67 7,24 7,37 7,15
Uplné vlastni naklady % 100,00/ 100,00, 100,00/ 100,00/ 100,00 100,00/ 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 12,48 12,09 10,47 11,85 11,83 11,16 10,15 10,69
Cena pro stocné CzZK/m? 25,39 26,53 28,67 29,37 30,17 32,94 33,88 33,99
Cena pro stocné + DPH CzK/m® 27,93 30,25 32,97 33,78 34,70 37,88 38,96| 39,09

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody ve skupiné ,,D“

[ Pitnd voda [ 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 [ 2017 | 2018 |
Material % 29,35 26,50 26,93 34,56 28,75 22,06 21,42 24,30
Energie % 9,30 10,35 8,17 5,60 6,49 7,00 6,17 5,78
Mzdy % 17,78 18,22 16,55 16,08 17,06 17,86 18,39 18,20
Ostatni pfimé naklady % 35,99 37,73 40,41 37,58 35,51 40,67 42,93 39,22

odpisy a prostredky obnovy % 157 0% 1,25 127 104 087 1,05 1,08

infrastrukturniho majetku

opravy infrastrukturniho majetku % 6,27 532 4,54 3,58 4,85 6,18 6,82 577

ndjem infrastrukturniho majetku % 23,80 26,81 29,79 28,74 29,62 33,62 35,06 32,36
Provozni ndklady % 2,57 5,83
Finanéni naklady % 0,00 0,00 0,00 -1,49 0,00 0,00 0,00 0,00
VyrobnireZie % 1,91 1,93 1,90 1,93 1,50 1,50 1,51 1,57
SpravnireZie % 5,67 5,28 6,04 5,74 7,94 7,68 7,01 6,65
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 5,49 8,04 5,22 6,28 5,49 7,46 8,73 5,99
Cena pro vodné CZK/ m® 31,48 32,45 34,56 34,60 35,85 36,40 37,30 38,43
Cena pro vodné + DPH CZK/m3 34,63 36,99 39,75 39,79 41,23 41,86 42,90 44,19

Odpadni voda vypousténa do kanalizace | 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Material % 4,89 5,35 5,79 5,17 4,74 3,57 4,05 3,41
Energie % 12,19 11,20 11,37 10,08 9,61 9,16 8,30 7,84
Mzdy % 17,88 18,06 18,34 17,52 17,90 18,76 18,47 19,11
Ostatni pfimé naklady % 56,21 56,28 55,33 58,75 48,87 49,68 49,95 51,22

odpisy a prostredky obnovy
infrastrukturniho majetku

X

1,24 1,03 1,39 2,17 1,60 0,87 0,97 0,93

opravy infrastrukturniho majetku % 4,55 4,15 3,43 3,06 3,37 4,24 7,14 810

ndjem infrastrukturniho majetku % 37,98 41,89 40,68 46,17 43,90 44,57 41,84 42,18
Provozni ndklady % 9,06, 9,40
Finanéni naklady % -0,70 0,00 -0,80 -0,63 0,00 0,00 0,00 0,00
Vyrobnirezie % 1,65 1,73 1,73 1,79 1,58 1,60 1,52 1,66
SpravnireZie % 7,88 7,39 8,25 7,32 10,19 9,50 8,65 8,61
Uplné vlastni naklady % 100,00/ 100,00, 100,00, 100,00, 100,00, 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 1,08 3,12 1,24 6,58 6,17 11,65 4,30 6,72
Cena pro stoéné CzZK/m? 24,34 24,62 25,24 26,05 26,89 27,43 28,04 28,86
Cena pro stoéné + DPH CZK/m? 26,77 28,07 29,02 29,96 30,92 31,54 32,25 33,19

