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1. VSEOBECNE UDAJE

1.1. Uvod

Znalecky posudek je vyhotoven na zakladé Zadosti objednavatele, spole¢nosti CYRRUS
CORPORATE FINANCE, a.s,, IC: 277 58 419.

Posudek je vypracovan za tlelem stanoveni hodnoty 1886 kusli kmenovych akcii na majitele
vzaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 1000,- K¢ emitovanych spoleénosti
Vodohospodafska spolecnost Vrchlice - Maleg, ass. (v textu dale oznagena téZ jako ,Spole¢nost”),
IC: 463 56 967, které se nyni maji stat predmétem nedobrovolné vefejné drazby.

Znalecky posudek je vypracovén za tcelem stanoveni hodnoty vyie uvedenych akcii pro vefejnou
draZbu, tedy za Ulelem stanoveni ceny pfedmétu drazby v misté a ¢ase obvyklé podle §13 odst. 1
zékona €. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbéch a §33 odst. 5 zakona €. 256/2004 Sb., o podnikani na
kapitalovém trhu.

1.2. Den ocenéni

Stanoveni hodnoty akcii spolenosti Vodohospodaiska spole¢nost Vrchlice - Maleé, as. je
provedeno k datu 30.6.2015, coz je den ocenéni.

Ocenéni 100% jméni, z néjz je nasledné stanovena hodnota akcii emitovanych Spoleénosti, je
provadéno podle stavu relevantnich, zejména Gcetnich podkladi a stavu majetku a zévazki
30. Cervna 2015. Udalosti nam zndmé do dne zpracovani posudku byly zohlednény.

1.3. Prohlaseni Znalce o nezavislosti

Spole¢nost Kreston A&CE Consulting, s.r.o.,, prohladuje, Ze neni ke Spoleénosti, Objednavateli, ani
k jinym spolecnikim Spole¢nosti ve vztahu personalni ¢&i finanéni zévislosti, v zaméstnaneckém ¢i
obdobném pravnim vztahu, stejné tak jako se nepodili na Fizeni & kontrole podnikani uvedené
ocefiované Spolecnosti.

Prohlasuje déle, Ze jednani o odméné za zpracovani tohoto znaleckého posudku byla vedena tak,
aby vySe odmény nebyla zavisla na vysledcich ocenéni.

14. Pouzitelnost Znaleckého posudku

Tento Znalecky posudek je pouzitelny jenom pro vyse uvedeny tel — tedy pro stanoveni hodnoty
akcii Spolecnosti jako pfedmétu nedobrovolné vefejné draZby podle §13 odst. 1 zakona &. 26/2000
Sb., o vefejnych drazbach a §33 odst. 5 zdkona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu.
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2. NALEZ

2.1. Podklady pro zpracovani Posudku

2.1.1. Podklady poskytnuté Objednavatelem
Auditované rozvahy, vykazy ziskG a ztrat Spolecnosti 31.12.2010-31.12.2014 véetné
pfiloh k u¢etni zavérce
Neauditovana rozvaha a vykaz ziski a ztrat k 30.6.2015
Vybrané informace z predvahy Spole¢nosti k 31.12.2010-31.12.2014
Vyrocni zprava Spole¢nosti za obdobi 2011-2014
Finan¢ni vyhled hospodéfské cinnosti Spolecnosti, primarné v podobé vykazu ziski a
ztrat, pro obdobi 2015-2019
Sektorova analyza EuroAnalysis ,Vodarenstvi” (zdroj: www.securities.com)
Finan¢ni vykazy dcefiné spole¢nosti KAPKA spol. s r.o. k 31.12.2014
Informace o fungovani spolecnosti na trhu, jejim postaveni na tomto trhu;
Doplriujici informace od povérenych osob relevantni k ocenéni Spole&nosti

2.1.2. Podklady opatfené Znalcem a pouzita literatura
Vypis z obchodniho rejstiiku spole¢nosti Vodohospodéafska spoleénost Vrchlice -
MaleC, as., vedeného Méstskym soudem v Praze, oddil B, vlozka 2377, pofizeny
prostfednictvim internetu
Vypis z obchodniho rejstfiku spole¢nosti CYRRUS CORPORATE FINANCE, ass.,
vedeného Krajskym soudem v Brné, oddil B, viozka 5249, pofizeny prostiednictvim
internetu
Makroekonomicka predikce CR zpracovana Ministerstvem financi (¢ervenec 2015)
Zakon €. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoénicich; ve znéni zékona & 322/2006 Sb.,
227/2009 Sb. a zakona ¢. 444/2011 Shb.
Vyhlaska Ministerstva spravedinosti CSR ¢&. 37/1967 Sb.
Vyhlaska Ministerstva financi ¢. 540/2002 Sb., kterou se provadéji néktera ustanoveni
zékona ¢. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku a o zméné nékterych zakon( (zdkon o
ocefiovani majetku), ve znéni vyhlasek ¢. 452/2003 Sb., ¢. 640/2004 Sb., & 617/2006 Sb.
a €. 76/2007 Sb. (u¢innost od 13. 4. 2007)
Obchodni zakonik €. 513/1991 Sb. ve znéni pozdéjSich piedpist
Z&kon €. 26/2000 Sb., o verejnych drazbach
Zakon €. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu
Zakon €. 151/1997 Sb. o ocenovani majetku,
Mezinarodni standardy pro ocefiovani IVS 1-4, The International Assets Valuation
Standards Committee v bfeznu 1994
Bjacek, P.: Pfeklad. Mezinarodni Gcetni standardy, Praha, AmiCom, 1994
Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek pfevzeti a vefejnych navrh( smiluv o
koupi Gcastnickych cennych papirli (ZNAL)
Dokument CNB: Informace CNB k ocefiovéni (castnickych cennych papiri pro Ucely
povinnych nabidek pfevzeti, vefejnych navrhil smlouvy a vytésnéni (OCE), verze 1.0,
¢ervenec 2010
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*  Copeland, T.; Koller, T.; Murrin, J.: Stanoveni hodnoty firem, Victoria publishing 1994

= Mafik, M. a kolektiv: Metody ocerovani podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha 2011

*  Mafik, M. a kolektiv: Metody oceriovani podniku, Ekopress, Praha 2007

*  Marik, M. a kolektiv: Metody oceriovani podniku, Ekopress, Praha 2012, tfeti doplnéni a
rozsifené vydani

= Mafik, M.: Uréovani hodnoty firem, Praha, Ekopress, 1998

= Mafik, M.: Diskontni mira v ocefiovani, Vysoké $kola ekonomicka 2001.

* Brealey R, Myers S.: Teorie a praxe firemnich financi, Praha, Victoria Publishing, 1991

*  Krabec T, Ocefiovani podnikii a standardy hodnoty, Grada 2009

* Bradac, A. a kol.: Soudni inZenyrstvi, Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.o.

* Ibbotson Associates — SBBI 2007 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties

» Ibbotson Associates — SBBI 2009 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties

= Ibbotson Associates — SBBI 2011 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties

= Ibbotson Associates — SBBI 2012 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties

2.1.3. Ovéreni vstupnich dat

Znalecky posudek je zaloZen na Udajich a informacich poskytnutych povéfenymi osobami
Objednavatele a na vefejné dostupnych informacich.

V kompetenci a odpovédnosti Objednavatele jsou zejména nasledujici podkladové materialy
a predpoklady, na kterych je ocenéni zaloZeno:

* Auditovana rozvaha a vykaz ziskd a ztrat Spoleénosti k 2010-2014;

*  Neauditované vykazy Spole¢nosti k 30.6.2015

» informace o neprovoznim majetku;

= dalsi informace o zékladnich vécnych faktorech fungovani Spole¢nosti v budoucnosti.

Posledni informace relevantni pro zpracovani Posudku byly Znalcem ziskany a pouzity dne
7. zaii 2015. Ocenéni je nutné revidovat, pokud se zasadné zméni pfedpoklady, na kterych je
ocenéni zalozeno.

2.2. Popis predmétu ocenéni

Posudek je vypracovan za Gfelem stanoveni hodnoty kmenovych akcii na majitele v listinné
podobé spolecnosti Vodohospodarské spole¢nost Vrchlice - Maleé, as., IC: 463 56 967, z divodu
jejich drazby.

Primarnim pfedmétem ocenéni bude podnik Spole€nosti ve smysiu souboru majetku a zavazka,
od jehoz hodnoty bude hodnota akcii odvozena.

2.2.1. Zakladni identifikace Spole¢nosti

Spolecnost Vodohospodéiska spolecnost Vrchlice - Male¢, as. je charakterizovana nasledujicimi
udaji (dle internetového zdroje: www.justice.cz):

Obchodni jméno: Vodohospodaiskad spoleénost Vrchlice -
Maleg, a.s.
Sidlo Kutna Hora, Ku Ptaku 387, PSC: 28401
1¢o 463 56 967
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Den zapisu:
Pravni forma:
Zakladni kapital

Akcie

Pocet

Druh

Podoba

Forma

Jmenovitd hodnota

Akcie

Pocet

Druh

Podoba

Forma

Jmenovita hodnota

Statutdrni organ

predseda predstavenstva

Pfedmét podnikdni Spolecnosti

"  projektova ¢innost ve vystavbé

111994
Akciova spole¢nost
515 807 000,- K¢

466 278
kmenové
listinné

akcie na jméno
1 000,- K¢.

49 529
kmenové
Zaknihované
akcie na majitele
1 000,- K¢.

Ing. JIRI STEPAN

ROZova 842, Zizkov, 284 01 Kutna Hora
vznik funkce: 23. ¢ervna 2014

*  provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani

*  vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 aZ 3 Zivnostenského zakona

®  silni¢ni motorovéa 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

= podnikani v oblasti naklddani s nebezpe¢nymi odpady

2.2.2. Vychozi bilance Spoleénosti

2.2.2.1. Vodohospodarska spole¢nost Vrchlice - Maleg, a.s.

Od povéfenych osob Objednavatele Znaleckého posudku jsme obdrzeli definici spoleénosti
Vodohospodaiska spole¢nost Vrchlice - Male¢, a.s. v podobé bilance sestavené k datu 30.6.2015,

jez uvéadime nize.

Tabulka - Aktiva Spolecnosti ke dni 30.6.2015 (v tis. K¢)

kreston.cz

A member of Kreston International | A global netvork of independent accounting firms

OBDOB] 30.06.2015

AKTIVA CELKEM 1293 862
Dlouhodoby majetek 1086 237
Dlouhodoby nehmotny majetek 2306
Software 1790
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CBDOBf 30.06.2015
Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 365
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 151
Dlouhodoby hmotny majetek 1079 530
Pozemky 8 527
Stavby 994 740
Samostatné movité véci a soubory hmotnych movitych véci 61 998
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 8 250
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 6 015
Dlouhodoby financni majetek 4401
Podily v Uéetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 4350
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 51
Obézna aktiva 206 659
Zasoby 6169
Material 6 086
Nedokonéené vyroba a polotovary 83
Dlouhodobé pohledavky 17 920
Pohledavky za spole¢niky 1300
Jiné pohledavky 16 620
Kratkodobé pohledavky 42 588
Pohledavky z obchodnich vztahi 22781
Stat - dariové pohledavky 57
Kratkodobé poskytnuté zalohy 2225
Dohadné d¢ty aktivni 15431
Jiné pohledavky 2094
Kratkodoby finanéni majetek 139 982
Penize 238
Uety v bankach 139 744
Casové rozligeni 966
Naklady pfistich obdobi 727
Pfijmy pfistich obdobi 239

Tabulka - Pasiva Spolecnosti ke dni 30.6.2015 (v tis. K¢&)
OBDOB{ 30.06.2015

PASIVA CELKEM 1293 862
Vlastni kapital 1189137
Zakladni kapital 515 807
Zakladni kapital 515 807
Kapitalové fondy 447 709
Azio 183 525
Ostatni kapitalové fondy 264 184
Fondy ze zisku 210 647
Rezervni fond 60 436
Statutarni a ostatni fondy 150 211
Vysledek hospodareni minulych let 2453
Nerozdéleny zisk minulych let 2453
Vysledek hospodareni béZného iéetniho obdobi (+/-) 12521
Strana 6
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OBDOBf 30.06.2015
Cizi zdroje 104 708
Rezervy 13 956
Rezervy podle zvlastnich pravnich piedpisi 10018
Ostatni rezervy 3938
Dlouhodobé zavazky 50958
Jiné zavazky 500
OdlozZeny darfovy zavazek 50 458
Kratkodobé zavazky 5251
Zavazky z obchodnich vztahd 23184
Zavazky k zaméstnanciim 2760
Zavazky ze socialniho zabezpeleni a zdravotniho pojiténi 1603
Stat - danové zévazky a dotace -31 890
Kratkodobé prijaté zalohy 5080
Dohadné Ucty pasivni 4 496
Jiné zavazky 18
Bankovni Uvery a vypomoci 34 543
Bankovni Uvéry dlouhodobé 30173
Kratkodobé bankovni tvéry 4370
Casové rozligeni 17
Vydaje pfistich obdobi 17

2.3. Strategickd analyza

Hlavni funkci strategické analyzy je vymezit celkovy vynosovy potenciél ocefovaného podniku.
Vynosovy potenciél je zévisly na potencidlu vnéjsim a vnitinim, kterym Spoleénost disponuje.
Vnéjsi potencial Ize souhrnné kvalitativné vyjadfit Sancemi a riziky, které nabizi podnikatelské
prostiedi (odvétvi, relevantni trh), v némz se pohybuje ocefiovany podnik.

Pfi analyze vnitiniho potencialu Spole¢nosti zjiStujeme, do jaké miry je podnik schopen vyuzit
Sance vnéjsiho prostfedi a posuzujeme schopnost celit podnikatelskym rizikéim. Koncentrovanym
vyjadfenim vnitfniho potencialu je souhrn jeho hlavnich silnych a slabych stranek s diirazem na
otazku, zda podnik méa néjakou podstatnou konkurenéni vyhodu (& vyhody). DileZitym rozmérem
analyzy vnitfniho potencidlu je tedy i analyza konkurence ocefiovaného podniku.

2.3.1. Vyvoj hospodarstvi

V tabulce niZe je zobrazena makroekonomicka predikce dle internetového zdroje Ministerstva
financi (zdroj: www.mfcr.cz)

Tabulka — Makroekonomickd predikce

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2015 2016
Aktudini predikce | Minuld predikce
Hruby doméci produkt mid. kK¢ 3954 4023 4042 4077 4261 4469 4647 | 4467 4644
Hruby doméci produkt rist v%, s.c. 23 20 -09 -05 2,0 3,9 25 2,7 2,5
Spotieba domacnosti ristv %, s.c. 1,0 0,3 -1,5 0,7 1,5 29 2,4 2,8 2,3
Spotieba vlddy rastv %, s.c. 04 -30 -1,8 2,3 1,8 2,0 1,6 1,7 1,6
Tvorba hrubého fixniho kapitélu rastv %, s.c. 1,3 1,1 -3,2 -2,7 2,0 6,4 3,1 5,3 4,2
PFispévek ZO k ristu HDP p.b, s.c. 0,5 19 1,3 00 -0,2 -0,4 0,3 -0,3 0,0
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | 2015 2016
Aktudini predikce | Minuld predikce
PFispévek zmény zdsob k ristu HDP p.b., s.c. 0,8 062 -02 -06 0,6 0,9 -0,1 0,0 0,0
Deflétor HDP rist v % -1,5 -0,2 1,4 1,4 2,5 1,0 1,5 19 1,4
Primérnd mira inflace % 1,5 19 3,3 1,4 0,4 0,5 15 0,3 1,5
Zaméstnanost (V3PS) rostv%| -1,0 04 04 1,0 0,8 1,0 02| 07 02
Mira nezamé&stnanosti (V3PS) pramérv % 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,7 5,5 5,7 5,5
Objem mezd a platt (dom. koncept) rastv %, b.c. 0,6 2,2 2,5 0,4 19 4,2 4,1 4,0 4,1
Saldo bé&iného Gitu %HDoP| -36 -21 -1,6 -0,5 0,6 0,5 0,2 1,3 0,9

Saldo viadniho sektoru %HDOP| -44 2,7 -39 -1,2 -20 -1,9 1,2 -19

Predpoklady:

Sménny kurz CZK/EUR 253 246 251 260 275 27,5 275 275 27,5
Dlouhodobé tirokové sazby % p.a. 3,7 3,7 2,8 2,1 1,6 0,8 1,3 0,6 0,8
Ropa Brent Usp/barel 80 111 112 109 99 61 68 60 68
HDP eurozény (EA12) rastv%, s.c. 2,0 16 -08 -04 0,8 14 1,8 14 1,8

2.3.2. Sektorova analyza

Sektorova analyza byla zpracovana s vyuZitim dat finanéni databéze evropskych spole¢nosti
~AMADEUS". Do vybérového vzorku srovnatelnych spole¢nosti byly zafazeny spole&nosti s primarni
cinnosti odpovidajici ,NACE 3600 - Water collection, treatment and supply”, jez publikovaly v ramci
uvedené databaze svoje finanéni data pro obdobi 2011-2013 (niZe jsou uvedeny data 2013).