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody ve skupiné ,E“

[ Pitna voda [ 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 |
Material % 21,01] 1805] 1633] 2185 1671 1343 2008 1579
Energie % 14,76 7,24 4,52 a56] 1544 1595 12,78] 16,04
Mzdy % 24,15  2378] 1518 11,470 1764 1351 1433 2017
Ostatni pfimé naklady % 36,56 4818 61,26] 5552 2474] 3663 2699 1871

odpisy a prostredky obnovy
infrastrukturniho majetku

X

0,00 0,00 0,36 2,96 20,07 19,17 16,52 17,95

opravy infrastrukturniho majetku % 11,62 17,75 3,35 22,29 4,67 17,46 10,47 0,76

ndjem infrastrukturniho majetku % 1,73 10,56 9,75 9,51 0,00 0,00 0,00 0,00
Provozninaklady % 17,74 17,91
Finanéni naklady % 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vyrobnirezie % 0,44 0,45 0,39 1,74 6,25 4,69 4,73 6,70
Spravni rezie % 3,08 2,30 2,31 4,87 3,54, 2,83 3,35 4,68
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % -6,88| -12,07| -19,50[ -22,60| -23,16 -18,45 243,07 -9,15
Cena pro vodné CZK/m® 19,99 25,40 25,00 24,77 20,65 25,77 22,58 23,11
Cena pro vodné + DPH CZK/m® 21,99 28,95 28,75 28,49 23,75 29,64/ 25,97| 26,58

Odpadni voda vypousténa do kanalizace [ 2011 | 2012 [ 2013 | 2014 [ 2015 | 2016 [ 2017 | 2018

Material % 1,99 0,74 17,58 3,24 5,17 4,17 2,08 5,91
Energie % 28,33 28,67 24,61 24,67 20,70 19,70 19,10 20,82
Mzdy % 34,55 30,98 17,57 25,83 14,30 17,71 14,93 14,69
Ostatni pfimé naklady % 31,81 36,18 36,62 40,14 34,05 33,55 43,10 33,22

odpisy a prostredky obnovy % 491 000| 034| 565\ 2053 2447 2117| 1826

infrastrukturniho majetku

opravy infrastrukturniho majetku % 7,05 4,19 7,85 2,36 13,52 9,08 21,93 14,96

ndjem infrastrukturniho majetku % 2,34 11,40 11,01 13,60 0,00 0,00 0,00 0,00
Provozni ndklady % 15,23 20,69
Finanéni naklady % 0,00 0,00 0,00 0,00 5,63 4,39 2,08 1,14
Vyrobnirezie % 0,55 0,58 0,58 1,28 4,19 0,27 0,35 0,45
Spravni rezie % 2,77 2,85 3,05 4,84 3,63 3,52 3,13 3,08
l:lplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 1,06 7,19 1,13 -30,28|  -33,79 -25,27|  -30,98 -30,78
Cena pro stoéné CZK/m® 18,03 24,62 23,78 24,44 22,70 22,38 24,31 25,20
Cena pro stoéné + DPH CzK/m? 19,83 28,07 27,35| 28,10 26,11 25,74 27,96 28,98

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Priloha 33: Metoda kapitalizovanych cistych vynosu

Metoda kapitalizovanych c&istych vynosu odrazi némecky pfistup k ocenovani, pficemz je
soustfedéna pfimo na vypocet hodnoty podniku pro vilastniky spoleénosti (drzitele vlastniho
kapitalu). Jedna se tak o metodu netto — bezprostfedni odhad hodnoty vlastniho kapitalu.
Vzhledem k tomu, Ze analyticka varianta KCV splyva do znadné miry s dale provedenou
metodou DCF (ve varianté equity), je pro Ucely vyuzita varianta pausalni, tedy ocenéni
podniku na zakladé minulych vysledk hospodareni.

V této varianté postup ocenéni neobsahuje krok odhadu budoucich €istych vynosu a finanéni
potfeb, ale Cleni se v zasadé jen na zbylé tfi faze:

e analyza minulych vysledk( hospodareni podniku a jejich Uprava pro ucely ocenéni,

e odhad urokové miry,

e propocet hodnoty podniku.

Obecné je pausalni metoda vhodna pro ocenéni podniku:

e jako odhad dolni hranice vynosové hodnoty u standardnich podnik,

e specificky u podnik( s obtizné predikovatelnou budoucnosti,

e pro podniky, které v minulosti nevykazovaly vyrazné ristové tendence.

Podminkou pouziti této metody jsou:

e predpokladana dlouhodoba existence podniku, jez neni ohrozena (pfijeti predpokladu
going-concern) a

e pfedpoklad, Zze podnik bude dosahovat v budoucnu minimalné nize definovany trvale
odnimatelny ¢isty vynos.