Tabulka — Konkurencni subjekty Spole¢nosti 2013

fi'Perno.v(ooZ ;:at) EEIEDA
Nazev SpoleZnosti pryem L v tis. K¢ EBITDA/Cbrat
v tis. K¢ 2013
2013 i
1. | VODARENSKA SPOLECNOST TABORSKO, S.R.O. 146 876 134 124 91%
2. | VAK - VODOVODY A KANALIZACE JESENICKA, A. S. 58 261 27 820 48%
3. (S)ES\g_I'ERIZ(?/l\/:IC')AR:VSKE VODOVODY A KANALIZACE 5 51 CTE i eEE =
4, \S/ooovoov A KANALIZACE HAVLICKUV BROD, A. 232 756 gal6ils 6%
5. | VODOVODY A KANALIZACE NACHOD, AS. 220 548 73 285 33%
6 \S/ODOVODY A KANALIZACE MLADA BOLESLAVY, A. 433 209 - 33%
7. \S/;)ODEQ'SSI;?I?AASRSKA A OBCHODNI TBeNIED & io7 399%
8. | vODOVODY A KANALIZACE PREROV, AS. 347 644 110 277 32%
9. | JIHOCESKY VODARENSKY SVAZ 250 599 77 932 31%
10. | VAK BRUNTAL, AS. 70 963 21 569 30%
11. | VODOVODY A KANALIZACE HODONIN, AS. 397 182 118 409 30%
12. | POVODI VLTAVY, S.P. 1319198 361 372 27%
13. | VODOVODY A KANALIZACE BRECLAV, AS. 308 204 83 674 27%
14. | VODOVODY A KANALIZACE VYSKOV, AS. 215314 56 843 26%
15. \’\//I(')Ali;v:HgssPODARSKA SPOLECNOST VRCHLICE - T 560 T
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Nazev Spole¢naosti P Jv tis. ke v tis. K¢ EBITDA/Obrat
U D
2013 2082

16. | VODOVODY A KANALIZACE VSETIN, AS. 361 555 94 231 26%
17. | POVODI OHRE, S.P. 837 760 211 329 25%
18. | POVODi ODRY, S.P. 655 417 165 173 25%
19. | VODOVODY A KANALIZACE BEROUN, AS. 297 300 74719 25%
20. | PEVAK PELHRIMOV, DRUZSTVO 25 402 6 086 24%
21. :%DARENSKA SPOLECNOST CESKA TREBOVA, . a7 20 11411 24%
22. | VODOVODY A KANALIZACE ZAMBERK, V.O.S. 18 472 4398 24%
23. | VODOVODY A KANALIZACE KROMERIZ, AS. 290 325 65 758 23%
24. | POVODI MORAVY, S.P. 764 461 166 650 22%
25. | ORLICKA VODOHOSPODARSKA SPOLECNOST o
CESKA TREBOVA S.R. O, 361840 7994 22%
26. | VODOTECHNICKE SLUZBY, S.R.O. 14 150 3007 21%

27. | VODOVODY A KANALIZACE JABLONNE NAD
ORUAL, AS, 246 251 51 115 21%
28. [ VODARNY A KANALIZACE KARLOVY VARY, AS. 724 775 148 939 21%
29. [ TECHNICKE SLUZBY RUDNA, AS. 42 328 7 846 19%
30. II;II(E)STSKE VODOVODY A KANALIZACE SKUTEC, S. — 2534 18%
31. | MORAVSKA VODARENSKA, AS. 1340 724 239 409 18%
32. | BRNENSKE VODARNY A KANALIZACE, ASS. 1 658 051 274 217 17%
33. | VODOVODY A KANALIZACE VYSOKE MYTO, S.R. O. 63 787 8 502 13%
34. \égwa - SERVIS VODOVODY A KANALIZACE, S. —_— T5TE 13%
35. | SEVEROCESKE VODOVODY A KANALIZACE, A.S. 4 581 644 574 480 13%
36. | KRALOVEHRADECKA PROVOZNI AS. 745 351 92 505 12%
37. | OSTRAVSKE VODARNY A KANALIZACE A. S. 1071 595 130 790 12%
38. | CEVAK, AS. 2 040 813 235086 12%
39. | FRYDLANTSKA VODARENSKA SPOLECNOST, AS. 46 379 5301 11%
40. | VODARENSKA SPOLECNOST CHRUDIM, A.S. 296 640 33 249 11%
41. |POVODI LABE, S.P. 983 153 109 714 11%
42, | CESKOSKALICKE VODARNY, S.R.O. 24 566 2576 10%
43. | RAVOS, S.R.O. 97 336 9471 10%
44, | PRAZSKE VODOVODY A KANALIZACE, AS. 6 076 342 589 792 10%
45, \s/(;Dé)HOSPODARSKA SPOLECNOST SOKOLOV, — 0706 9%
46. | VODAK HUMPOLEC, S.R.O. 120 826 10 690 9%
47. | VODARNA PLZEN, AS. 1224785 108 347 9%
48. | VODOS, S.R.O. 260 463 22 915 9%
49. [VHOS, A.S. 181 996 15 588 9%
50. |STREDOCESKE VODARNY, A.S. 941 314 79 988 8%
51. éODOHOSPODARSKA SPOLEECNOST DOBRIS, S.R. i 3 630 8%
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Nézev Spoleénosti pijem (Obrat) | e ke EBITDA/Obrat
v tis. K¢ 2013
2013
52. | VODOVODYSPOL. S R.O. 48 534 3944 8%
53. |1.SCV, AS. 412 690 29428 7%
54. | VODARENSKA SVITAVY, S.R.O. 65 188 4223 6%
55. | VODOVODY A KANALIZACE MESTA KDYNE, SR. O. 8 253 501 6%
56. | VODARENSKA AKCIOVA SPOLECNOST, AS. 1 695 454 88 504 5%
57. | KRNOVSKE VODOVODY A KANALIZACE, S. R. O. 59 097 3060 5%
58. | TECHNICKE SLUZBY TREST, S.R.O. 21 584 1 065 5%
59. | VODA CERVENY KOSTELEC, S.R.O. 21332 1041 5%
60. | TECHNICKE SLUZBY MESTA OPOCNA, S.R.O. 27 248 1325 5%
61. | SUMAVSKE VODOVODY A KANALIZACE, AS. 138 112 6327 5%
62. | KANALIZACE A VODOVODY STARY PLZENEC, A. S. 31 064 1352 4%
63. |V-AQUARIUS-B, S.R.O. 12 284 534 4%
64. | ADAVAK, S.R.O. 36 587 1433 4%
65. | VODOSPOLS. R. O. 71 501 1607 2%
66. | MESTSKE VODOVODY A KANALIZACE, S.R.O.
JAROMER 30 909 -967 -3%
67. | VODARENSKA SPOLECNOST BEROUN, S.R.O. 6 626 n.a.
68. | TECHNICKE SLUZBY OBCE NOVA PEC, S.R.O. 5 024 n.a.
SUMA/median 35 841 567 13%

Z dat uvedenych vy3e je patrné, Ze podil trzeb Spole¢nosti na trzbach odvétvi ¢ini cca 0,6%, coz Ize
oznadit za minoritni podil.
Z dat je rovnéz patrné, Ze zatimco stfedni hodnota (median) ukazatele EBITDA/Obrat za celé

odvétvi ¢ini 13%, v pfipadé Spolecnosti byla kalkulovéna nadprimérna hodnota tohoto podilu ve
vysi 26% (pramér za obdobi 2010-2014).

2.3.3. SWOT analyza

SWOT analyza je koncentrovanym vyjadfenim vnitfniho potencidlu Spole¢nosti a pfedstavuje
souhrn hlavnich silnych a slabych stranek s diirazem na otazku konkuren¢ni vyhody/nevyhody.
Nasledujici text pfedstavuje souhrn moznych pfileZitosti a ohrozeni Spole¢nosti a slabych a silnych
stranek.

Silné stranky
*  Stabilni hospoda¥eni generujici opakované kladné hodnoty hospodaiského vysledku
* Vminulosti hodnotové vyznamné investice vytvafejici pfedpokiad stabilniho
hospodareni v budoucnu
=V minulosti stabilni vyse doby obratu pohledévek

Slabé stranky

*  Proménliva, dlouhodobé nizka uroveii likvidity v pribéhu sledovaného obdobi
=  Proménliva doba obratu zavazk v pribéhu sledovaného obdobi
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PrileZitosti

* Pridélené dotace a s tim spojena moznost investi¢nich akci
* Navys3eni aktivit v oblasti vedlejSich podnikatelskych &innosti,

Ohrozeni

= Exogenni faktory: Provozni &innost Spole¢nosti a dosazeny hospodaisky vysledek
zavisi mj. na vnéjsich faktorech (svétové ceny vstupnich komodit, vy3e Grokovych sazeb
atd.), jez Spole¢nost ani jeji zastupci nejsou schopni ovlivnit.

*  Potencidlni omezeni dotaci v budoucim obdobi

2.3.4. Zavéry strategické analyzy

V navaznosti na diléi zavéry uvedené vramci jednotlivych subkapitol kapitoly 2.3 Strategicka
analyza je mozné shrnout data nasledovné:

1) Sohledem na velikost a droveii otevienosti ¢eské ekonomiky Ize i nadéle
pfedpokladat, Ze vnéjSi prostfedi bude pulsobit na makroekonomicky vyvoj v Ceské
republice. Ekonomicky vyvoj v Ceské republice v nasledujicim obdobi lze hodnotit
v zavislosti na mife intenzity negativnich dopadi svétové finanéni krize.

2) Spolenost disponuje urcitymi strategickymi konkurenénimi vyhodami (viz SWOT
analyza), jejichZ existence mliZe byt zarukou, Ze Spole¢nost se na trhu udrZi svilj trzni podil.

3) VSechny vySe uvedené body nis vedou kzavéru, Ze existuje podloZzend moznost, Ze
s ohledem na sviij potencial Spolecnost v budoucnu svij podil na pfislu$ném trhu udrzi.

2.4. Analyza vykazii Spoleénosti

V' ramci nasledujicich subkapitol byla provedena finanéni analyza pfedmétu ocenéni, tedy
Spolecnosti za obdobi let 2010-2014.

Absolutni hodnoty netto aktiv

Ve sledovaném obdobi zaznamenala Spole¢nost diléi narGst hodnoty celkovych aktiv. Zatimco stala
aktiva zaznamenala ve sledovaném obdobi proménlivé tendence, hodnotové méné vyznamna
obéZna aktiva zaznamenala ve sledovaném obdobi narlst (vyjma posledniho roku), zplsobeny
primarné ristem kratkodobych pohledavek, pfitemZ ostatni polozky vykazovaly ve sledovaném
obdobi proménlivy vyvoj.

Tabulka - Viyvoj Aktiv od 31.12.2010 do 31.12.2014 (tis. K&)

OBDOBi 31.122010 [ 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12,2013 | 31.12.2014

AKTIVA CELKEM 1232654 | 1231739 | 1322693 1366575| 1307034
Dlouhodoby majetek 1042488 998477 | 1094268 1118308 1115789
Dlouhodoby nehmotny majetek 2 853 3755 3512 2981 2325
Dlouhodoby hmotny majetek 1035285| 990372 1086406 1110977 | 1109114
Dlouhodoby finan¢ni majetek 4350 4350 4350 4 350 4350
Obézna aktiva 187699 | 231231| 227577 245370| 189450

Zasoby 5591 5795 9 830 7439 6 404
Dlouhodobé pohledavky 27724 52181 50 294 22 000 19 983
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OBDOBI 321.12.2010]31.12.2011 |31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014
Kratkodobé pohledavky 33 870 39203 42 570 96 819 38 599
Kratkodoby finanéni majetek 120 514 134 052 124 883 119 112 124 464
Casové rozliteni 2 467 2031 848 2 897 1795

Absolutni hodnoty pasiv

Analogicky s pfedchozim zaznamenala spolecnost dil¢i narist celkovych pasiv zplsobeny
proménlivym vyvojem cizich zdrojd, pficemz poloZka Vlastni kapital vykazovala ve sledovaném
obdobi rovnéZz pouze dil¢i narist. Narlst cizich zdroji (vyjma posledniho roku) byl zpGsoben
primarné ristem kratkodobych zévazk(, pfi¢emZ ostatni polozky vykazovaly spife promeénlivé

tendence.

Tabulka - Viyvoj Pasiv od 31.12.2010 do 31.12.2014 (tis. K&

OBDOBI 31122010 31122011 (31122012 |31.12.2013 | 31122014

PASIVA CELKEM 1232654 | 1231739 1322693 | 1366575 1307034

Vlastni kapital 1111643 1118070 1136571 | 1163120| 1176997

Zakladni kapital 515 807 515 807 515 807 515 807 515 807

Kapitalové fondy 435727 435727 435727 447 590 447 709

Rezervni fondy, ned¢litelny fond a 149320| 158041| 164092| 182438| 196908
ostatni fondy ze zisku

Vysledek hospodafeni minulych let 1400 1659 1889 2015 2172

Vysledek hospodafeni bézného lcetniho obdobi 9380 6 836 19 056 15270 14 401

Cizi zdroje 119 865 106 309 183 754 200 695 129 614

Rezervy 1400 3706 6938 11 746 15108

Dlouhodobé zavazky 59911 56 870 56 810 53 482 50 958

Kratkodobé zdvazky 16 992 11 540 79 033 87 814 24 635

Bankovni Uvéry a vypomoci 41 562 34193 40973 47 653 38913

Casové rozlideni 1146 7 360 2368 2760 423

Analyza provoznich naklad( a vynost Spole¢nosti

Ve sledovaném obdobi je patrna stabilni dilci rist vySe Vykonu, dlouhodoby rist Pfidané hodnoty i
proménlivy vyvoj polozky Provozniho vysledku hospodaieni.

Tabulka — Viykaz ziskii a ztrdt Spolecnosti od 31.12.2010 do 31.12.2014 (tis. K¢&)

kreston.cz
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OBDOB] 31.12.2010|31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.1.2.2013 | 31.12.2014
Obchodni marze 0 0 0 0 0
Vykony 182 829 182906 214073 205527| 202567
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 179 184 180576 200639( 201034| 198221
Zména stavu zasob vlastni vyroby -7 693 -8731 12 435 436 -9186
Aktivace 11 338 11 061 999 4 057 13532
Vykonova spotfeba 84 833 85448 101137 89 666 82198
Spotfeba materialu a energie 57 498 56 091 62 694 58 526 58 825
Sluzby 27 335 29 357 38 443 31140 23373
Pfidana hodnota 97 996 97458 | 112936| 115861| 120369
Osobni naklady 50 768 50 309 52 000 54 591 56 265
Mzdové naklady 36 923 36 681 37 801 39673 40 427

Strana 12




KRESTON

"A&CE
OBDOBI 21.12.2010 31122011 (31122012 (31122013 |31.12.2014
Odmeény ¢lentim orgdnd spolecnosti a druzZstva 362 219 254 286 795
Néklady na sociélni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 12 463 12 400 12 854 13470 13 869
Socialni naklady 1020 1009 1091 1162 1174
Dané a poplatky 773 976 846 924 1018
Odpisy dlh. nehmotného a hmotného majetku 37 187 35721 34 260 36 554 39 805
Trzby z prodeje dih. majetku a materialu 3676 326 654 555 323
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 3423 0 21 338 1
Trzby z prodeje materidlu 253 326 633 217 322
Zistatkova cena prodaného dlh. majetku a materialu 2181 276 433 726 226
Zistatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku 1970 276 0 573 0
Prodany materidl 211 0 433 153 226
Zména stavu rezerv a OP v provozni oblasti a
komplexnich nékiad pétich obdobi s 232 991 4625 K
Ostatni provozni vynosy 732 522 161 1716 816
Ostatni provozni naklady 2791 2286 4551 3007 6138
Provozni vysledek hospodareni 9 569 6 409 22 260 17 705 18 346
Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 596 370 555 250
Vyncisvy z [:)Od.l|u v ovlladanych a rlzenyc’h oso.bach av 0 506 370 555 250
Ucetnich jednotkéch pod podstatnym vlivem
Zména stavu rezerv a OP ve finanéni oblasti 0 0 304 -283 -22
Vynosové Uroky 878 965 904 680 401
Nakladové troky 0 0 0 105 604
Ostatni finan¢ni naklady 173 138 168 163 138
Finanéni vysledek hospodareni 705 1423 802 1250 -69
Dan z piijm( za béZnou ¢innost 898 1023 4 006 3685 3876
-splatna 0 0 0 0 0
-odloZend 898 1023 4 006 3 685 3876
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 9376 6 809 19 056 15 270 14 401
Mimoradné vynosy 4 27 0 0 0
Daf z pfijm{ za mimoféadnou ¢innost 0 0 0 0 0
Mimoradny vysledek hospodaieni 4 27 0 0 0
Vysledek hospadarenf za ucetni obdobi (+/-) 9 380 6 836 19 056 15270 14 401
Vysledek hospodareni pfed zdanénim 10 278 7 859 23062 18 955 18 277
V tabulce nize je uvedena analyza zékladnich vykonnostnich ukazatelG:
Tabulka - Financni analyza zékladnich vykonnostnich ukazatelid (v %)
OBDOBI 2010 2011 2012 2013 2014
mira rdstu - Vykony 0% 0% 17% -4% -1%
Vykonova spotieba/Vykony 46% 47% 47% 44% 41%
material a energie/Vykony 31% 31% 29% 28% 29%
sluzby/Vykony 15% 16% 18% 15% 12%
Mzdové N/Vykony 20% 20% 18% 19% 20%
N na soc. a zdr. Pojist/Mzdové N 34% 34% 34% 34% 34%
Soc. N/Mzdové N 3% 3% 3% 3% 3%
Dané a poplatky/Vykony 0% 1% 0% 0% 1%
OPV/Vykony 0% 0% 0% 1% 0%
OPN/Vykonova spotieba 3% 3% 4% 3% 7%
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Z vyse uvedené tabulky je patrné nasledujici:

= Proménlivd mira riistu polozky Vykony
* Dlouhodobé stabilni, resp. mirné klesajici pomér polozky Vykonova spotieba/Vykony
* Dlouhodobé stabilni pomér Mzdové naklady/Vykony

Graf - Financni analyza zdkladnich vykonnostnich ukazatelii (v %)

[ 35%

30% ————— e ——

25% -

20% - — S R ———

15% mrm——— \

10%

5%

0% B T T T T i
2010 2011 2012 2013 2014
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Komentdr:

Ve sledovaném obdobi vykazuji polozky pomérovych ukazatell Vykonovd spotieba/Vykony a
Mzdové néklady/Vykony dlouhodobé spise stabilni hodnoty.

V nasledujicim grafu je provedena finan¢ni analyza souhrnného ukazatele EBITDA, véetné jeho
poméru k obratu, a to za obdobi 2010-2014:

Graf - Analyza ukazatele EBITDA (v %)

OBDOBI 2010 2011 2012 2013 2014
EBITDA 45 891 44 459 55921 58 884 57 861
obrat 187237 | 183754| 214888 207798 203706
EBITDA/obrat 25% 24% 26% 28% 28%

Komentdr:

Z dat sledovaného obdobi je patrny pomérné rovnomérny vyvoj EBITDA/obrat, resp. jeho diléi
narust po vétsinu sledovaného obdobi.

2.5. Financni analyza pomérovych ukazateli Spole¢nosti

V rémci nasledujici kapitoly byla provedena finanéni analyza zékladnich pomérovych ukazatel(
rentability, zadluZenosti, likvidity a aktivity spolecnosti, jejichz podil finan¢ni Géasti je nedilnou
soucasti predmétu ocenéni.
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2.5.1. Vodohospodaiska spoleénost Vrchlice - Maleé, a.s.

V rémci nasledujici kapitoly je provedena analyza pomérovych ukazateld Spoleénosti za obdobi
2010-2014:

Tabulka — Finanéni analyza pomérovych ukazateld

OBDOBI 2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita viastniho kapitalu 0.8% 0,6% 1,7% 1,3% 1,2%
Rentabilita celkového kapitalu 0,8% 0,6% 1,4% 1,1% 1,1%
Produkéni sila (Rentabilita aktiv) 0.8% " 0,6% 1,4% 1,1% 1,1%
Rentabilita trzeb 5.3% 3,5% 11,1% 88% 9,3%
Kvéta vlastniho kapitdlu 90,2% 90,8% 85,9% 851% 90,1%
Urokové zatizeni (Urokové krytf) 0,0% 0,0% 0,0% 0,6% 3.2%
Mira Uplatného ciziho kapitélu 34,3% 30,1% 22,0% 23,4% 29,9%
Penézni likvidita 4,0 8.2 14 12 3,7
Pohotova likvidita 52 10,6 19 2,2 49
Celkové likvidita 54 11,0 2,0 23 51
Doba obratu aktiv [dry] 2511 2490 2 406 2481 2407
Doba obratu pohledavek [dny] 36 36 44 34 34
Doba obratu zasob [dny] 11 12 18 14 12
Doba obratu zavazkl [dny] 34 16 246 312 47

Komentdr:

Zdat je patrné, Ze ve sledovaném obdobi vykazuje Spoleénost dlouhodobé rostouci hodnoty
ukazatell rentability.

V oblasti zadluZeni vykazuje spole¢nost stabilné vysoké hodnoty kvéty vlastniho kapitalu.

V oblasti likvidity vykazuje spoleénost dlouhodobé proménlivé po celé obdobi dostate¢né
hodnoty.

V oblasti aktivity vykazuje spole¢nost pomérné stabilni vy3i doby obratu kratkodobych pohledéavek
z obch. styku, i zasob a naopak proménlivou dobu obratu kratkodobych zévazkl z obch. styku.

2.6. Zakladni predpokiady obecné povahy

Déle jsou uvedeny rozhodujici pravni, ekonomické a ostatni pfedpoklady, které byly uvazovany pro
cely naSeho ocenéni spolecnosti, jez jsou souéasti pfedmétného oceriovaného vkladu.

= zvaZované obdobi;

= pravni forma;

= danova politika;

« inflace;

* ekonomické usporadani a pravni systém;
= Ucetni zasady;

= skute¢nosti po dni ocenéni;

= ostatni predpoklady.
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2.6.1. ZvaZované obdobi

Za rozhodujici z hlediska ocenéni je povaZovan stav Spole¢nosti ke dni 30.6.2015. Pro ocenéni
Spole¢nosti vynosovou metodou je relevantni finan¢ni plan, ktery zahrnuje obdobi do konce roku
2025. Toto obdobi viak nezobrazuje celou ocekévanou Zivotnost této spoleénosti, nebot pro Géely
ocenéni timto zplisobem ocenéni je pfedpokladano jeji nepfetrZité trvani. Dalsi obdobi od
posledniho roku planu je pro Gcely ocenéni modelovano pomoci kapitalizace budoucich volnych
penéZnich tokd majitellim i véfitelim spole¢nosti — Free Cash Flow to the Firm za vyuZiti
perpetuitniho efektu.

2.6.2. Pravni forma

Spole¢nost Vodohospodarska spolecnost Vrchlice - Maled, as. jsou akciovou spole¢nosti dle
Ceského préva s veSkerymi specifiky Gpravy této pravni formy podnikani.

2.6.3. Danova politika

Pro Gcely prognézy byl pfijat pfedpokiad, Ze pro rok 2015 dale se v Ceské republice pro dafi
z piijmu pravnickych osob uplatriuje dafiové sazba ve vy3i 19 %.

2.6.4. Inflace

Udaje a kalkulace finanénich toki u vynosového ocenéni zahrnuji G¢inky inflace.

2.6.5. Ekonomické uspofadani a pravni systém

Predpoklada se, Ze nedojde k podstatnym zménédm podminek, v nichZz ocefovana spoleénost
podnika. Pfedpoklada se rovnéz, Ze soucasna politika viady v ekonomické oblasti bude pokracovat
stejnym smérem, a Ze nedojde k takovym zménam, které by zésadnim zptisobem ovlivnily stavajici
pravni a institucionalni uspofadani vcetné danového systému, a Ze tak nebude podstatnym
zpsobem ovlivnéna finanéni a komeré¢ni pozice ocefiované spoleénosti.

2.6.6. U&etni zasady

Ocenéni bylo zpracovéano v souladu s Gcetni praxi. Znalec predpoklada, Ze Géetni Udaje obdrzené
od zastupcil Spolecnosti byly sestaveny v souladu se zasadami pro G&etnictvi platnymi v Ceské
republice.

2.6.7. Skutecnosti po dni ocenéni

Dle informaci od zastupcl Spole¢nosti k Zddnym zasadnim skute¢nostem, které by mély skute¢né
zasadni vliv na hodnotu Spolecnosti do dne vyhotoveni tohoto znaleckého posudku nedoéio a
ném jako Znalci nejsou k datu vyhotoveni taktéZ znamy Zadné daléi informace, které by mély
zpochybnit zjisténou hodnotu uvedenou v zavéru ocenéni.

2.6.8. Ostatni pfedpoklady

Hranice vyznamnosti byla stanovena na 0,5 % z brutto hodnoty aktiv Spole¢nosti.
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3. POSUDEK

3.1. Metodika ocenovani

3.1.1. Nazvoslovi

Uvodem jsou nejprve definovéany zékladni nazvy v oblasti ocefiovani (ohodnocovani, zjistovani
hodnoty).

Cena

Je pojem pouzivany pro Castku, ktera je poZadovéna, nabizena nebo zaplacena za zbozi nebo
sluzbu. Zaplacend cena miZe nebo nemusi mit vztah k hodnoté zboZi & sluzbég, kterou by jim
pfipisovali jini. Cena je obecné indikaci relativni hodnoty pfipisované zbo2i nebo sluzbam
konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkéch.

Hodnota

Je ekonomicky pojem tykajici se penéZniho vztahu mezi zboZim a sluzbami, které Ize koupit
a témi, kdo je kupuji a prodavaji. Hodnota neni faktem, ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb v
daném Case podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomicka koncepce hodnoty odrazi nazor trhu na
prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zboZi nebo obdrzi sluzby k datu platnosti hodnoty.

Komentdr

Pro zdlvodnéni pfijaté metody ocenénf je tfeba zdaraznit, Ze ocefiovatel nemiize zjistit ,objektivni”
hodnotu spolecnosti, protoZe objektivni hodnota podniku neexistuje.

Spolecnost (podnik) ma Fadu objektivnich vlastnosti, ale hodnota k nim nepatfi. Podnik ma
napfiklad majetek, na jehoZ pofizeni vynaloZil ur¢ité naklady; |ze odhadnout, za jaké naklady by
majetek byl pofizovan znovu. Lze také fici, kolik podnik zatim vyna3el. Problém je viak v tom, Ze
nikoliv naklady nebo dosavadni (minulé) vynosy jsou uréujici pro hodnotu podniku.

Hodnota v ekonomickém slova smyslu je chapana jako vztah mezi ur¢itym subjektem a objektem
za pfedpokladu racionélniho chovani. Ekonomickd hodnota uréitého statku ma dvé zakladni
stranky:

= Schopnost statku uspokojovat lidské potfeby tvofi uZitnou hodnotu (Utility value)

* Pokud ma statek uZitnou hodnotu a zéroven je k dispozici v omezeném mnozstvi,
mulZe byt pfedmétem smény a ma sménnou hodnotu (value in exchange). Sménné
hodnota vyjadiena v penézich vede k trZni cené.

Hodnota zavisi na budoucim uZitku, ktery miZeme z drZeni spole¢nosti (podniku) ofekavat. Tyto
uzitky mohou mit nejr(znéji podobu a v zasadé je miZeme rozdélit na uZitek povahy finanéni a
uzitek, ktery ve financni podobé bezprostiedné vyjadien neni (spole¢enské postaveni, viiv apod.).
Hodnota podniku je tedy dana ocekavanymi budoucimi pfijmy (bud na Grovni vlastnik(, nebo na
drovni viech investor( do podniku) pfevedenymi (diskontovanymi) na jejich sou¢asnou hodnotu
{present value).
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Vyraz ,ofekavané budouci pffjmy” vyjadiuje, Ze pokud pfedpoklddéme neomezené trvani podniku,
pak vdlouhém casovém horizontu mizZeme pifjmy pouze odhadnout nikoliv objektivné urcit
(rovnéz v piipadé zjistovani likvida¢ni hodnoty pfijmy pouze odhadujeme!).

Z uvedeného vyplyvaji zavéry:

Hodnota podniku (spole¢nosti) neni objektivni vlastnost, protoZe je zaloZena na
projekci budouciho vyvoje. Jedna se tedy o odhad.

Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznaény algoritmus, ktery
by umoZiioval hledanou hodnotu ur¢it.

Hodnota je zévisla jednak na dcelu ocenéni a jednak na subjektu, z jehoZ hlediska je
uréovana.

Z téchto zavérQ vyplyvé, Ze mizeme rozlisit nékolik kategorii hodnoty. Kategorie plynou z otazek:

Kolik je ochoten za spolec¢nost zaplatit bézny zajemce, kolik bychom mohli dostat na
trhu?

Jakou mé podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujiciho?

Jakou hodnotu Ize povaZovat za nespornou?

Z téchto hledisek se vyvinuly ctyfi zakladni pfistupy k ocefiovani podniku:

TrZni hodnota

Subjektivni hodnota

Objektivizovana hodnota

Komplexni pfistup na zékladé Kolinské 3koly, kterd rozeznava rlzné funkce
(poradenska, rozhod¢i, argumentaéni, komunikaéni a dafiova)

VZechny pfistupy (hodnoty) maji své opodstatnéni a kazda se hodi pro jinou situaci.

Subjektivni hodnota je hodnota pro konkrétni subjekt. Je zaloZena pFedeviim na
budoucnosti, kam se promitaji individualni ocekavani daného subjektu. Tento pfistup je
vhodny pfi koupi/prodeji podniku a pfi rozhodovéani mezi sanaci a likvidaci.

Trini hodnota a objektivizované ocenéni jsou vhodné v situacich, kdy by hodnota
neméla byt zavisla na konkrétnim subjektu. Zasadni odli$nost mezi témito pfistupy pak
spociva v tom, Ze objektivizované ocenéni je zaloZeno pievainé na nespornych faktech
(tzn. minulé a soucasné vysledky) a trZni hodnota vyjadiuje primérné oéekavani trhu
ohledné budoucnosti.

Trini hodnota se pouZiva pifi uvadéni podniku na burzu nebo pii prodeji spoleénosti,
kdy neni zndm konkrétni kupujici a stévajici vlastnik chce odhadnout, za kolik by mohl
spole¢nost pravdépodobné prodat.

Objektivizovana hodnota se pouZiva tam, kde je v popiedi prokazatelnost a soucasny
stav tzn. pfi poskytovani Gvéru nebo pfi zjistovani reéIné bonity podniku.

Pro ocenéni jsou samoziejmé velmi dileZité divody pro ocenéni - v zasadé je Ize rozdélit do dvou

skupin:

kreston.cz

Souvisejici s vlastnickymi zménami — koupé, prodej, fize
Ostatni — zména pravni formy, poskytnuti Gvéru, v souvislosti se sanaci apod.
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Je systém, kde se zbozZim a sluzbami obchoduje mezi kupujicim a prodavajicim prostfednictvim
cenového mechanismu. Interakce prodavajicich a kupujicich, kterd vede ke stanoveni cen a
mnozstvi komodity.

Trzni hodnota

Trini hodnotou se rozumi Céstka, ktera by byla dosaZena pfi prodeji stejného, popfipadé
obdobného majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim
styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvaZuji vSechny okolnosti, které maji na ¢astku vliv,
aviak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich pomér(i prodavajiciho
nebo kupuijiciho ani vliv zvla$tni obliby. Mimoradnymi okolnostmi trhu se rozuméji napfiklad stav
tisné prodavajiciho nebo kupuijiciho, dlisledky pfirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi poméry se
rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim nebo
kupujicim. ZvIastni oblibou se rozumi zvlaitni hodnota piikladana majetku nebo sluzbé vyplyvajici
z osobniho vztahu k nim.

Vynosova hodnota

Uvazovana jistina, kterou je nutno pfi stanovené trokové sazbé uloZit, aby uroky z této jistiny byly
stejné jako Cisty vynos z podniku (nemovitosti, ¢i jiného aktiva), nebo je moZné tuto ¢astku
investovat na kapitalovém trhu s obdobnou sazbou vynosové miry.

Vécna hodnota

Reprodukéni cena investi¢niho majetku, snizena o pfiméfené opotiebeni, odpovidajici primérné
opotiebované véci stejného stafi a pfiméfené intenzity pouZivani, ve vysledku pak snizena
o naklady na opravu vaznych zavad, které znemozni okamzité uzivani véci.

Maximalni a nejlepsi pouziti

Nejpravdépodobnéjsi pouZiti aktiva, jaké je fyzicky mozné, pfiméfené opravnéné, pravné pripustné,
financné proveditelné a které vede k nejvyssi hodnoté ocerfiovaného aktiva.

Cena administrativni

Cena zjisténa podle cenového predpisu

Cena pofizovaci

Tyka se pfedevdim jednotlivych prvkd investi¢niho majetku podniku. Jde hlavné o nemovitosti,
stroje, zafizeni, dopravni prostiedky ap. Je to cena, za kterou by bylo moZno pofidit investi¢ni
majetek v dobé jeho pofizeni bez odpoctu opotrebeni.

Cena reprodukéni

Opét se tyké piedeviim investi¢niho majetku podniku. Je to cena, za kterou by bylo mozno stejnou
novou nebo porovnatelnou véc pofidit v dobé ocenéni, bez odpotu opotfebeni.
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Casové cena

Casovou cenou se rozumi cena vypoitana tak, e od vychozi pofizovaci ceny majetku se odelte
Castka odpovidajici skute¢nému technickému opotfebeni, ke kterému doslo v dobé od pofizeni
majetku do dne stanoveni ceny.

Cash flow

Penézni tok, dynamicky ukazatel likvidity vyjadfujici rozdil mezi skutecnymi pfijmy a vydaji
za urcité ¢asové obdobi.

Goodwill

Hodnota, o kterou pfesahuje souhrn pfedpokiadanych budoucich pfijmi soucasnou vécnou
hodnotu. Kupujici pfi koupi podniku kupuje zpravidla vice neZ budovy, vybaveni atd. Dostane
rovnéZ nékterd souhrnna aktiva jako napf. trh, dal$i moznosti rozvoje na trhu pro néj novém,
kvalifikované pracovniky a vedeni podniku, ochrannou zndmku & obchodni znac¢ku a moZnosti
jejich vyuziti.

3.1.2. Obecna metodika pfi ocefiovani

Pro urceni hodnoty akciovych podild, gistého obchodniho majetku, majetku, podnika a jejich &asti
Jsou obecné odbornou vefejnosti jako nejcastéji pouzivané metody ocenéni:

= Metody vynosové - Metoda DCF, Metoda kapitalizace zisku

= Metody majetkové — Substancni metoda, Zjisténi likvida¢ni hodnoty, Hodnota zji¥téna
na rovni Cistého obchodniho jméni, Hodnota zji§téna na trovni Vlastniho kapitalu

= Metody srovnavaci

Vynosovy pfistup

Vynosovy pfistup je nejvice pouzivan predeviim pii oceflovani celych podnikd, jejich ¢asti
a prdmyslovych préav, pfip. jiného dusevniho vlastnictvi. Mezi zakladni varianty tohoto pfistupu
patfi: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace ¢istych ziskd (pfinosd,
vynosi, metoda reflektujici vyvoj na burze cennych papirt apod.

Hlavnim piedstavitelem tohoto pfistupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow -
penéznich tokd). V tomto pfipadé jde o ocenéni budouciho ,cash flow" (pfi zakalkulovani rizika
jeho dosazeni a jeho souasné Casové hodnoty). Pravdépodobnost dosaZeni uréitych piijmé v
budoucnosti je dana vnitfnimi i vnéjsimi faktory specifickymi pro kazdou obchodni spoleénost, a to:
1. kapitalovymi, komoditnimi, marketingovymi,managementem, goodwillem, know-how, prodejni
siti apod., 2. geografickymi, mistnimi, casovymi, kupni silou obyvatelstva apod., pfi¢emz Ize nyni jiz
vychazet v Ceské republice z predpokladu stabilizovaného triniho prostiedi. PodmnoZinou této
metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu. Vyhodou metody je orientace na
budouci pfijmy a pfesnéjdi mozZnosti stanoveni diskontni miry, nevyhodou je riziko nedosazeni
progndz, z nichz ocenéni touto metodou vychazi.

Druhou pouzivanou vynosovou metodou je metoda kapitalizovanych éistych ziskG (vynosi,
pfinosti), kterd ma dvé varianty analytickou a pausalni. Pausalni metoda je obdobou metody piimé

Strana 20

kreston.cz
A member of Kreston International | A global net+ork of independent azcounting firms



KRESTON
"A&CE

kapitalizace zisku. Pauséini metoda je zaloZena na historické Grovni zisku vztazené k mife
kapitalizace.

Vynosovy pfistup vidy predpoklada dostupnost uréité éasové Fady ekonomickych vysledki —
bud’ budouci prognézu (DCF), ¢i vysledky dosahované v minulosti (metoda kapitalizovanych
zisku).

Srovnévaci pristup

Srovnavaci piistup klade diiraz na srovnavaci charakteristiky ocefiované spoleénosti & majetku a je
pouZitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate¢né mnozZstvi idajd o trhu srovnatelnych statkd,
coz predpoklada rozvinuté a dlouhodobé podminky triniho hospodafstvi (idaje burzovni, o
podobnych transakcich, licen¢ni analogie apod.).

V soucasnych podminkach ceského kapitalového trhu je moZné pouzivat srovnavaci postup pouze
u vybranych tituld obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostateéné mnoZstvi relevantnich
ddaji za dlouhy Casovy interval a je obchodovano s vyznamnymi objemy akcii.

PouZitf srovnavaci metody je moZné pouze u nékterych stanovovanych charakteristik, a to za
zachovani konzistentnich vnéjsich i vnitinich podminek, coZ Znalec povazuje v podminkach Ceské
republiky pro mensi spolecnosti prakticky za neuskute¢nitelné a pfedeviim nepouZitelné pro
stanoveni pfesné hodnoty podniku nebo jiné jeho charakteristiky — napf. ocekavaného zisku.
V téchto pripadech Ize uZit obchodované ¢i jinak srovnatelné spole¢nosti ze zahrani&i, podnikajici
v pfibuzném oboru.

Srovnavaci metoda je podle Znalce pouZitelnd predeviim v pfipadech stanoveni rozpéti urcité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zakladé dostatené velkého poctu zjistént.
Ale i v téchto pfipadech je tfeba poditat s vysokym rozptylem vedoucim k $irokému intervalu
spolehlivosti.

Metody zaloZené na analyze majetku - substanéni

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkova hodnota podniku je
definovéna jako souhrn individulné ocenénych poloZek majetku. Od tohoto souhrnu je pak
odpoctena suma individualiné ocenénych zévazkd. Velikost majetkového ocenéni je dana
pfedeviim mnoZstvim a strukturou polozek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.