Charakteristikami pausalni metody dale jsou:

e zakladem ocenéni je vynosovy potencial k datu ocenéni,
e nejsou brany v potaz budouci rlistové moznosti,

e vynosovy potencial Ize udrzet investicemi ve vysi odpis(.

Uprava minulych vysledkii hospodareni

Vzhledem k zaméFeni metodiky KCV na ugetni vysledky hospodafeni se vSemi jejich
omezenimi, je v prvnim kroku dulezita korekce téchto vysledkl s cilem zjistit skutecné
ekonomické vysledky hospodareni, které mohou byt mezi vliastniky kapitalu déleny a zajistit
jejich srovnatelnost v ¢ase (mezi minulosti a budoucnosti).

Upravy minulych vysledk hospodafeni se v ocenéni metodou KCV zaméiuji ptedevsim na

jednorazové vlivy, sjednoceni uétovanych poloZzek s pfislusnymi obdobimi (zau&tovani

nakladu a vynos(i do obdobi, ke kterym se vécné a €asové vztahuji) €i provozné nezbytny

majetek. Konkrétné jsou upravovany predevsim:

e nepravidelné vynosy a ndklady — je proveden rozklad na pfislusna obdobi,

e jednorazové vynosy a naklady — jsou eliminovany,

e vyznamné naklady uctované v minulosti, jejichz dopad se projevi se zpozdénim — jsou
rozlozeny do delSiho €asového Useku,

e opominuté naklady — je zohlednéno, Ze mély byt vynaloZeny,

e naklady a vynosy z provozné nepotfebného majetku — jsou eliminovany, kdyZ je provozné
nepotfebny majetek oceriovan zvlast dle své individualni povahy,

e mzdy spole¢nik{i — jsou zahrnuty do vysledkd, neni-li tomu v GCetnictvi,

e soukromé naklady spole¢nikl — jsou eliminovany, obsahuje-li je ucetnictvi,

e aj

Vzhledem k ¢asovému faktoru pusobicimu v fadé minulych vysledkl je zarover provedena
Uprava pfepocCtu Casové fady na cenovou uroven obdobi, ke kterému je provadéno ocenéni.
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Odhad budoucich vynosu

V pfipadé vyuziti tzn. pausalni metody zaméfené na ocenéni stavajicich aktivit podniku (tedy
za predpokladu, Ze jejich vysledky budou v budoucnu v priméru opakovany) neni odhad
budoucich vynosu podstatny. V daném pfipadé je indikace ocenéni provedena ve
zjednoduSené podobé pravé na urovni minulych vysledkd, budouci vynosy tak nejsou
modelovany (neni ocefiovan hypoteticky riistovy potencial).

Odhad urokové miry

Kalkulovana urokova mira je modelovana vzhledem k charakteru metody (ocenéni equity) na
urovni nakladu vlastniho kapitalu (pfi daném zadluzeni). V pfipadé pouzité pausalni metody
kapitalizovanych C¢istych vynosu je ocisténa o inflaci (metoda pracuje se stalymi cenami,
pfiemz vynosové miry vyuZivané pro ocefovani ve svém zakladu v podobé& vynosnosti
statnich dluhopis(i o€ekavanou inflaci obsahuiji).

V pfipadé uziti metody pro odhad trzni hodnoty je mozno tuto uUrokovou miru kalkulovat
stejnym modelem CAPM, podobné jako je tato standardné pouzivana v ocenéni metodou
diskontovanych penéznich tokd.

Zpusob vypoctu hodnoty podniku

Plan budoucich vysledk( hospodareni zavisi na pouziti jedné ze dvou standardnich variant
metody kapitalizovanych zisku, tedy

e pausalni metody Ci

e metody analytické.

Za stézZejni je ocenovacimi standardy povazovana metoda analyticka, podrobnéji zkoumajici
jednotlivé faktory, na zakladé kterych se upravuji jednotlivé budouci Cisté penézni vynosy i
urokova mira. Tato metoda je vdaném pfipadé zastoupena ocenénim modelem
diskontovanych penéznich tokd.

V pfipadé metody pausalni je zakladem pro ocenéni obvykle vazeny prdmér upravenych
minulych vynosu.