Majetkové ocenéni Ize ¢lenit;

Pokud vychazime z pfedpokladu zachovéni trvalé existence podniku (going concern princip)
dostadvame se k ocenéni na zakladé:

= reprodukénich cen
= Ucetnich historickych cen — tcetni hodnota vlastniho kapitalu,
= uspofenych nakladd
Pokud vychazime z pfedpokladu, Ze podnik nebude diouhodobé existovat zjistujeme:

» likvidaéni hodnotu na zakladé COM nebo VK
= reprodukéni ceny
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Metoda reproduk¢nich cen

Metoda nakladového pfistupu povaZuje za hodnotu majetku naklady, které by investor zaplatil za
ziskani nahradnich statkd, a to stejné uZitecnych. Nejvy3si cena, kterou by investor zaplatil, je
povaZovéana za nahradu nakladi. Pfi této metodé se rovnéz piihliZi k okolnosti, zda odhadované
statky nejsou méné uzitetné nez nové, nebot pak by jejich hodnota byla niZsi nez je hodnota
nahradnich statkd.

Reprodukéni cena (cena opétného pofizeni) vyjadiuje, za kolik by bylo mozno prfedmét ocenéni
pofidit v den sestaveni ocefiovaci bilance. Tim se snaZi odstranit vy3e uvedeny ¢asovy vliv na cenu.

Metoda reprodukcni pofizovaci hodnoty spociva v oddéleném uréeni hodnoty jednotlivych aktiv na
bézi stanoveni jejich reprodukéni ceny, jingmi slovy stanoveni souéasné pofizovaci ceny se
zohlednénim morélniho a technického opotiebeni.

Pfedeviim rozliSujeme substancni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnotu brutto ziskame,
zjistime-li aktualni reprodukeni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty snizime o piipadné
opotfebeni. Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Pokud od této hodnoty ode¢teme
dluhy, zjistime substanéni hodnotu netto, tedy ocenéni vlastniho kapitalu.

Metoda ucetni hodnoty na zakladé historickych cen

Tento majetkovy pfistup je zaloZen na ocenéni majetku a zévazkd, kde je rozhodujicim podkladem
cetni evidence a vybrané Gcetni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychéazi z historickych cen.
Vysledek, tj. hodnota jméni, je dana rozdilem zjisténé hodnoty majetku a zavazk( a reprezentuje
ucetné evidovany vlastni kapitél spole¢nosti.

Zjisténi goodwill u substanéni metody
Pouziti substan¢ni metody pro ocenéni podniku neni vhodné, pokud vypocet hodnoty
nezohlediiuje rovnéZ goodwill resp. zaporny goodwill. Substanéni metoda staticky zachycuje stav a
hodnotu majetku a zévazk( k uritému datu bez ohledu na vynosnost tohoto majetku pro
akcionare ve fungujicim podniku.
Jako vhodnou metodu zobrazujici nejlépe hodnotu ocefiovaného podniku ji lze pouZit:
= pouze pro podnik, u néhoZ je splnén predpoklad nepfetrZitého trvani v dohledné
budoucnosti a
= pouze v pfipadé Ze je provedeno ocenéni vSech hmotnych i nehmotnych slozek
podnikani a znalec identifikuje pfipadnou vysi hodnoty goodwillu (m(iZze nabyvat i
hodnot zépornych = zaporny goodwill), coZ je dle naseho nazoru hodnota zjistitelna
opét jediné jednou z variant vynosovych metod.
Goodwill (zde) chapeme jako nadhodnotu celkového podniku nad vécnou hodnotou; tim jsou do
goodwillu zahrnuty faktory zvySujici/snizujici hodnotu, které se projevi v budoucich ziscich, jako? i
viechna pro ocenéni relevantni rizika, jeZ mohou vést ke ztratam.
Zjednodu3ené plati vztah: Hodnota podniku = vécna hodnota plus/minus goodwill, kde vécna
hodnota miZe byt zjiSténa preciznéji (reprodukéni hodnota) ¢ zjednoduiené (metoda €¢OJ nebo
vlastniho kapitélu), a kde goodwill (zéporny goodwill) zjistujeme nejéastéji vinosovymi metodami.
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Pokud je metoda substanéni zaloZena pouze na zji§téni vé&cné hodnoty, napfiklad nejtypictsji
zjisténi hodnoty na Grovni vlastniho kapitéalu spole¢nosti (neuplna substanéni metoda), pak musime
hodnotu chapat pouze jako orientaéni.

Metoda likvida¢ni hodnoty

Ve zviastnich pfipadech se pouZivd metoda likvidaéni hodnoty, kdy se nepfedpoklada dalsi
podnikani, ale likvidace spole¢nosti, tj. ukonéeni ¢innosti a prodej jednotlivych polozek aktiv.

Ke zjisténi likvidacni hodnoty se pouZiva za zéklad Gcetni hodnota majetku resp. alespor Géetni
evidence majetku. Pro zjiSténi hodnoty jednotlivych sloZek majetku jsou pak pouzivany viechny
opodstatnéné metody v zavislosti na Géelu ocenéni:

=  Reprodukéni ceny

= Historické ceny

= Srovnavaci pfistup

* Vynosové ocenéni
Jeji pouziti mé opodstatnéni v pfipadé, Ze neni pfedpokladana daldi existence spole¢nosti
(podniku) - je zpochybnén (i poruen going concern princip a tehdy se predpoklada, Ze likvidace
pfinese vétsi zisk, neZ dalsi pokracovani v podnikani spoleénosti, tedy likvida¢ni hodnota >
vynosova hodnota.

3.2. PouZzity zpisob ocenéni

Znalecky posudek je vyhotoven na zakladé Zadosti objednavatele, spole¢nosti CORPORATE
FINANCE, ass,, IC: 277 58 419.

Posudek je vypracovan za (¢elem stanoveni hodnoty kmenovych akcii na majitele v zaknihované
podobé ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢ emitovanych spole¢nosti Vodohospodarska spole¢nost
Vrchlice - Maleg, as., IC: 463 56 967, které se nyni maji stat pfedmétem nedobrovolné vefejné
drazby.
Spolecnost je dle nadeho nazoru a rovnéz dle nazoru auditora schopna pokracovat v dal$i ¢innosti
a je tedy splnén pfedpoklad tzv. ,going concern” principu.
Na zakladé provedené analyzy se domnivdme, Ze Spole¢nost neni v situaci, ktera by oceriovatele
opravfiovala k zji$téni likvida¢ni hodnoty podniku. Spoleénost neni ani v situaci, kdy predpoklada
zménu podnikatelské ¢innosti, nicméné plati vye uvedené.
Vdvahu pfichazeji dva zakladni pfistupy k ocenéni, tj. zaloZené na analyze vynos(, nebo
na analyze majetku:

1) Metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF)

2) Majetkova metoda na principu historickych cen
Metoda ucetni hodnoty jméni spolecnosti na principu historickych cen zachycuje specifickym
zpisobem hodnotu majetku a zavazk( k uréitému datu. Za bezpochyby vyznamnou vyhodu této
majetkové metody Ize oznacit jeji prlikaznost, nebot ma podobu ocenéni podle zasad platnych

v Ucetnictvi. Dle stanoviska odborné vefejnosti viak ocenéni dle Géetnich cen nelze povaZovat za
metodu ocenéni zobrazujici ovéfitelné spravné hodnotu jméni spoleénosti, a proto je vhodné tuto
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metodu doplnit dal$im zpdsobem ocenéni. S ohledem na tyto skutecnosti ji tedy povazujeme za
podptlirnou metodu ocenéni.

Majetkové ocenéni polozkovym precenénim na trzni hodnotu jsme nezvaZovali z nékolika diivoda.
Prvnim je skutecnost, Ze se jedna o majetek specificky a je nutné jej chapat jako celek, pfipadné
nékolik vétSich celkd, pficemZz se jedna o majetek pfevainé infrastrukturni, jehoZ pofizovaci
hodnota je sice velmi vysoka, oviem je nutné vzit v tivahu také aktualni vlastnickou strukturu, ktera
se promitd do zplsobu jeho uZivani a provozovani. Vlastnikem jsou pFedeviim obce a hlasovaci
prava jsou také omezena. Vysokd majetkova hodnota se tak za souéasné situace promita pres
dosahované zisky (i potenciéini vyplatu dividend) do hodnoty drazeného minoritniho objemu
akcii dle nasich zjisténi a vypocti jen z ¢asti. ProtoZe je vSak nasim dkolem najit hodnotu akcii pro
cely drazby, méli bychom hodnotit pfedmétné akcie z pohledu investora hledajiciho zhodnoceni
své investice, na coZ majetkova metoda ocenéni neposkytuje spravny nahled.

Zakladni metodou pro ocenéni jméni Spolec¢nosti byla tedy zvolena vynosova metoda - metoda
DCF entity. Jedna se o kvantifikaci hodnot toho majetku / zavazk( podniku, kterd maji pfimou
vazbu na tvorbu provozniho cash-flow podniku. Pi stanoveni ¢istého cash flow Spole¢nosti jsme
vychazeli z rozvahy a vykazu ziskl a ztrét k rozhodnému dni 30.6.2015 a podnikatelského planu
poskytnutého Spolecnosti dopinéného o informace o strategickych zamérech Spoleénosti.

S pfihlédnutim k variantdm odraZejicim miru navratnosti z hlediska poZadavkii raciondlniho
investora zohledniujiciho riziko spojené s danou investici povaZzujeme za zékladni metodu
ocenéni ve znaleckém posudku metodu vynosovou, tj. metodu diskontovanych penéznich
tok( (DCF entity).

3.2.1. Detailni popis primarni metody ocenéni

Vynosova metoda diskontovaného cash flow

Vztah mezi soucasnou hodnotou a budoucimi hotovostnimi toky, které obecné spole&nost vytvofi
v budoucnu, Ize vyjadfit takto:

n CF;
PYCF ="y —_
= (L+7)

kde

PVCF  soucasnd hodnota budoucich volnych hotovostnich tokd,

CF; ocekdvand hodnota budouciho hotovostriho toku v obdobi i,

r mira vynosnosti kapitdlu poZadovand investory(podrobnéji viz nize),
i index obdobi

Samotna podstata metody volnych hotovostnich toki je dostate¢né znédma, v dal$im se tedy pouze
omezime na popis naeho postupu vtéch bodech, kde pro ocefiovatele obecné existuje vice
moznych alternativ postupu.

Urceni hotovostnich tokd k diskontovani

Piklonili jsme se k postupu, zaloZzeném na diskontovani &istych hotovostnich tokl, tj. volné
hotovosti vytvafené provozni a investicni ¢innosti spolecnosti, a déale upravené tak, aby bylo
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zohlednéno zdanéni spolecnosti. Pro vétSi nadzornost uvadime niZe postup stanoveni ¢istého
hotovostniho toku:

Provozni Piijmy pfed placenim Grok a dani:
- Dané na Pfijmy pred placenim urok( a dani
+ Zména v odloZenych danich
= (isty provozni zisk minus upravené dané
+ Odpisy
+ Upravy o jiné bezhotovostni poloZky zahrnuté v Pfijmech pfed placenim urok( a dani
= Hruby penézni pfijem
~ Investice do fixnich aktiv
+/- zména pracovniho kapitalu
- Investice do ostatnich Cistych aktiv

= Volny provozni hotovostni tok akcionafm i véfitelim Spole¢nosti

Stanoveni obdobi explicitni projekce a vypoéet koneéné hodnoty

Do hodnoty spolecnosti vstupuji veskeré hotovostni toky vytvoiené po datu ocenéni. Z praktického
hlediska se budouci obdobi obvykle rozdéluje na dva ¢asové Useky. Prvni Usek zahrnuje obdobi,
pro které byly vytvofeny explicitni projekce hotovostnich toki. Se vzdalengjgim ¢casovym
horizontem v8ak roste ofekavana odchylka budoucich hotovostnich tokii od jejich projektovanych
hodnot. Proto je obdobi explicitni projekce omezeno na ¢asovy horizont, pro néjz je smysluplné
projekci pfipravovat. Obvykle je horizontem projekce zvolen rok, ve kterém lze predpokiadat
dosaZeni stabilizované vykonnosti spolecnosti, vylerpani konkurenénich wvyhod, vyrovnani
primyslového cyklu, ¢i spinéni jinych individualnich parametrii. Hodnota spole¢nosti vytvatens
hotovostnimi toky za horizontem explicitni projekce, tedy tzv. koneéna hodnota (terminal value) se
pak stanovi na zakladé urcitych zjednodusujicich pfedpokladd. Znalec dal vtomto pfipadé
pfednost obvykle pouzivanému vzorci trvalosti ristu volnych hotovostnich tok:

TV — FCFT +1
rr— g
kde
v kone¢nd hodnota (budoucich volnych hotovostnich toki vytvorenych za horizontem explicitné

projektovaného obdobi),
FCFy., stabilizovand uroveit volného hotovostniho toku v prvnim roce po explicitnim projektovaném

obdobi,
rr ntira vynosnosti kapitdlu poZadovand investory pro termindlni obdobi (podrobnéji viz nize),
g ocekdavana dlouhodobd mira riistu volnych hotovostnich toki

a soucasnd hodnota koneéné hodnoty se uréi jako

TV
PyVTy = -
(+7)
kde
T délka explicitniho projektovaného obdobi v letech
r mira vynosnosti kapitdlu poZadovand investory pro explicitné projektované obdobi
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Celkova hodnota podniku pro akcionafe i véfitele spole¢nosti se uréi jako soudet soutasné
hodnoty volnych hotovostnich toki z explicitné projektovaného obdobi a soucasné hodnoty
konecné hodnoty, tedy

| CHP = PVFCF + PVTV |

Hodnota podniku (enterprise value) resp. spoleénosti se potom uréi jako rozdil mezi
hodnotou podniku a trZzni hodnotou (roéenych cizich zdrojii v zahajovaci bilanci,
s prihlédnutim k neprovoznimu majetku &i zavazkam.

| EV =CHP - TUCZ + NM - NZ |

Odhad pozadované vynosnosti kapitalu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokd je nutné uréit diskontni faktor, ktery
by mél vérné odréZet naklady pfileZitosti kapitalu. V pfipadé diskontovéni &istych hotovostnich
toki k vypoctu hodnoty podniku akcionafe i véfitele spole¢nosti je vyuZivana diskontni mira
odpovidajici vaZzenému priméru nakladu kapitalu (weighted average cost of capital - WACC).

WACC = ndklady vlastniho kapitdlu * (trZni hodnota vlastniho kapitdlu/ celkovy kapitdl) + ndklady
na cizi zdroje *(trZni hodnota drofenych cizich zdroji/ celkovy kapitdl) * (1- efektivni dariovd sazba)

Naklady vlastniho kapitélu

Pfi urleni poZadovanych nakladi vlastniho kapitalu jsme pouZili standardni postup zaloZeny na
modelu ocefiovani kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model
pfedpoklada, Ze trini vynos akciového kapitdlu je roven nakladim bezrizikového dluhového
kapitalu plus prémie za riziko, ktera se rovna trzni odméné za riziko (rozdil mezi o&ekavanou
vynosnosti akciového trhu a bezrizikovou sazbou) nasobené koeficientem vyjadiujicim piispévek
systematického rizika ocefiované spolecnosti k riziku akciového trhu, obecné znamym jako Beta
koeficient. PoZzadovany vynos vlastniho kapitalu se tedy uréi jako:

R =Rp + [E(Ry) - Ri]B

kde
Rg ndvratnost akciového kapitdlu
Ry ndvratnost bezrizikového dluhu,

E(Ry;) ocekdvand ndvratnost akciového trhu,

B koeficient vyjadiujici systematické riziko vynost akciového kapitdly spoleénosti

Pfi stanoveni zadluZené bety je pocitino s primérnym trznim pomérem vlastnich a cizich zdroj
v daném sektoru podnikani.

ZadluZend beta=nezadluZend beta*[1+ 1- efektivni dariovd sazba)*(trzni pomeér cizich a vlastnich
zdroji)]

Naklady na cizi zdroje

Pro uréeni nakladd na cizi zdroje byly kalkulovany v souladu s poskytnutymi informacemi
uvedenymi v rémci reportingového souboru pfedmétu ocenéni.
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Vézeny prdmér nakladu kapitalu

Hodnota vaZeného priméru nakladu kapitalu je stanovena na zakladé vye popsanych nakladid na
vlastni a cizi zdroje a trZniho poméru cizich a celkovych zdroju, ktery je v obdobi explicitniho planu
i perpetuity kalkulovan na zékladé ocekavaného objemu vyuZivanych drocenych cizich zdroj.

Stanoveni diskontd za nelikviditu

U spolecnosti u nichZ je pfedmétem ocenéni nizsi nez 100%-ni podil, je vhodné jejich hodnotu dale
korigovat prostfednictvim diskontu za minoritu. Tyto Gpravy vhodnéji zachycuji dopad kontroly
vlastnictvi v konkrétni spolecnosti.

V praxi se jedna o pfipady, kdy ocenéni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nost odpovidajici 100%
podilu na majetku Spolecnosti neni hledanym vysledkem, nebot' Gkolem znalce je zjistit hodnotu
vztahujicimu se ke konkrétnimu podstatné mensimu podilu.

Diskonty a prémie se tedy aplikuji na zékladnu zji§t&nou bé&Znym vynosovym ocenénim spoleé¢nosti.
Diskonty a prémie aplikované dodatecné jen na uréity %-ni podil na &istém obchodnim majetku
Spolecnosti zohledfiuji dodatecné rizika ¢&i uZitek souvisejici s faktory nezohlednénymi v celkovém
ocenéni, nebot’ se nevztahuji k celku a plisobi tedy nerovnomérné.

Vyhody, nevyhody a rizika plynouci ze stupné kontroly ocefiovaného %-niho podilu na majetku
Spolecnosti nejsou zachyceny pfimo diskontni sazbou pfi ocenéni vynosovou metodou
diskontovaného cash-flow, nebot’ je nelze vztdhnout na zavod jako celek, resp. netykaji se celého
baliku akcii ¢&i podili na spole¢nosti. Dalo by se tedy fici, e se jedné o specifickou prirazku
aplikovatelnou pouze na vybrany objem akcii ¢i podili. Diskont za minoritu by tak mél odréazet
snizenou atraktivnost niz3iho nez 100% podilu na Cistém obchodnim majetku Spole¢nosti
vzhledem k moZnostem vlastnika (spolecnika ¢i akcionafe) kontrolovat a ovliviiovat zavod s danym
%-nim podilem na spole¢nosti v drzeni spoluvlastnika (akcionafe &i spole¢nika).

3.2.2. Specifické predpoklady ocenéni metodou DCF spoleénosti

3.2.2.1. Vychozi bilance spoleénosti

Vychozi bilance je nedilnou soucasti predchozi kapitoly.

3.2.2.2. Finanéni plén

Od zastupct Spolecnosti jsme ziskali financni vyhled Spole¢nosti v podobé vykazu ziskd a ztrat pro
obdobi 2015-2019, ktery jsme podrobili detailni analyze. Se zastupci Spole¢nosti jsem konzultovali
opravnénost jednotlivych jeho poloZek. Pro nasledujici obdobi jsme této plan prolongovali, a to
s pfedpokladem dlouhodobé ocekévané miry ristu vykond 2% p.a, sohledem na predikci
pomeérovych ukazatelt i investi¢ni politiku uvedenou nize.

Plan na roky 2015-2025 v podobé pro ocenéni uvadime v tabulce.

Tabulka — Pldn parametrii provozniho hospoddFského vysledku (tis. K¢&)

OBDOBI 1-615 | 7.-1215 2016 2017 2018 2019
TRZBY
Trzby z prodeje zbozi 0 0 0 0 0 0
Vykony 101 702 111111 217964 ) 221903 | 226 143 | 230537
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CBDOBI 1-615 | 7-1215 2015 2017 2018 2019
Trzby za prodej vlastnich vyrobkil a sluZeb 101423 108366 214964 218903 | 223 143 | 227 537
Zména stavu zasob viastni vyroby 274 -274 0 0 0 0
Aktivace 5 3019 3000 3 000 3 000 3000
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialu 4203 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 257 112 113 114 114
TRZBY PROVOZNI CELKEM 106162 111111 218076 222017 | 226 258 | 230651

NAKLADY

Néklady na prodané zboZi 0 0 0 0 0 0
Vykonova spotieba 42411 75019 108 715] 109 386| 110957 113 028
Spotieba materiélu a energie 27 433 35770 65141| 65573 66205| 66837
Sluzby 14 978 39249| 43574| 43813| 44752| 46191
Osobni naklady 27 841 28809| 57783| 59516 61302| 63141
Mzdové naklady 19 567 21137 41518| 42763| 44046 45368
Odmeény ¢lentim orgdni spoleénosti 736 64 816 841 866 892
Néklady na SZP 6 831 7133| 14243| 14670| 15111| 15564
SocidIni naklady 707 475 1206 1242 1279 1317
Dané a poplatky 541 707 1100 1100 1100 1100
Naklady na prod. dlouh. majetek a material 3470 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek -1 506 1506 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 1996 749 2200 2200 2300 2 300
NAKLADY PROVOZNI CELKEM 74753 106790| 169798 | 172203 | 175659 | 179 569
Odpisy (Ucetni) 18 874 8317| 39000| 40000| 40000( 40000
PROVOZNf VYSLEDEK HOSPODARENI 12535 -3996| 9278 9814 10599 11082

Pro nasledujici obdobi predikujeme jednotlivé polozky finanéniho planu Spoleénosti nasledujicim
zplsobem:;

Tabulka - Pldn parametrii provozniho hospoddrského vysledku (tis. K&)

QBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
TRZBY
Trzby z prodeje zbozi 0 0 0 0 0 0
Vykony 235148 239851 | 244648 | 249541 | 254531 | 259622
Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 232088 | 236729 | 241464 | 246293 | 251219 256244
Zména stavu zasob vlastni vyroby 0 0 0 0 0 0
Aktivace 3060 3121 3184 3247 3312 3378
Trzby z prodeje dlouh. majetku a materialu 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni vynosy 117 119 121 124 126 129
TRZBY PROVOZNI CELKEM 235264 | 239970 | 244769 | 249 664 | 254 658 | 259 751
NAKLADY
Néklady na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0
Vykonové spotieba 115289 117594 | 119946 | 122345| 124792 127 288
Spotfeba materiélu a energie 68174 69537 70928 72347| 73794| 75270
SluZby 47115| 48057| 49018 49998 50998 | 52018
Osobni naklady 64404 | 65692| 67006| 68346| 69713| 71107
Mzdové naklady 46275| 47200| 48144 49107| 50089 | 51091
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OBDOBf 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Odmény élenlim organit spolecnosti 910 928 947 966 985 1005
Naklady na SZP 15875| 16193 16517 16847| 17184| 17527
Socidini ndklady 1344 1371 1398 1426 1455 1484
Dané a poplatky 1122 948 967 986 1006 1026
Néklady na prod. dlouh. majetek a material 0 0 0 0 0 0
Zména stavu rezerv a opravnych polozek 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni néklady 2 346 2393 2441 2 490 2 539 2 590
NAKLADY PROVOZNI CELKEM 183160 | 186627 | 190360 194 167 | 198 050 | 202 011
Odpisy (Gcetni) 38944 | 38621| 38566| 38690 39016| 39184
PROVOZNi VYSLEDEK HOSPODARENI 13159| 14721| 15844 16808| 17592| 18556
Predikce klicovych ukazateld hospodaiské cinnosti Spole¢nosti byla pro obdobi 2015-2019
kalkulovana v souladu s dodanym plénem. Pro nasledujici obdobi 2020-2025 predikujeme tyto
ukazatele primarné dle hodnot z obdobi 2019.
Tabulka - Predikce kli¢ovych pomérovych ukazateli (%)
OBDOB 2015 2016 2017 2018 2019 |2020-2025
mira rlstu - Vykony 51% 24% 1,8% 1,9% 1,9% 2,0%
Vykonova spotieba/Vykony 552% | 499% | 493%| 491%| 49,0% 49,0%
material a energie/Vykony 29,7% 29,9% 29,6% 29,3% 29,0% 29,0%
sluzby/Vykony 25,5% 20,0% 19,7% 19,8% 20,0% 20,0%
Mzdové N/Vykony 19,1% 19,0% 19,3% 19,5% 19,7% 19,7%
N na soc. a zdr. Pojist/Mzdové N 34,3% 34,3% 34,3% 34,3% 34,3% 34,3%
Soc. N/Mzdové N 2,9% 2,9% 2,9% 2,9% 29% 2,9%
Dané a poplatky/Vykony 0,6% 0,5% 0,5% 0,5% 0,5% 0.5%
OPV/Vykony 01%| 01%| 01%| 01%| 00% 0,0%
OPN/Vykonova spotieba 2,3% 2,0% 2,0% 2,1% 2,0% 2,0%
PoloZku EBITDA, resp. provozni hospodaisky vysledek pfed odpo&tem odpisti a zmén stavu rezerv
a OP byl vnavaznosti na historickd data predikovén pro obdobi finanéniho planu 2012-2025
nasledovné:
Tabulka — Predikce ukazatele EBITDA
OBDOBf 2015 2016 2017 2018 2019
EBITDA 35730 48 278 49 814 50 599 51 082
Celkovy obrat 217 273 218 076 222 017 226 258 230651
EBITDA/celkovy obrat 16% 16% 22% 22% 22%
Pozn.: Celkovy obrat = Vykony+Trzby z dlh. majetku + Ostatni provozni vynosy
Tabulka ~ Predikce ukazatele EBITDA
OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
EBITDA 52 104 53 343 54 409 55 498 56 608 57 740
Celkovy obrat 235 264 239970 244769 249 664 254 658 259751
EBITDA/celkovy obrat 22% 22% 22% 22% 22% 22%
Pozn.: Celkovy obrat = Vykony+Trzby z dlh. majetku + Ostatni provozni vynosy
Z dat uvedenych vySe je patrny historicky i ocekdvany vyvoj ukazatele EBITDA Spolegnosti pro
obdobi 2012-2025:
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Graf - Vyvoj provozniho hospoddrského vysledku pfed odpoctem odpisd (tis. K¢)
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3.2.2.3. Financni analyza finanéniho planu

Na zakladé vyse uvedeného Ize provést kalkulaci jednotlivych parametrd finanéniho planu rovnéz
pro obdobi 2015-2025:

Tabulka - Finanéni analyza financniho pldnu

OBDOBf 2015 2016 2017 2018 2019
Rentabilita vlastniho kapitalu 0,6% 0,6% 0.7% 07% 0,7%
Rentabilita celkového kapitélu 0,6% 0,6% 0,7% 0,7% 0,7%
Produkéni sila (Rentabilita aktiv) 0,4% 0,6% 0,6% 0,7% 0,7%
Rentabilita trzeb 4,1% 4,3% 4,5% 4,7% 4,9%
Kvéta vlastniho kapitalu 90,2% 91,0% 91,7% 92,1% 92,4%
Urokové zatizeni (Urokové kryti) 4,9% 8,6% 6,5% 4,4% 2,6%
Mira Uplatného ciziho kapitalu 26,7% 20,9% 13,8% 9,6% 4,9%
Penézni likvidita 21 26 33 4,5 6,1
Pohotova likvidita 2,8 34 43 5,6 7,3
Celkova likvidita 29 35 44 5.8 7,5
Obrat [tis. K¢ 209789 214964 | 218903 | 223143| 227537
Doba obratu celkovych aktiv [dny] 22839 22231| 21805| 21455| 21111
Doba obratu z&sob [dny] 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Doba inkasa pohledavek [dny] 33,8 33,8 33,8 33,8 33,8
Doba Ghrady zavazkd [dny] 47,2 47,2 47,2 47,2 47,2
Porovnani DIP-DUZ -13,41 -13,41 -13,41 -1341 -1341

Pozn.: Obrat = Trzby za prodej vl. vyrobkd a sluZeb
Pro nasledujici obdobi finanéniho planu 2020-2025 predikujeme jednotlivé ukazatele finan¢ni
analyzy nasledujicim zplsobem:
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Tabulka - Financni analyza financniho pldnu

OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Rentabilita vlastniho kapitélu 0,9% 1,0% 1,0% 11% 11% 1,2%
Rentabilita celkového kapitalu 0,8% 09% 1,0% 1,0% 1,0% 11%
Produkéni sila (Rentabilita aktiv) 0,8% 0,9% 1,0% 1,0% 1,0% 1,1%
Rentabilita trzeb 57% 6.2% 6,6% 6,8% 7,0% 7.2%
Kvéta vlastniho kapitélu 927%| 929%| 929%| 929%| 930%| 93,0%
Urokové zatizeni (Urokové kryti) 0,9% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mira Uplatného ciziho kapitélu 1,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Penézni likvidita 72 78 80 80 8,2 84
Pohotova likvidita 8,6 9.2 93 94 9,6 97
Celkova likvidita 88 9,4 9,6 9.6 9,8 10,0
Obrat [tis. K& 232088 | 236729 | 241464 | 246 293 | 251219 | 256 244
Doba obratu celkovych aktiv [dny] 20809 20577 20374 20183| 2000,0| 19829
Doba obratu zdsob [dny] 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8 11,8
Doba inkasa pohledéavek [dny] 33,8 33,8 338 338 33,8 33,8
Doba dhrady zévazkh [dny] 47,2 47,2 47,2 47,2 47,2 47,2
Porovnani DIP-DUZ -13,41 -13,41 -13,41 -13,41 -1341 -13,41

Pozn.: Obrat = Trzby za prodej vl vyrobki a sluZeb

3.2.2.4. Pracovni kapital

Projekce pracovniho kapitélu je zaloZena zejména na predpokladu obratek u nejvyznamnéjsich
polozek pohledavek a zévazki. Plan jednotlivych poloZek pracovniho kapitalu je uveden dale
v tabulkach, véetné planu pfislusné doby obratu. Naklady a vynosy, které jsou zakladnou pro
vypocet obratek, jsou uvedeny v tabulce. Provozni triby = triby z prodeje zboZi + trzby za vl.
vyrobky a sluzby. Provozni nklady = néklady na prodané zbozi + vykonové spotieba.

Tabulka - Zdkladna pro vypocet obrdtek pohleddvek a zdvazku (tis. K&)

OBDOBI 2015 2016 2017 2018 2019
Provozni trzby 209789 214 964 218903 223143 227 537
Provozni naklady 117 430 108 715 109 386 110 957 113 028
Tabulka - Zdkladna pro vypocet obrdtek pohledévek a zdvazk (tis. K¢)
OBDOBt 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Provozni triby 232 088 236729 241 464 246 293 251219 256 244
Provozni naklady 115 289 117 594 119 946 122 345 124 792 127 288

3.2.24.1.

Polozky kratkodobé pohledavky z obchodniho styku i kratkodobé jiné pohledavky byly
predikovany dle olekéavanych trieb a rovnéz doby obratu, jeZ pro Gcely ocenéni povaZujeme za
ekvivalentni tomuto parametru z obdobi 2014.

Kratkodobé pohledavky

Strana 31

kreston.cz
A member of Kreton International | A glokal net+ork of independent azzounting fisms



A KRESTON
"A&CE

Ostatni poloZky predikujeme s ohledem na jejich charakter i vyznam dle jejich historickych hodnot.

Tabulka - Plén pohleddvek Spolecnosti (tis. K¢)

OBDGBI 1-62015 | 2015 2016 2017 2018 2019
POHLEDAVKY Z OBCHODNICH VZTAHU
Stav ke konci obdobi 22781 19428 | 19908| 20272| 20665| 21072
Primérna obratka z trzeb (dny) 41,10 33,80 33,80 33,80 33,80 33,80
Primérna meziroéni zména -4 424 3353 -479 -365 -393 -407
STAT - DANOVE POHLEDAVKY
Stav ke konci obdobi 57 57 57 57 57 57
Primérna meziro¢ni zména 0 0 0 0 0 0
OSTATNI POSKYTNUTE ZALOHY
Stav ke konci obdobi 2225 3394 3394 3394 3394 3394
Primérna meziro¢ni zména 1169 -1169 0 0 0 0
JINE POHLEDAVKY
Stav ke konci obdobi 2094 2270 2326 2 369 2415 2 462
Primérné obratka z trzeb (dny) 7.54 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95
Primérna meziroéni zména 51 -176 -56 -43 -46 -48
DOHADNE UCTY AKTIVNI
Stav ke konci obdobi 15431] 14646] 14646| 14646| 14646| 14646
Primérnd meziro¢ni zména -785 785 0 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM
Stav ke konci obdobi 42588 | 39795| 40331) 40738 41177| 41631
Primérna obratka z trZzeb {(dny) 76,84 69,24 68,48 67,93 67,35 66,78
Primérnd meziroéni zména -3 989 2793 -535 -407 -439 -454

Tabulka - Pldn pohleddvek Spolecnosti (tis. K¢)

OBDOBf 2020 2021 2022 2023 2024 2025
POHLEDAVKY Z OBCHODNICH VZTAHU
Stav ke konci obdobi 21493 | 21923 22 362 22 809 23 265 23730
Primérna obréatka z trzeb (dny) 33,80 33,80 33,80 33,80 33,80 33,80
Primérn& meziroéni zména -421 -430 -438 -447 -456 -465
STAT - DANOVE POHLEDAVKY
Stav ke konci obdobi 57 57 57 57 57 57
Priimérnd meziro¢ni zména 0 0 0 0 0 0
OSTATNI POSKYTNUTE ZALOHY
Stav ke konci obdobi 3394 3394 3394 3394 3394 3394
Primérna meziroéni zména 0 0 0 0 0 0
JINE POHLEDAVKY
Stav ke konci obdobi 2511 2 562 2613 2 665 2719 2773
Primérna obratka z trzeb (dny) 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95 3,95
Primérna meziroéni zména -49 -50 -51 -52 -53 -54
DOHADNE UCTY AKTIVNE
Stav ke konci obdobi 14646 | 14 646 14 646 14 646 14 646 14 646
Primérnd meziroéni zména 0 0 0 0 0 0
POHLEDAVKY CELKEM
Stav ke konci obdobi 42 102 | 42582 43 072 43 571 44 081 44 600
Primérna obrétka z trzeb (dny) 66,21 65,65 65,11 64,57 64,05 63,53
Priimérnd meziroéni zména -471 -480 -490 -499 -509 -520
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3.2242. Kratkodobé zavazky

PoloZky kratkodobé zavazky z obchodniho styku i kratkodobé jiné jiné byly predikovany dle
ofekavanych nakladii a rovnéz doby obratu, jez pro Géely ocenéni povazujeme za ekvivalentni

tomuto parametru z obdobi 2014.

Kratkodobé zévazky k zaméstnancm a zavazky ze socidiniho a zdravotniho pojisténi byly
predikovany ve vysi 1/12 pfislusnych osobnich nakladd.

Ostatni poloZky predikujeme s ohledem na jejich charakter i vyznam dle jejich historickych hodnot.

Tabulka - Plan zdvazka Spoleénosti (tis. K¢)

OBDOBI 1-62015 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019
ZAVAZKY Z OBCHODNICH vZTAHU
Stav ke konci obdobi 23184) 15191) 14063 | 14150 | 14353 | 14621
Priimérna obratka z nékladti (dny) 100,04 47,22| 4722 4722| 47.22| 47,22
Primérnéa meziroéni zména 12551 -7993| -1127 87 203 268
ZAVAZKY K ZAMESTNANCUM
Stav ke konci obdobi 2760 3392| 3460| 3564| 3671 3781
Primérnd meziroéni zména -6 632 68 104 107 110
ZAVAZKY ZE SOC. ZABEZPECENI A ZDRAV. POJ.
Stav ke konci obdobi 1603 1164| 1187| 1223| 1259 1297
Primérna meziro€ni zména -11 -439 23 36 37 38
STAT - DANOVE ZAVAZKY A DOTACE
Stav ke konci obdobi -31890| 1216 1216 1216| 1216| 1216
Primérna meziroéni zména -33 106 | 33 106 0 0 0 0
KRATKODOBE PRUATE ZALOHY
Stav ke konci obdobi 5080| 4740| 4740| 4740| 4740| 4740
Primérna meziroéni zména 340 -340 0 0 0 0
JINE ZAVAZKY
Stav ke konci obdobi 18| 1211| 1122 1128| 1145| 1166
Primérna obratka z ndkladl (dny) 0,08 3,77 3,77 3,77 3,77 3,77
Primérna meziroéni zména -830| 1193 -90 7 16 21
DOHADNE UCTY PASIVNI
Stav ke konci obdobi 4496 2818| 2818 2818| 2818| 2818
Primérna meziro&ni zména 1678| -1678 0 0 0 0
ZAVAZKY CELKEM
Stav ke konci obdobi 5251]29732| 28606 | 28839 29202 | 29639
Priimérna obratka z nakladi (dny) 22661 9241| 9604| 9623| 96,06| 9571
Primérnéd meziro¢ni zména -19384| 24481 | -1126 233 363 437
Tabulka - Pldn zdvazky Spolecnosti (tis. K¢)
OBDOBI 2020 | 2021 2022 2023 2024 2025
ZAVAZKY Z OBCHODNICH VZTAHU
Stav ke konci obdobi 14914| 15212| 15516( 15826| 16143 16466
Priimérné obrétka z nakladi (dny) 47,22 47,22 47,22 47,22 47,22 47,22
Primérnd meziroéni zména 292 298 304 310 317 323
ZAVAZKY K ZAMESTNANCUM
Stav ke konci obdobi 3856| 3933 4012 4092 4174 4258
Priimérna meziroéni zmé&na 76 77 79 80 82 83
ZAVAZKY ZE SOC. ZABEZPECENI A ZDRAV. POJ.
Stav ke konci obdobi 1323 1349 1376 1404 1432 1461
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OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Primérna meziroéni zména 26 26 27 28 28 29
STAT - DANOVE ZAVAZKY A DOTACE
Stav ke konci obdobi 1216| 1216 1216 1216 1216 1216
Primérna meziroéni zména 0 0 0 0 0 0
KRATKODOBE PRUATE ZALOHY
Stav ke konci obdobi 4740 4740 4740 4740 4740 4740
Primérna meziroéni zména 0 0 0 0 0 0
JINE ZAVAZKY
Stav ke konci obdobi 1189 1213 1237 1262 1287 1313
Primérna obrétka z nakladu (dny) 3,77 3,77 3,77 3,77 377 3,77
Primérna meziroéni zména 23 24 24 25 25 26
DOHADNE UCTY PASIVNI
Stav ke konci obdobi 2818| 2818 2 818 2818 2 818 2818
Primérna meziroéni zména 0 0 0 0 0 0
ZAVAZKY CELKEM
Stav ke konci obdobi 30056 30482| 30916| 31359 31810| 32271
Priimérna obrétka z nakladu (dny) 9516| 94,61 94,08 93,55 93,04 92,54
Prlimé&rna meziroéni zména 417 426 434 443 452 461

3.2.243. Zasoby

Polozky zésoby byly predikovany dle olekévanych trieb a rovnéZ doby obratu, jez pro Gcely
ocenéni povaZujeme za ekvivalentni tomuto parametru z obdobi 2014.