Metoda pausalni je jako zakladni model ocenéni vyuzitelna u spole€nosti, u nichZz absentuje
podrobnéjsi plan hospodafeni do budoucnosti, i je tato obtiZné odhadnutelna. Uvedenou
metodou je budouci potencial spole¢nosti odhadnut z Urovné vynosu v poslednim roce pred
datem ocenéni, popf. primérného vynosu z poslednich 3 — 5 let pfed datem ocenéni.
VyuZzZivan je vazeny prdmér nejCastéji s vétSim ddrazem na novéjSi nebo pro budoucnost

vySe uvedené Upravy ,neznormalizuji).

Hodnota spole€nosti pak je uréena jednoduchym vztahem:

H

n

_v
ik

kde
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_ t=1
TV = n
>
t=1
kde
H, hodnota podniku netto (vlastniho kapitalu)
TV trvale odnimatelny Cisty vynos
I kalkulovana Urokova mira
CK minuly upraveny cisty vynos v roce t
g vaha urcujici dalezitost vynosu v roce t pro odhad
K pocet minulych let zahrnutych do vypoc&tu

Samotny postup propoctu kromé popsanych Uprav hospodaiského vysledku zahrnuje kroky:
nahrazeni historickych odpist odpisy z aktualnich reprodukénich cen,

kalkulaci novych dani (aktualnich k datu ocenéni

prepocet minulych hospodarskych vysledk na cenovou hladinu k datu ocenéni

uréeni vah jednotlivych vysledk(l hospodareni

vypocet trvale odnimatelného Cistého vynosu dle uvedeného vzorce

uréeni kalkulované miry stejné jako v modelu DCF, ovSem s ocisténim této miry o
predpokladanou inflaci

e vypocet vynosové hodnoty podniku.
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Priloha 34: Metoda diskontovanych penéznich toku

Ocenéni podniku metodou diskontovanych tokl jakozto nejuzivanéjSim vynosovym pfistupem
je mozné provést v nékolika variantach poskytujicich pfi dodrzeni urcitych pravidel totozny
vysledek (variantni ocenéni pak neni ni¢im jinym nez kontrolnim propoétem pro ovéreni
spravnosti sestaveni modelu DCF, resp. vypoctem poskytujici dodate¢né dil&i informace nad
ramec spole¢ného finalniho vysledku).

Zakladni, v praxi nejCastéji uzivanou variantou, je DCF entity, jejiz obecny vzorec pro
dvoufazové ocenéni ma tvar:

H i FCFFR_ | PH,
b —
t:1H(1+\/\/ACC) IIGAANACC)

i=1 i=1
kde
PH, pokracujici hodnota brutto
H, hodnota podniku brutto
FCFF, volny penézni tok do firmy v roce t
WACC, pramérné vazené naklady kapitalu v roce i
T pocet let prvni faze
g tempo rdstu ve druhé fazi

Alternativni variantou je DCF equity:

n

. FCFE, PH
-3, :

-
e+ nVK(z)i) H(1+ nVK(z)i)
i-1

i=1

kde

PH pokracujici hodnota netto

H, hodnota podniku netto

FCFE, volny penézni tok pro vlastniky v roce t

Nk ()i naklady vlastniho kapitalu pro dané zadluZeni v roce i

Posledni z uZzivanych variant modelu je DCF APV:

i FCFF__, FCFF., 1 i CK N de , CK N s 1

t n _ T t n _ T

h H(1+ nVK(n)l VKT g H(1+ nVK(n)l) = 1_[ (1+ nCKI KT g 1_[ (1+ nCKi )
i=1 i=1 i=1 i=1

kde

Nk (i naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni pro rok i
Nexe naklady ciziho kapitalu v roce t

CK, cizi uroceny kapital k poCatku roku t

dt danfiova sazba predpokladana pro tok t
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Jak je patrné, mimo jinych dil¢ich bodl se varianty li§i bezprostfednim vysledkem, kdyz
varianty entity a APV v prvnim kroku vypodtu vedou k hodnoté podniku brutto (metoda APV
navic v ¢lenéni na hodnotu podniku brutto za pfedpokladu nulového zadluzeni a soucasnou
hodnotu dariovych §titll). Obvyklym GCelem ocenéni je pfitom nalézt hodnotu na Udrovni
vlastnika, tedy netto. Vztah mezi obéma veli€inami je nasleduijici:

H,=H, -CK,
kde
CK, cizi trogeny kapital k datu ocenéni

Hodnota podniku netto je bezprostfednim vysledkem varianty DCF equity, ktera ma jako
jedina  ekonomicky smysl pfi odhadu hodnoty podniku, ukterého nejsou
evidovany/modelovany k datu ocenéni a v budoucnosti zadné uroené cizi zdroje. | u
takového podniku je matematicky mozné pocitat vSechny varianty DCF, u variant entity a APV
nicméné vypoctené H, splyva vzhledem k nulovym Gro€enym dluhim s H , popt. na trovni

hodnoty brutto nema zadny vliv souc¢asna hodnota danovych §titd, jez je rovnéz nulova.
Naklady kapitalu (kalkulovana urokova mira) WACC jsou rovny nakladim vlastniho kapitalu
pfi nulovém zadluzeni. Variantni propocet u podobnych podnikll je tak pouhou fikci a kazda
z variant modelu DCF sméfuje pfimo k varianté equity bez ohledu na to, jak je pojmenovana.

Vymezeni pokrac€ujici hodnoty

Dulezitou veli¢inou, kterou je v ramci uvedenych vzorcu potfeba blize definovat, je pokracujici
hodnota, v kazdé z metod stanovena ponékud odliSnym zplsobem zohledriujicim vySe
uvedenou rozdilnost bezprostfednich vysledkd jednotlivych metod (kdyz pokracujici hodnota
neni ni€¢im jinym neZz odhadem budouci hodnoty podniku na urovni dané variantou modelu
DCF k po&atku druhé faze).

V pfipadé metody DCF entity je vzorcem pro jeji uréeni:

KPVH, (1+ g)(1—rﬂ)

PH, =
WACCT+1 -9
kde
KPVH- korigovany provozni vysledek hospodaieni po dani v roce T
r rentabilita investic netto

Pro variantu DCF equity je mozné ur€it pokra&ujici hodnotu dle vztahu:

KPVHT (1"' g)(l_ S) + CKT (g - nCKT+1(1_ dT+1))

PH, = |
nVK(Z)T+l -0

Ve varianté DCF APV pokradujici hodnota obsahuje dvé ¢asti vySe uvedeného vzorce, kdyz je
tvofena pokracujici hodnotou brutto za predpokladu nulového zadluzeni podniku a dale téz
hodnotou dafiovych §tith k po¢atku druhé faze:
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KPVH, (L+g)1- )

FCFFT+1 + CKT nCKT+1dT+1 —

r

PH, = L+ DS, = PHb(n) + DS,
nVK(n)T+1 -9 nCKT+l -9 nVK (MT+1 g

kde

DS; soucasna hodnota rfady budoucich darnovych §titd k po¢atku ~ roku T +1

PH, ) pokradujici hodnota brutto nezadluzena

Parametry pokracujici hodnoty

Zakladnimi parametry pro urCeni pokracujici hodnoty, které nelze pfimo bez dalSiho
komentare pouzit z posledniho roku zpracovaného finan¢niho vyhledu, jsou:

e samotna délka prvni faze, resp. zacatek druhé faze,

e tempo rustu ve druhé fazi g,

e rentabilita investic netto ve druhé fazi r, .

Délku prvni faze je mozné v ramci vynosového ocenéni stanovit na zakladé vice kritérii,

Z nichz:

e délka podnikovych planud je to nejméné vhodné, v pfipadé samostatného sestaveni
finan€niho vyhledu zpracovatelem navic i nerelevantni, vhodnég;jSimi kritérii jsou

e obdobi, po které bude podnik tvofit ekonomickou hodnotu,

e zohlednéni faze zivotniho cyklu podniku i

e dosazeni rovhovazného stavu podniku.

Zfejmé stézejnim kritériem je posledni, které by zaroveri mélo reflektovat kritéria pfedchozi.
Dosazenim stavu rovnovahy je mysleno, s ohledem na sestaveni financniho vyhledu na bazi
generatoru hodnoty, stabilizovani veli€in vychazejicich z téchto generatord — tedy ziskové
marze, obratu kapitalu, jeho rentability, podilu na trhu, rdstu trzeb atd.