Tabulka — Zdsoby (v tis. tis. K¢)

OBDBf 1-6.2015 2015 2016 2017 2018 2019
Stav ke konci obdobi 6169 6778 6 945 7072 7 209 7 351
Prlimérné obrétka z trzeb (dny) 11,13 11,79 11,79 11,79 11,79 11,79
Priimérna meziroéni zména 235 -609 -167 -127 -137 -142

Tabulka ~ Zdsoby (v tis. tis. K&)

OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Stav ke konci obdobi 7 498 7 648 7 801 7 957 8116 8 279
Primérna obratka z trzeb (dny) 11,79 11,79 11,79 11,79 11,79 11,79
Priimérna meziro¢ni zména -147 -150 -153 -156 -159 -162

3.2.2.5. Provozni hotovost

Zména provozni hotovosti promitajici v rdmci provozniho Cash flow obdobi 2015-2025 byla
planovéana s ohledem na minimaini poZadovanou vysi penézni likvidity (kalkulovana s ohledem na
historickou vy3i penézni likvidity i vySi penézni likvidity k datu ocenéni) a rovnéz s ohledem na
planovanou vysi kratkodobych zévazki a kratkodobych dro¢enych cizich zdrojd, tedy nasledovné:

Tabulka — Provozni hotovost (v tis. K&, v %)

OBD'OBI 2062015| 2015 201s 2017| 2018 2019
Kratkodoby finan¢ni majetek 139982 114072 | 124126 | 146 748 | 177 388 | 209 273
Kratkodobé zévazky - provozni 5251 29732| 28606| 28839| 29202| 29639
Kratkodobé bankovni Gvéry 4370| 20680 16740 12800 8860| 4920
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 4370 3278 2185 1093 0
PenéZni likvidita 2665,82% | 383,67% | 433,92% | 508,86% | 607,46% | 706,08%
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OBDOBf 3062015 2015 2016 2017 2018 2019
Optimalni penézni likvidita 20,00% | 20,00% | 20,00% | 20,00% { 20,00% | 20,00%
Provozni hotovost 1050 5946 5721 5768 5 840 5928
Prdmérna meziro¢ni zména 38771 -489% 225 -47 -73 -87
NEPROVOZNf HOTOVOST 138932 | 108 125| 118 405 | 140 980 | 171 547 | 203 345

Tabulka - Provozni hotovost (v tis. K&, v %)

OBDOBI 2 020 2021 2022 2023 2024 2025
Kratkodoby finanéni majetek 224 391 | 236610 245937 | 250656 260216 | 269 852
Kratkodobé zavazky - provozni 30056 | 30482| 30916f 31359| 31810| 32271
Kratkodobé bankovni Gvéry 980 0 0 0 0 0
Kratkodobé finanéni vypomoci 0 0 0 0 0 0
Penézni likvidita 746,57% | 776,23% | 795,50% | 799,32% | 818,02% | 836,20%
Optimalni penézni likvidita 20,00% | 20,00% | 20,00%| 20,00%| 20,00%| 20,00%
Provozni hotovost 6 011 6 096 6183 6272 6 362 6454
Primérna meziro¢ni zména -83 -85 -87 -89 -90 -92
NEPROVOZNI HOTOVOST 218 380 230513 | 239754| 244384 | 253854 263397

Z dat je patrné, Ze za optimalni miru provozni pen

literaturou 20%.

v v

P

3.2.2.6. Zména pracovniho kapitalu — zdvérecné shrnuti

€Zni likvidity povazujeme v souladu s odbornou

Na zakladé vySe uvedeného planujeme celkovy pohyb pracovniho kapitalu promitajici se do
obdobi finanéniho planu 7.2015-2025 tedy nasledovné:

Tabulka — Celkovy pohyb pracovniho kapitdlu (tis. K&)

OBDOBI 7.-12.2015 2016 2017 2018 2019
Zasoby (naridst -/pokles +) -609 -167 -127 -137 -142
Pohledavky (narlst -/pokles +) 2793 -535 -407 -439 -454
Cas. rozligeni aktivni (nardst -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (nérist -/pokles +) -4 896 225 -47 -73 -87
Investice do pracovniho kapitalu (material) 0 0 0 0 0
Investice do pracovniho kapitélu (opr. poloZky) 0 0 0 0 0
Zavazky (nardst +/pokles -) 24 481 -1126 233 363 437
z toho Zaméstnanci (nérasi +/pokles -) 632 68 104 107 110
Zména stavu rezerv (narist +/pokles -) 0 0 0 0 0
Zména stavu opr. poloZek (narlst +/pokles -) 0 0 0 0 0
Cas. rozli$eni pasivni (nardist +/pokles -) 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) 21768| -1603 -348 -285 -247
Tabulka — Celkovy pohyb pracovniho kapitdlu (tis. K¢)
DBDOBRI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zasoby (nardst -/pokles +) -147 -150 -153 -156 -159 -162
Pohledavky (narGst -/pokles +) -471 -480 -490 -499 -509 -520
Cas. rozligeni aktivni (nariist -/pokles +) 0 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (narlst -/pokles +) -83 -85 -87 -89 -90 -92
Investice do pracovniho kapitalu (material) 0 0 0 0 0 0
Investice do pracovniho kapitalu (opr. poloZky) 0 0 0 0 0 0
Zavazky (narlst +/pokles -) 417 426 434 443 452 461
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OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
z toho Zaméstnanci (ndrdst +/pokles -) 76 77 79 80 82 83
Zména stavu rezerv {nardst +/pokles -) 0 0 0 0 0 0
Zména stavu opr. poloZek (narist +/pokles -) 0 0 0 0 0 0
Cas. rozlideni pasivni (narGst +/pokles -) 0 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -284 -290 -295 -301 -307 -313

3.2.2.7. Investice a odpisy

Od zastupcl Spolecnosti jsme obdrzeli plan investic pro obdobi 2015-2019. Tento vyhled jsme
prozkoumali a konzultovali se zastupci Spole¢nosti a pouzili do ocenéni.

Predikci investic pro obdobi 2020-2025 planujeme v souladu s disponibilnimi daty s ohledem na
celkovou sumu investic pro obdobi finanéniho planu, poéinaje r. 2012 (prvni rok po hodnotové
velmi vyznamné investici v roce 2011, jez ¢inila ¢astku cca 128 mil. K¢ a jejiz ekonomickou Zivotnost
odhadujeme minimalné na dobu 10ti let)

Ucetni odpisy byly kalkulovany pro obdobi 2015-2019 primarné dle dodanych podklad(, pro

nésledujici obdobi dle poméru k odepisovatelnému majetku v pfedchozim obdobi.

Ugetni a dafiové odpisy jsou kalkulovény ve stejné vysi.

Tabulka - Historie investic a odpis( Spoleénosti (tis. K¢)

OBDOBI 2012 2013 2014
DNM celkem 3512 2981 2325
Odepisovany DNM 3512 2981 2325
DHM celkem 1 086 406 1110977 1109114
neodepisovany DHM majetek (pozemky) 8216 8 499 8 528
Odepisovany DHM 1078 190 1102 478 1100 586
Odepisovany majetek celkem 1081702 1105 459 1102911
Investice 128 229 60 311 37 257
Ucetni odpisy v T/ Odepisovany majetek v ¢ase T-1 3% 3% 4%
Gcetni odpisy 34 260 36 554 39 805

V navaznosti na vy3e uvedené informace byla provedena pro obdobi finanéniho planu kalkulace

planu investic i odpis(:

Tabulka - Pldn investic a odpist Spoleénosti (tis. K&

OBDOBI 2015 2016 2017 2018 2019
DNM celkem 2384 2354 2302 2245 2185
Odepisovany DNM 2384 2354 2302 2 245 2185
DHM celkem 1137140(1122970)1098 322 {1071 079 |1 043 039
neodepisovany DHM majetek (pozemky) 8528 8528 8 528 8 528 8 528
Odepisovany DHM 1128612 [1114442|1089794|1062551|1034511
Odepisovany majetek celkem 1130996 (11167961 092096 |1 064796 |1 036 696
Investice 55 276 24 800 15 300 12 700 11 900
ucetni odpisy v T/ Odepisovany majetek v éase T-1 2% 3% 4% 4% 4%
ucetni odpisy 27 191 35000] 40000] 40000 40 000

Pro nasledujici obdobi finanéniho planu Spolecnosti predikujeme polozky Gcetnich odpish i investic

nésledujicim zplisobem:
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Tabulka - Pldn investic a odpisii Spolecnosti (tis. K&

OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
DNM celkem 2167 2164 2171 2189 2199 2210
Odepisovany DNM 2167 2 164 2171 2189 2199 2210
DHM celkem 103445711032981[1036083|1044 9361049399 |1 054 561
neodepisovany DHM majetek (pozemky) 8528 8528 8 528 8528 8 528 8 528
Odepisovany DHM 102592911024 453 (1027 5551036408 |1040 871 | 1046 033
Odepisovany majetek celkem 10280971026 618 (1029 725]|1 0385981043 069 |1 048 243
Investice 30 345 37 142 41 674 47 372 43 488 44 358

ucetni odpisy v T/

Odepisovany majpet()e,k v Case T-1 4% 4% 4% 4% 4% i
Uéetni odpisy 38944 38621 38 566 38 690 39016 39 184

Pro obdobi finan¢niho planu 2015-2025 predikujeme nésleduijici hodnoty:
- primérnou vysi investic v ¢astce 33 140 tis. K¢

- pramérnou vysi Ucetnich odpist v ¢4stce 38 110 tis. K&

Srovname-li primérné hodnoty véetné historického obdobi 2012-2015, Ize kalkulovat za obdobi

2012-2025 nésledujici hodnoty:
prumérnou vysi investic v ¢astce 42 167 tis. K&

- prdmérnou vysi Ucetnich odpish v ¢astce 37 845 tis. K¢

Z vySe uvedeného srovnani je patmé, Ze z dlouhodobého hlediska pFevySuji investice nad odpisy

cca o0 10%, Ize tedy hovofit z tohoto pohledu o rovnovazném vyvoiji.

Kvyse uvedenému nutno podotknout, Ze se jednd vyhradné o hodnoty investi¢nich vydaijt

Spolecnosti, jez nejsou refundovany prostiednictvim dotaci.

Graf - Historickd i pldnovand vyse investic { odpist Spolecnosti (tis. K¢)
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3.2.2.8. Zptusob financovani

Spole¢nost eviduje k datu ocenéni bankovni Gvéry a vypomoci v celkové vyii 34 543 tis. K¢. Od
zastupcd Spolecnosti jsme obdrzeli plan financovani pro nasledujici obdobi, k némuz jsme pfi
kalkulacich prihlédli.

Prehled o splaceni a Cerpani tvéri je uveden niZe:

Tabulka — Uvéry a drocené cizi zdroje (%, tis. tis. K&

OBDOBf 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | z022-2025
BANKOVNI UVERY A VYPOMOCI
Kanalizace Karik-Malin
Urokovd mira 000%| 000%| 000%| 000%| 0,00%| 000%| 0,00% 0,00%
Stav k 1.1. 9493| 9493 4693 0 0 0 0 0
Cerpéni (+)
Splatka (-) 0| -4800| -4693
Urok 0 0 0 0 0 0 0 0
Stav k 31.12. 9493| 4693 0 0 0 0 0 0
Uvér Skupinovy vodovod Sv. Mikuld$
Urokovd mira 411%| 411%| 411%| 411%| 411%| 411%| 411% 4,11%
Stav k 1.1. 20680| 20680 16740 | 12800| 8860| 4920 980 0
Cerpani (+)
Splatka (-) 0| -3940] -3940| -3940 -3940 -3940 -980
Urok 850 769 607 445 283 121 20 0
Stav k 31.12. 20680| 16740 | 12800| 8860| 4920 980 0 0
Krdtkodabé financni vypomoci
Urokovd mira 307%| 307%| 307%| 307%| 3.07%| 307%)| 3,07% 3,07%
Jiné Gvéry 4370| 4370| 3278| 2185| 1093 0 0 0
Cerpani (+)
Splatka (-) -1093| -1093| -1093| -1093
Urok 134 117 84 50 17 0 0 0
Stav k 31.12. 4370| 3278 2185 1093 0 0 0 0
BANKOVNI UVERY CELKEM
Stav k 1.1. 34543 | 34543 24711|14985| 9953 4920 980 0
Cerpani (+) 0 0 0 0 0 0 0 0
Splatka (-) 0| -9833| -9726| -5033| -5033 | -3940 -980 0
Zména 0| -9833| -9726| -5033| -5033]| -3940 -980 0
Urok 984 886 691 495| 300| 121 20 0
Stav k 31.12. 34543 24711(14985| 9953| 4920 980 0 0

Pro obdobi perpetuity stanovujeme vsouladu sdaty posledniho obdobi finangniho planu
2015-2025 hodnotu 0% vysi zadluZeni.

3.2.2.9. Kalkulace CF do perpetuity

Jak jiz bylo uvedeno vy3e, jako zékladni metodu ocenéni Spole¢nosti jsme zvolili metodu
diskontovaného cash-flow (DCF), zohledriujici pfedeviim hodnotu budoucich penéznich tok(
z provozni ¢innosti Spole¢nost a to v obdobi finanéniho planu i perpetuity.

Miru rdstu pro obdobi perpetuity, tj. po roce 2025 planujeme miru riistu Spole¢nosti s ohledem na
vzdalenost ¢asového horizontu od data ocenénf ve vy3i dlouhodobé ocekavané vyse inflace, tj. 2%

p.a.
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PFi kalkulaci CF do perpetuity jsme pouZili zakladni pfistup:
- dle rentability investovaného kapitalu ekvivalentni WACC
Pro vypocet CF v perpetuité plati tedy vztah:
CF 2026 = [Upraveny EBIT * (1- dan. sazba) — NI ] * (1 + mira ristu ) kde,
*  Upraveny EBIT — je upraveny provozni hospodafisky vysledek 2025
= Dah. sazba — je planovana dar sazba v roce 2025
*  NI(,net investments"), resp. Cisté investice, nad urover investic obnovovacich ve vygi
odpist
NI, resp. net investments (Cisté investice) jsou pro obdobi perpetuity kalkulovany v zavislosti na
parametrech uvedenych nize;
* Rentabilita investic (pro obdobi perpetuity uvaZovéna ve vy$i ofekavané minimalni
poZadované vyse nakladl na celkovy kapital Spoleénosti)
= Mira ristu v obdobi perpetuity
NI = [Upraveny EBIT * ( 1 - dani. sazba)] * ( mira riistu/WACC )
NI=[18556*(1-0,19)] * (0,02/0,0941)
NI = 3 193 tis. K¢
Na zakladé vy3e uvedenych kalkulaci Ize CF do perpetuity kalkulovat nasledovné:
CF do perpetuity = [Upraveny EBIT*( 1- dar. sazba ) - NI ]J*( 1 + mira rGstu)
CF do perpetuity =[18 556 * (1-0,19)-3193) ] * (1 + 0,02)
CF do perpetuity = 12 074 tis. K¢
Pro Obdobi perpetuity Ize na zakladé vySe uvedenych propo¢t(i kalkulovat hodnotu CF provozni
kazdorocné ve vysi 12 074 tis. K¢

3.2.2.10. Diskontni mira

Pro stanoveni nakladu kapitélu je nutné stanovit:

= Naklady vlastniho kapitalu
»  Naklady na cizi zdroje
Pro stanoveni vaZzeného priiméru nakladu kapitalu (WACC) byly pouzity iterace.

3.2.2.10.1. Diskontni mira — naklady vlastniho kapitalu
Pro stanoveni nakladi vlastniho kapitalu je nutné zjistit:

= Bezrizikovou sazbu

= Koeficient Beta

= Rizikovou prémii

= Pfirdzku za riziko zemé

*  PfiradZku za velikost a trzni kapitalizaci

= Pfirazku za specificka rizika
3.2.210.1.1. Bezrizikovd sazba

V srpnu 2015 (31.8.2015) Cinila prdmérna vynosnost dlouhodobych dluhopisti CR se splatnosti 10
let hodnotu 0,907% pro nakup a 0,848 % p.a. pro prodej. Vynosnost dluhopisd s nejdelsi splatnosti
(42 let) Cinila k uvedenému datu ¢astku 2,581% pro nakup a 2,259 % pro prodej.
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Tabulka - Sazba bezrizikovych dluhopist
Nézev Cena Vynaos do doby splainosti
Nakup Prodej Nakup Prodej
ST. DLUHOP. VAR/15 100,094 100,174 0,062 -0,805
ST. DLUHOP. 6,95/16 102,72 103,15 0,14 -0,862
ST. DLUHOP. 0,50/16 100,47 100,73 -0,019 -0,304
ST. DLUHOP. VAR/16 100,35 100,54 0,089 -0,074
ST. DLUHOP. 4,00/17 106,72 106,95 -0,169 -0,303
ST. DLUHOP. VAR/17 102,33 102,54 0,026 -0,082
ST. DLUHOP. 0,85/18 101,92 102,28 0,092 -0,047
ST. DLUHOP. 4,60/18 113,39 113,68 0,072 -0,018
ST. DLUHOP. 5,00/19 117,49 117,88 0,137 0,04
ST. DLUHOP. 1,50/19 105,27 105,68 0,225 0,129
ST. DLUHOP. 3,75/20 117,43 117,89 0,256 0,173
ST. DLUHOP. VAR/20 99,95 100,35 0,099 0,024
ST. DLUHORP. 3,85/21 120,87 121,38 0,37 0,294
ST. DLUHOP. 4,70/22 128,7 129,38 0,529 0,445
ST. DLUHOP. VAR/23 107,15 107,85 0,197 011
ST. DLUHOP. 5,70/24 142,47 143,18 0,674 0,607
ST. DLUHOP. 2,40/25 114,27 114,88 0,907 0,848
ST. DLUHOP. 1,00/26 99,82 100,53 1,018 0,948
ST. DLUHOP. VAR/27 99,35 99,85 0,344 0,302
ST. DLUHOP. 2,50/28 113,8 114,65 1,335 1,269
ST. DLUHOP. 0,95/30 924 93,65 1,531 1,432
ST. DLUHOP. 4,20/36 140,45 142,05 1,875 1,801
ST. DLUHORP. 4,85/57 157,95 170,05 2,581 2,259
Zdroj:www.patria.cz
Pro ucely stanoveni vynosnosti bezrizikového aktiva aplikujeme kalkulaci prof. E. Wengera,
publikovanou v ramci odborné literatury Metody ocefiovani podniku pro pokro¢ilé (str. 304 a
nasledujici), jez kompenzuje vliv aktualné snizené/navysené sazby vynost bezrizikovych aktiv.
Pro obdobi prvnich deseti let finanéniho planu tedy aplikujeme sazbu aktudlni vynosnosti vliadnich
dluhopisii 0,848% p.a. a nasledné pro obdobi perpetuity pak kalkulaci dle prof. E. Wengera
vychézejici ze srovnani aktuélnich vynosnosti desetiletych dluhopisi a vynosnosti dluhopisti
s nejdelSi dobou splatnosti (tj. se splatnosti do r. 2057), jeZ vdaném piipadé ¢inf
2,98% p.a.
3.22.10.1.2. Koeficient
Koeficient beta je stanoven metodou analogie podle relevantnich spole¢nosti plsobicich ve
stejném odvétvi v ramci evropského regionu. Jedna se o odvétvi ,Utility (Waten)”, které se nam jevi
jako nejbliZdi obory, ve kterych plsobi ocefiovana spole¢nost. NezadluZena beta je tedy pro ucel
vypoctu diskontu Spolecnosti kalkulovéna ve vysi primérné hodnoty s téchto odvétvi 0,39.
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Tabulka - Stanoveni beta metodou analogie

Tt v = Nezadluzena
Odveétvi Pocet firem Beta ( D/E pomér
beta
Utility (Water) 15 071 94,30% 0,39

Zdroj: www.stern.nyu.edu/~adamodar

3.2210.1.3. Rizikovd prémie pro vyspélé trhy

Vy3e rizikové prémie, resp. pfirazky za trini riziko, by méla vyjadFfit vynosové ocenéni rizikovosti
triniho portfolia, tedy o kolik bude vétsi vynos rizikem zatiZzeného trzniho portfolia (Rm) oproti
bezrizikovym aktiviim (rf). Ackoliv koncept CAPM vyZaduje, aby rozdil Rm-rf byl vyjadfen na Grovni
otekavanych hodnot, pfimy odhad budouci prémie ovéem neni mozny. Proto volime metodu, ktera
Je v téchto situacich obvykla a odhad budouci prémie odvozujeme z minulych hodnot dosazenych
na kapitalovych trzich, pfi¢emz pfedpokladame, Ze minulost bude pfiméfenym odhadem pro
budoucnost.

Nejvhodnéjsim zékladem pro vypocet historickych prémii jsou disponibilni data o wvyvoji
kapitalovych trhii v USA, a to za obdobi 1928-2014 (www.damodaran.com). Z&kladem pro vypocet
piraZky za trzni riziko je tedy co mozna nejdel3i ¢asova fada historickych dat, z nichZ je pfirazka za
trzni riziko kalkulovéna metodou priimérovani. V souladu s ceskou i zahraniéni odbornou
literaturou aplikujeme zplsob primérovani pfislunych dat v zavislosti na Grovni zavislosti
jednotlivjch  dat uvedené casové fady. Sohledem na kalkulovanou (rovel vzajemné
zavislosti/korelace dat (RM-rf) kapitalového trhu jednotlivych let uvedené €asové fady pohybuijici
se v hodnotéch blizkych 0 Ize konstatovat, Ze data ¢asové Fady jsou vzajemné nekorelovana a tudiz
Ize pro Gcely kalkulace pfirazky za trzni riziko aplikovat aritmeticky primér.

Tabulka - Kalkulace rizikové prémie aritmetickym primérem

; A Prémie za riziko trhu
OBDOBI Stocks | TBills | T.Bonds ks T_BO%::;
1928-2014 11,53% 3,53% 5,28% 6,25%
1961-2014 11,23% 5,04% 711% 4,12%
2001-2014 9,37% 1,44% 531% 4,06%

Zdroj: http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Tabulka - Kalkulace rizikové prémie geometrickym primérem

OBDOBI Stocks | TBills | TBonds ngfk:a rT'Zé';‘;;f)'“
1928-2014 9,60% 3,49% 5,00% 4,60%
1961-2014 9,84% 4,99% 6,70% 3,14%
2001-2014 7,60% 1,42% 4,88% 2,73%

Zdroj: http.//pages.stern.nyu.edu/~adamodar/

Pro ucely kalkulace diskontu v rdmci ocenéni metodou DCF uvaZujeme vy3i prémie za tréni riziko
spolecnosti kalkulované medianem aritmetického a geometrického priiméru za obdobi 1928-2014,
tedy ve vy3i 5,42% p.a.
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3.2.2.10.1.4. PfirdZka za riziko zemé

Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontni miry zahrani¢ni bezrizikové vynosnosti a dale zahrani¢ni
vynosnosti trzniho indexu, je nutné dale zohlednit pfirdzku za riziko dané zemé (viz napi. Mafik M.
- Diskontni mira v ocefiovéni). Tato pfiraZka se viak da pouZit i v pfipadé pouziti lokalni bezrizikové
vynosnosti, protoZe v pfipadé prepoctu diskontniho faktoru (vyjadfeného v zahrani¢ni méné) na
lokalni ménu by se mélo dospét ke stejnym vysledkiim. Tato pfiraZka vychézf z ratingu dané zemé
a z volatility vynosnosti akciového a dluhopisového trhu.

Dle nami zjidténych informaci ¢ini aktualni hodnota pfirazky pro Ceskou republiku 1,05 % p.a.

3.2.2.10.1.5.

Prémie za riziko propocitavé napf. spole¢nosti Ibbotson Associates ve své publikaci 2012 Valuation
Yearbook, kterd obsahuje Cast tykajici se prémie za velikost v ¢lenéni podnikd dle jejich velikosti
(trzni kapitalizace). S ohledem na velikost Spole¢nosti, subjekt Fadime mezi podniky s
mikrokapitalizaci, a proto Ize pro obdobi 2013 a nasledujici pFipoéist prémii za velikost a trzni
kapitalizaci v hodnoté 3,89 % p.a.

Prémie za velikost a trzni kapitalizaci

Tabulka - Kalkulace pfirdazky za trini kapitalizaci

Trzni kapitalizace Trzni kapitalizace S e R,
. ; n L o T e Pfirazka za tizZni
Decil nejmensich spoleCnosti nejvétich spole¢nosti i s
; y kapitalizaci
(vmil $) (v mil. $)
stfedni kapitalizace 1621,096 6896,389 1,14%
nizké kapitalizace 422,999 1620,86 1,88%
mikro kapitalizace 1,028 422,811 3,89%

3.2.2.10.1.6.

PfiréZka za specifickd rizika

Prémie za specifické rizika je rovnéz nedilnou soucasti metodiky CAPM kalkulujici diskontni miru
pro vynosové ocenéni, jejiz deskripce je uvedena vramci ¢eské i zahrani¢ni odborné literatury.
Z praxe vyplyva nutnost jeji aplikace primarné u podnik( malé, resp. stiedni velikosti, s omezenymi
mozZnostmi diverzifikace své podnikatelské ¢innosti, pfipadné u podnik( s nejistou, resp. omezenou
mozZnosti predikce budouciho vyvoje.

S ohledem na ucely ocenéni a rizika promitnuta pfimo do finanéniho planu neuvazujeme o pfirazce
za specificka rizika.

3.2.2.10.1.7.  Vyslednd kalkulace ndkladi viastniho kapitélu

Zjisténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:

Miniméini poZadovana mira navratnosti = bezrizikové sazba + beta *(rizikova prémie véetné
pfirazky za riziko dané zemé) + pfirdzka za trZni kapitalizaci + pfirazka za specificka rizika
Vyslednou kalkulaci diskontniho faktoru (WACC) uvadime v ¢asti 3.2.2.10.3 Primérné vazené
nakiady kapitalu - WACC.

3.2.2.10.2. Diskontni mira — néklady cizich zdrojt

Néklady na cizi zdroje jsme stanovili dle obdrzenych informaci ve vysi sjednanych trokovych
sazbach. BliZ3i popis Urocenych cizich zdrojli je uveden v kapitole 3.2.2.8 Zplisob financovani.
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3.2.2.10.3. Prdmérné vaZené naklady kapitalu - WACC

Hodnota vazeného priméru nakladu kapitélu je stanovena na zakladé vy3e popsanych nakladd
na vlastni a cizi zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdroji (dosaZeno pomoci iteraci).
Po dosazeni zjistime, Ze vstupni hodnota vazeného priméru nakladu kapitalu ¢ini:

Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi pldnu a perpetuity

DISKONTNf FAKTOR 7.-12.2015 2016 2017 2018 2019
Bezrizikova sazba 0,85% 0,85% 0,85% 0,85% 0,85%
Nezadluzena beta 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39
Prirazka za trzni riziko 542% 5,42% 542% 542% 542%
PfirdZka za riziko zemé 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Pfirdzka za trzni kapitalizaci 3,89% 3,89% 3,89% 3,89% 3,89%
Prirdzka za specificka rizika 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Trzni pomér cizich a celkovych zdrojii 18,30% 15,32% 11,11% 7.23% 5,29%
Sazba dané z pi{jm0 19% 19% 19% 19% 19%
Naklady na urodeni cizi zdroje 2,85% 2,99% 3,48% 3,97% 4,03%
Naklady na vlastni zdroje 7,75% 7,66% 7,54% 7.45% 740%
WACC 6,75% 6,86% 7.02% 7.14% 7,18%
Pro nasledujici obdobi predikujeme jednotlivé parametry diskontniho faktoru nasledujicim
zpGsobem:

Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi plinu a perpetuity

DISKONTNI FAKTOR 2020 2021 2022 2023 2024 2025 | Perpetuita
Bezrizikova sazba 085% | 0.85% | 0,85% | 0.85% | 0,85% | 0,85% 2,98%
Nezadluzena beta 0,39 0,39 039 0,39 0,39 0,39 0,39

PfirdZzka za trZni riziko 542% | 542% | 542% | 542% | 542% | 542% 5,42%

Pfirazka za riziko zemé 105% | 1,05% | 1,05% | 1,05% | 1,05% | 1,05% 1,05%

Pfirdzka za trZni kapitalizaci 389% | 3,89% | 3.89% | 389% | 3,89% | 3.89% 3,89%
Pfirazka za specifické rizika 0,00% | 0.00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Trzni pomér cizich a celkovych zdrojii | 2,95% | 0,61% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00%

Sazba dané z prijma 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Néklady na Groceni cizi zdroje 411% | 411% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,00% 0,00%
Néklady na vlastni zdroje 7,35% | 730% [ 7.29% | 7,29% | 7.29% | 7,29% 9,41%
WACC 7,23% | 7.27% | 7.29% | 7,29% | 7,29% | 7,29% 9,41%

3.2.2.10.4. Diskont za minoritu a nelikviditu

U spolecnosti u nichZ je pfedmétem ocenéni nizsi nez 100%-ni podil, je vhodné jejich hodnotu déle
korigovat prostiednictvim diskontu za minoritu. Tyto dpravy vhodnéji zachycuji dopad kontroly
vlastnictvi v konkrétni spole¢nosti.

V praxi se jedna o pfipady, kdy ocenéni hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nost odpovidajici 100%
podilu na majetku Spolecnosti neni hledanym vysledkem, nebot tkolem znalce je zjistit hodnotu
vztahujicimu se ke konkrétnimu podstatné mensimu podilu.

Diskonty a prémie se tedy aplikuji na zékladnu zji§ténou bé&Znym vynosovym ocenénim spole¢nosti.
Diskonty a prémie aplikované dodatecné jen na urcity %-ni podil na ¢istém obchodnim majetku
Spolecnosti zohledfiuji dodatecna rizika Ci uZitek souvisejici s faktory nezohlednénymi v celkovém
ocenéni, nebot se nevztahuji k celku a plsobi tedy nerovnomérné.
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Vyhody, nevyhody a rizika plynouci ze stupné kontroly ocefiovaného %-niho podilu na majetku
Spole¢nosti nejsou zachycena pfiimo diskontni sazbou pfi ocenéni vynosovou metodou
diskontovaného cash-flow, nebot je nelze vztahnout na zavod jako celek, resp. netykaji se celého
baliku akcii ¢i podild na spolenosti. Dalo by se tedy fici, Ze se jednd o specifickou pfiraZzku
aplikovatelnou pouze na vybrany objem akcii ¢i podili. Diskont za minoritu by tak mél odraZet
sniZenou atraktivnost niz8iho nez 100% podilu na ¢istém obchodnim majetku Spoleénosti
vzhledem k moznostem vlastnika (spole¢nika ¢i akcionafe) kontrolovat a ovliviiovat zavod s danym

%-nim podilem na spolecnosti v drZeni spoluvlastnika (akcionafe ¢i spole¢nika).
Prémie za minoritu by méla odrazet atraktivitu akcii ve vztahu k:

- Legislativnim podminkam v CR souvisejici s pravomocemi od uréité hranice akciového podilu -
dosahne-li vy3e akciového podilu 3% (na zékladnim kapitalu>100mil K&) resp. 5% (<100 mil K&
na zakladnim kapitalu) ma akcionédi podle platného znéni obchodniho zakoniku mozZnost
svolat valnou hromadu a navrhovat body jednani.

- Konkrétni akcionéiské struktufe - za urlitych okolnosti, kdy bude zévod bez majoritniho

akcionare, se mliZe i napf. 10% akcii jevit jako majorita se kterou jsou spojeny vyrazné vy3si
rozhodovaci pravomoci nez kterymi disponuiji ostatnich akcionéfi

- Poctu vydanych akcii a celkovém poctu ocefiovanych akcii — pfi stejné hodnoté celku mize
byt relativné snazii doséhnout 3, nebo 5%ni hranici pro svolani valiné hromady, bude - i
hodnota rozloZzena na mensi pocet akcii, které si miZe akcionaF obstarat na trhu relativné
snaze, nez bude-li tatdZz hodnota rozdrobena na stovky akcii.

Prémie za minoritu by naopak neméla odraZet:

- Velikost obratu spole¢nosti, nebot tato skute¢nost je zohlednéna jiz pfimo v diskontni sazbé
v podobé pfirdZce za velikost

Dopad kurzovych zmén vzhledem k tomu Ze kalkulace ¢asto zavisti na pfepoétu do USD

- Synergické efekty konkrétniho kupujiciho — zde zéleZi na G¢elu ocenéni a hladiné hledanych
hodnot, kterym by ocenéni z pohledu konkrétnim kupujicim bezesporu bylo

Majoritni podil dava akcionéfi moZnost podilet se na kontrole spoleénosti, urtovat dividendovou
politiku, persondini obsazeni, a provadét strategické fizeni spole¢nosti. Vztah mezi pfirazkou a
srazkou s ohledem na ocefiovany objem akcii je nasledujici:

Diskont za minoritu = (1-1/(1+prémie za kontrolu))

V praxi bylo provedeno nékolik studii vychazejicich z porovnani ceny akvizic kontrolnich podilti
s cenou mensinovych podill pfed provedenim akvizice. Jednou z uvedenych studii je Mergerstat
Control Premium Study (posledni volné dostupné za rok 2012) zkoumajici uskuteénéné transakce
napf. v rozdéIni na jednotliva trzni odvétvi. BohuZel studie vykazuje vy$$f miru volatility prémii a
tudiz men3i miru spolehlivosti. Napf. pro oblast zemédélstvi a lesnictvi, kam by spadal zkoumany
zévod, vychazi z amerického trhu ze tfi uskuteénénych transakci na pfelomu roku 2011 a 2012 dvé
z transakci se zépornou prémii a jednou s prémii ve vysi 295%. Podotykame, Ze ve véci diskontl za
minoritu navic nebyla provedena Zadnd ceské studie, zohlediujici odpovidajicim zpGsoben
legislativni prostfedi. Urcité voditko tedy dava kalkulace prof A. Damodarana z Stern School of
Business pfi New York University. Dany vypocet jsme piiméfené a aplikovali na ndmi ocefiovany
akciovy podil na Spolecnosti a tato hodnota byla dale upravena o faktické skute¢nosti, které se
vztahuji ke obecnym specifikiim a také pravnim aspektim tuzemského trhu.
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V navaznosti na vySe uvedené jsme stanovili vysi diskontu za minoritu na 15%.
Déle jsme se také rozhodli uplatnit diskontni srazku za nelikviditu, vzhledem ke skute¢nosti, Ze
pfedmétné akcie nejsou vefejné obchodované. Pro tento vypoéet vyhradné vyuzivame kalkulaci
prof A. Damodarana z Stern School of Business pfi New York University (www.damodaran.com). Po
dosazeni do vzorce, je vystup nasledujici:
Tabulka - Kalkulace diskontu za minoritu
Vstupy
Hodnoty pro privatni
spole¢nost
Triby (tis.K¢) 202 567
Kladny nebo zaporny hospodarsky vysledek ve sledovaném obdobi 1
Hotovost/Hodnota Spole¢nosti 51,26%
Verejné obchodovany objem/ Hodnota Spoleénosti 0,37%
Vystup
Diskont za nelikviditu 11,67%
Podrobna kalkulace je uloZena v archivu znaleckého Ustavu Kreston A&CE Consulting, s.r.o.
3.2.2.11. Projekce cash flow
Financni plan spolecnosti se odrazi v celkovém cash-flow. Vychozi pro vypocet je projekce zisku.
Tabulka - Projekce Cash flow z provozu (tis. K¢&)
OBDOBf 7.-122015 2016 2017 2018 2019
Provozni zisk pfed zdanénim a droky -3 996 9278 9814 10 599 11 082
Celkovy darfovy predpis (-) -1 620 -1763 -1 865 -2014 -2 106
Rozdil dané celkové a z provozniho HV 0 0 0 0 0
Prodany dlouhodoby majetek 0 0 0 0 0
Prodany material 0 0 0 0 0
Odpisy 8 317 39 000 40 000 40 000 40 000
PROVOZNI PRIJEM 2701 46 515 47 949 48 585 48 977
INVESTICE (-} -55 276 -24 800 -15 300 -12 700 -11 900
Zasoby (narlst -/pokles +) -609 -167 -127 -137 -142
Pohledavky (nardst -/pokles +) 2793 -535 -407 -439 -454
Cas. rozligeni aktivni (nardst -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (nérdst -/pokles +) -4 896 225 -47 -73 -87
Zavazky (narlst +/pokles -) 24 481 -1126 233 363 437
z toho Zaméstnanci (ndrust +/pokles -) 632 68 104 107 110
Zména stavu rezerv (narGst +/pokles -) 0 0 0 0 0
Zména stavu opr. poloZek (nérast +/pokles -) 0 0 0 0 0
Cas. rozlideni pasivni (nariist +/pokles -) 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) 21 768 -1 603 -348 -285 -247
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GBDOBf 7.-12.2015 2016 2017 2018 2018
PROVOZNI CASH-FLOW -30 806 20112 32301 35 600 36 830

Pozn.: Pro obdobi 7.-12. 2015 je zahrnuta vySe dafiovych vydaji vztahujicich se za obdobi

1.-6.2015.