Terminalni hodnota podniku s omezenou zivotnosti

V pfipadé podniku s omezenou Zivotnosti neni odhadovana pokracujici hodnota, tedy hodnota

podniku k po&atku druhé faze na bazi pfedpokladu dalS§iho nekoneé&ného stabilizovaného

vyvoje (zjednoduSené kapitalizace pené&zniho toku v druhé fazi), ale terminalni nebo residualni
hodnota pomoci jinych ocefovacich metod. Témi dle literatury mohou byt:

e likvidaéni ocenéni — simulace likvidace podniku na konci omezené/planované zivotnosti,

e trzni ocenéni — exit value stanovena ke konci modelovaného obdobi odhadem prodejni
ceny zbytkového podniku (jde-li o funkéni celek) napf. prostfednictvim nasobitele P/E Ci
P/BV popf.

e jiné méné vhodné metody jako je substanéni ¢i u€etni hodnota.

Ocenéni podniku s omezenou Zivotnosti je vtakovém pfipadé sloZzeno z diskontovanych

penéznich tokl prvni faze (doby do konce zivotnosti podniku) a diskontované terminalni
hodnoty odhadnuté ke konci zivotnosti podniku nékterym alternativnim zpGsobem.
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Priloha 35: Metoda srovnatelnych podniku

Metoda srovnatelnych podnik(, nebo téZ metoda kapitalovych trhl, prfedpoklada ziskani
podkladll pro ocenéni z informaci o spole¢nostech obchodovanych na svétovych burzach.
Myslenka odvozeni hodnoty ocefiovaného podniku jakozto nasobku urcité hlavni finanéni
veliiny ziskaného ze znamych ocenéni obdobnych podnik{l je stejna jako v pfipadé metody
srovnatelnych transakci (v této metodé jsou zdrojem dat informace o probéhlych fuzich a
akvizicich). Jina je ovS8em kategorie hodnoty, kdyz v pfipadé srovnatelnych podnikd jsou
zdrojovymi daty (nasobiteli) ocenény typicky minoritni podily vefejné obchodovanych
spole¢nosti, coz vyvolava potiebu zohlednit faktory obchodovatelnosti a velikosti
ocenovaného podilu (viz dale).

Vybér peer group, zdrojova data

Zakladni skupina spole€nosti vybranych pro porovnani s ocefiovanym podnikem odpovida
sektorovému rozdéleni spole€nosti registrovanych informacnim systémem Bloomberg (viz
prehled zakladnich informaci o kazdé spolecnosti v systému Bloomberg — funkce DES),
konkrétné klasifikaci GICS (Global Industry Classification Standard).

V ramci jsou za peer group vybrany pouze spole¢nosti plisobici ve vyspélych zemich (Severni
Amerika, Evropa, Australie), kdyz u spole€nosti z jinych regionli pfedpoklada zpracovatel
obecné vyraznéji odliSny rizikovy profil (rovnéz v pfipadé vyuziti dat prof. Damodarana byvaji
dle zkuSenosti zpracovatele nej¢astéji pouzivany databaze geograficky omezené bud na USA
nebo Evropu).

Seznam téchto spole¢nosti je uveden v prislusné pfiloze ocenéni vcéetné Gdaju o jejich
relativnim ocenéni (nasobitel(). Uvedené &tyfi varianty nasobitelll pro kazdy z nich odpovidaji
hodnotam vypoc&tenym pro posledni finanéni rok, k némuz se vztahuje nebo ktery predchazi
rozhodny den ocenéni. Prvni varianta u kazdého nasobitele odpovida hodnoté pro konec roku.
Tato varianta (na urovni netto, P) je vypo&tena z posledni ceny akcie v daném obdobi, kterd je
v pfipadé tokové veli€iny délena souctem konkrétni veli¢iny na akcii, ziskanym z finan&nich
reportl za poslednich dvanact mésict (12M trailing EPS atd.), v pfipadé stavové veli€iny
(BVPS) je hodnota ziskana z posledniho finanéniho reportu zvefejnéného pfed rozhodnym
dnem pro ocenéni. Na udrovni brutto (EV) jsou ukazatele déleny absolutni velikosti dané
veliiny za poslednich 12 mésicu (12M Sales, EBITDA, EBIT atd.), Citate