Nasledné je uvedena predikce poloZek Cash flow z provozu spoleénosti pro zbylé obdobi

finanéniho planu 2020-2025:

Tabulka - Projekce Cash flow z provozu (tis. K¢)

OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Provozni zisk pfed zdanénim a Groky 13159 | 14721| 15844| 16808| 17592| 18556
Celkovy danovy predpis (-) -2500( -2797| -3010| -3194| -3342| -3526
Rozdil dané celkové a z provozniho HV 0 0 0 0 0 0
Prodany dlouhodoby majetek 0 0 0 0 0 0
Prodany material 0 0 0 0 0 0
Odpisy 38944 38621 38566 38690| 39016| 39184
PROVOZNI PRUEM 49604 | 50545 51399| 52304 53265| 54214
INVESTICE (-) -30345( -37142| -41863| -47 372 | -43 488 | -44 358
Zasoby (nardst -/pokles +) -147 -150 -153 -156 -159 -162
Pohledavky (narust -/pokles +) -471 -480 -490 -499 -509 -520
Cas. rozlideni aktivni (nardst -/pokles +) 0 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (nar(ist -/pokles +) -83 -85 -87 -89 -90 -92
Zavazky (narast +/pokles -) 417 426 434 443 452 461
Z toho Zaméstnanci (ndrist +/pokles -) 76 77 79 80 82 83
Zména stavu rezerv (nariist +/pokles -) 0 0 0 0 0 0
Zména stavu opr. poloZek (narGst +/pokles -) 0 0 0 0 0 0
Cas. rozliteni pasivni (nardst +/pokles -) 0 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -284 -290 -295 -301 -307 -313
PROVOZNI CASH-FLOW 18975| 13114 9241| 4630| 9470 9543

V navaznosti na pfedchozi je nize je uvedena predikce jednotlivych poloZek rozvahy Spoleénosti

pro obdobi 2015-2025:

Tabulka - Projekce Rozvahy (tis. Kc)

kreston.cz
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OBDOBI 30.5.2015 | 31122015 2016 2017 2018 2019
FIXNI AKTIVA 1086 237 1133196 1118996| 1094296 | 1066996 1038 896
Dlouhodoby nehmotny majetek 2 306 2306 2 306 2306 2 306 2 306
Dlouhodoby hmotny majetek 1079 530 1126489 1112289 1087589 1060289 | 1032189
Dlouhodoby finanéni majetek 4401 4401 4401 4401 4401 4401
OBEZNA AKTIVA 206 659 178 565 | 189321| 212478 243694| 276175
Zasoby 6 169 6778 6945 7072 7 209 7 351
Dlouhodobé pohledévky 17 920 17 920 17 920 17 920 17 920 17 920

Strana 46




KRESTON

"A&CE

OBDOBI 30.6.2015 | 31122015 2016 2017 2018 2019
Kratkodobé pohledavky 42 588 39 795 40 331 40 738 41177 41 631
Hotovost 139 982 114072 | 124126| 146748 177388| 209273
CASOVE ROZLISENT AKTIVNE 966 966 966 966 966 966
AKTIVA CELKEM 1293 862 1312727| 1309283| 1307740 1311656 1316037
VLASTNI KAPITAL 1189137 1183521 1191036| 1198986 1207570 1216 547
Zéakladni kapital 515 807 515807 | 6515807| 515807| 515807 515807
Kapitalové fondy 447 709 447709 | 447709| 447709( 447709| 447709
Rezervni fond 60 436 60 436 60 812 61 209 61 638 62 087
Zisk/ztrata 14 974 9358 16 497 24 049 32 205 40733
CIzf ZDROJE 104 708 129189 | 118230| 108738 104068 99 473
Rezervy 13 956 13 956 13 956 13 956 13 956 13 956
Dlouhodobé zavazky 50 958 50 958 50 958 50 958 50 958 50 958
Kratkodobé zavazky 5251 29732 28 606 28 839 29 202 29 639
Bankovni tvéry a vypomoci 34 543 34 543 24711 14 985 9953 4920
CASOVE ROZLISENT PASIVNI 17 17 17 17 17 17
PASIVA CELKEM 1293 862 1312727| 1309283 | 1307740 1311656 1316037

Nasledné je uvedena predikce rozvahy spole¢nosti pro zbylé obdobi finan¢niho planu 2020-2025:

Tabulka — Projekce Rozvahy (tis. K¢)

OBLOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
FIXNf AKTIVA 1030297| 1028818 1032115| 1040798 | 1045269 | 1050 443
Dlouhodoby nehmotny majetek 2 306 2306 2306 2 306 2306 2 306
Dlouhodoby hmotny majetek 1023590) 1022111 1025408 | 1034091 | 1038562 1043736
Dlouhodoby finanéni majetek 4 401 4401 4401 4401 4401 4 401
OBEZNA AKTIVA 291911| 304760| 314730| 320104| 330333( 340650
Zasoby 7 498 7 648 7 801 7 957 8116 8279
Dlouhodobé pohledévky 17 920 17 920 17 920 17 920 17 920 17 920
Kratkodobé pohledéavky 42102 42 582 43 072 43571 44 081 44 600
Hotovost 224391| 236610 245937| 250656 260216| 269 852
CASOVE ROZUISENS AKTIVNI 966 966 966 966 966 966
AKTIVA CELKEM 1323173| 1334543 1347811 | 1361868 | 1376569 1392060
VLASTNI KAPITAL 1227206| 1239130 1251964 | 1265578 1279827 | 1294858
Zakladni kapital 515807 | 515807| 515807| 515807| 515807 515807
Kapitalové fondy 447709 447709 447709| 447709| 447709| 447 709
Rezervni fond 62 620 63 216 63 858 64 539 65 251 66 003
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OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Zisk/ztrita 50 859 62 187 74 379 87312 100849| 115128
C1zi ZDROJE 95 950 95 396 95 830 96 273 96 724 97 185
Rezervy 13 956 13 956 13 956 13 956 13 956 13 956
Dlouhodobé zavazky 50 958 50 958 50 958 50 958 50 958 50 958
Kratkodobé zavazky 30 056 30482 30 916 31 359 31810 32271
Bankovni véry a vypomoci 980 0 0 0 0 0
CASOVE ROZLISENI PASIVNI 17 17 17 17 17 17
PASIVA CELKEM 1323173| 1334543 | 1347811 1361868 1376569 1392 060

3.2.3. Vlastni ocenéni vynosovou metodou

3.2.3.1. Ocenéni aktiv/pasiv majicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

Pfi uvazeni viech pfedpokladl pravni, ekonomické, provozni a vieobecné povahy, které byly
zakladem pro sestaveni prognéz, ¢ini hodnota aktiv (majetku)/pasiv (zavazk(), majici pfimou vazbu
na tvorbu provozniho cash-flow spole¢nosti (zaokrouhleno):

Provozni + perpetuitni efekt celkem 188 783 tis. K¢

Celkova hodnota provozniho a perpetuitniho efektu k datu ocenéni tedy &ini 188 783 tis. K&.

3.2.3.2. Oceneéni aktiv/pasiv bez pfimé vazby na tvorbu provozniho cash-flow

3.23.21. Volna hotovost
Spolecnost Vodohospodéfska spolecnost Vrchlice - Maleg, as. k 30.6.2015 eviduje kratkodoby

financni majetek ve vysi 139 982 tis. K& Penézni likvidita k datu ocenéni ¢ini 2665,82%. Dle nageho
nazoru lze konstatovat, Zze Spolecnost k 30.6.2015 disponuje neprovozni (pfebyteénou) hotovosti,
jez je vsouladu s kalkulaci provozni hotovosti ve vy3i 20% z kratkodobych zévazk(i a tGrocenych
cizich zdroju.

Vliv vyvoje provozni hotovosti na provozni CF je rovnéz nedilnou soucasti planovani pracovniho
kapitalu, a to v ramci subkapitoly 3.2.2.5 Provozni hotovost

NEProVOZNI NOLOVOST ........cccccuumimimssssssssmmmnnnssssnresssssesssssssssssssssmsssessssesessssessssessseeees 138 932 tis. K¢

Celkova hodnota volné hotovosti k datu ocenéni tedy &ini 138 932 tis. K¢&.

3.23.22. Dlouhodoby finanéni majetek

Z informaci uvedenych v rémci disponibilnich podkladd je patrné, Ze Spole¢nost eviduje k datu
ocenéni 46,77% podil v dcefiné spole¢nosti Kapka spol. s r.o. Z uvedenych dat Spole¢nosti rovnéz
vyplyvd, Ze (cetni hodnota 46,77% podilu ve spole¢nosti Kapka spol. s r.o. ¢ini k ¢astku 4 350 tis.
Ke.

Aplikovali bychom-li kalkulaci na zakladé Gcetni vySe vlastniho kapitalu spole¢nosti Kapka spol.
s r.0. k 31.12.2013, stanovili bychom hodnotu tohoto podilu ve vyi 4 967 tis. K& (=46,77% z 10 620
tis. K¢&).
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Provedenim zjednoduseného odhadu vynosové hodnoty ocenéni spole¢nosti Kapka spol. s r.o. dle
disponibilnich dat Ize konstatovat, Ze hodnota stanoven4 timto zplisobem ¢ini cca 9000 tis. K¢ (cca
6ti nasobek provozniho HV, odhadem pro nasledujici obdobi stanoveného na &stku 1500 tis. K&).
Hodnotu 46,77% podilu stanovenou dle zminéného odhadu vynosovou metodou &ini 4 209 tis. K&,

V tabulce niZe je provedeno shrnuti odhadu stanoveni hodnoty 46,77% podilu ve spoleénosti
Kapka spol. s r.o.:

Tabulka - ocenéni 46,77% podilu v Kapka spol. s r.o.

metoda 100% |méni | 46,77% podil na jméni
dle rozvahy spol. VHS Vrchlice - Maleé, a.s. 9301 4 350
Gcetni VK 10 620 4967
vynosova m. DCF 9 000 4209

Vzhledem k telu ocenéni volime pfi stanoveni hodnoty podilu v dcefiné spole¢nosti Kapka spol.
sro. konzervativni piistup a jeho hodnotu stanovujeme dle hodnoty uvedené v rozvaze
Spoleénosti na ¢astku 4 350 tis. K&.

Kromé vyse uvedeného eviduje Spole¢nost k datu ocenéni rovnéZ polozku Jiny dlouhodoby
financni majetek v (cetni vy$i 51 tis. K& RovnéZ tuto polozku pfi pfecendni konzervativné
ponechavame v jeji Ucetni hodnoté.

Hodnotu poloZky Dlouhodoby finanéni majetek stanovujeme kdatu ocenéni ve vysi
4 401 tis. K&E.

3.2.3.23. Neprovozni kratkodobé pohledavky

K'datu ocenéni eviduje Spolecnost kratkodobé neprovozni pohledavky v nastedujici velikosti i
strukture:

Tabulka — Neprovozni pohleddvky Spoleénosti k datu ocenéni (tis. K&)

POLOZKA Ucetni vide

Pohledéavky za spolecniky, cleny druZstva a za déastniky sdruZeni 1300
Jiné pohledavky 16 620

SUMA 17 920

Celkova hodnota neprovoznich pohledévek k datu ocenéni tedy ¢ini 17 920 tis. K&.

3.23.24. Odlozeny dafovy zavazek

Zistatkovd hodnota odloZeného dafiového zavazku (ODZ) k datu ocenéni 30.6.2015 &ini dle
ucetnich vykazi spolecnosti -50 458 tis. K& Pro Gcel ocenéni jsme pfijali pfedpoklad, Ze bude
vypofadana rovnomérné za 10 let, tedy kazdy rok 1/10 &astky -5 046 tis. K& Pro diskontovani
pouzijeme primémou diskontni sazbu platnou pro finanéni plan a pro perpetuitu.

Tabulka — Kalkulace soucasné hodnoty ODZ (tis. K¢)

0OBDOB{ 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
oDz 5046 5046 5046| 5046| 5046| 5046| 5046| 5046 5046| 5046

diskont 6.75% | 6,86%| 7,02% | 714% | 7,18%| 7.23%| 7.27%| 7.29%| 7,29% | 7,29%
NPV 35395| 32740| 29939 | 26994 | 23876 | 20544 | 16983 | 13173| 9087| 4703

Celkova hodnota odloZeného daiiového zavazku k datu ocenéni tedy &ini -35 395 tis. K&.
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3.23.25.

Spolecnost eviduje k 30.6.2015 bankovni Gvéry ve vy$i 34 543 tis. K¢, z &ehoZ ¢astku 30 173 tis. K¢
cini dlouhodobé Gvéry, castku 4 370 tis. K¢ pak Gvéry kratkodobé.

Bankovni Gvéry

Celkova hodnota bankovnich tivéra k datu ocenéni tedy &ini — 34 543 tis. K&.

3.2326.
Spolecnost eviduje k 30.6.2015 dlouhodobé jiné zavazky ve vysi 500 tis. K&.

Jiné Urodené cizi zdroje

Celkova hodnota odecitatelnych cizich zdroji k datu ocenéni tedy &ini -500 tis. K.

3.2.3.3. Zavérecna analyza
Zavéretna kalkulace celkové hodnoty majetku a zévazk( spoleénosti vychézi z vyfe uvedenych
propocti.

Aktiva (majetek) / pasiva (zavazky) spole¢nosti, ktera maji pfimou vazbu na tvorbu
provozniho cash-flow 188 783 tis. K&

Aktiva (majetek) spolecnosti, jejichZ financni toky nejsou v ramci provozniho cash-flow zohlednény:
138 932 tis. K¢

Neprovozni hotovost

Dlouhodoby finanéni majetek

4 401 tis. K¢

17 920 tis. K&

Pasiva (zavazky) spolecnosti, jejichz finanéni toky nejsou v rdmci provozniho cash-flow zohlednény:

Hodnota odloZzeného danového zavazku

-35 395 tis. K¢

Hodnota bankovnich Gvéra

Hodnota jinych droCenych cizich zdroj
Hodnota spole¢nosti

279 598 tis. K&

Zavérecna kalkulace je také shrnuta v nasledujici tabulce (v tis. K&):

Tabulka- shrnuti ocenéni vynosovou metodou DCF (tis. K&

Rok 2021 2022 2023 2024 2025 Perpetuita
Cash-flow pro ocenéni 13114 9241 4630 9470 9543 12 074
Diskontni sazba 7.27% 7.29% 7,29% 7.29% 7,29% 7.41%
NPV 152 450 150 426 152 145 158 600 160 685 162 850
Tabulka- shrnuti ocenéni vynosovou metodou DCF (tis. K¢)
Rok 7.-12.2015 2016 2017 12018 2019 2020
Cash-flow pro ocenéni -30 806 20112 32301 35 600 36 830 18 975
Diskontni sazba 6,75% 6,86% 7,02% 7.14% 7.18% 7,23%
NPV 1883783 225912 221293 204522 183523 159 870
Hodnota diuhi -70 438
Neprovozni aktiva 22 321
Volna hotovost 138 932
[ Hodnota podniku 279 598 |

Hodnota Eistého obchodniho majetku, resp. jméni, spoleénosti Vodohospodaiska spolecnost
Vrchlice - Maleg, a.s., stanovend vynosovou metodou DCF, &ini ke dni ocenéni &astku
279 598 tis. K&.

Strana 50

kreston.cz
A member of Kreston Int=mational | A global netrork of indpendent accounting firms



e

KRESTON
"A&CE

3.3. Majetkové ocenéni na principu historickych cen

Majetkové ocenéni na principu historickych cen méa obdobné jako ostatni majetkové metody
pouze staticky charakter, nebot’ stanovuje hodnotu ¢istého obchodniho majetku podniku bez
ohledu na jeho budouci potenciél, vynosnost, ale i rizikovost daného odvétvi. Za bezpochyby
vyznamnou vyhodu této metody lze oznacit jeji priikaznost, nebot ma podobu ocenéni podle
zésad platnych v dcetnictvi. S ohledem na poufZiti historickych cen a staticky charakter ma metoda
i¢etni hodnoty istého obchodného majetku pouze doplitkovou tlohu. Metodu Géetni hodnoty
Cistého obchodniho majetku Ize povaZovat za metodu zobrazujici spravné hodnotu oceriovaného
podniku zejména v piipadé, kdy jde o nové pofizena aktiva podniku, u néhoz dosud nelze usuzovat
na dalsi vyvoj z divodu kratkého trvani jeho existence. Metodu povaZujeme za vhodnou jako
vychozi informaci pro ocefovatele.

K datu ocenéni Cinila dle dodanych finan¢nich vykaz hodnota Vlastniho kapitalu 1 189 137 tis. K&,
proto stanovujeme ucletni hodnotu Vlastniho kapitalu dle téchto vykazi na ¢&astku
1189 137 tis. K&.

Hodnota &istého obchodniho majetku, resp. jméni, spoleénosti Vodohospodarska spoleénost
Vrchlice - Maleg, ass., stanovena majetkovou metodou na principu historickych cen, &ini ke
dni ocenéni €astku 1 189 137 tis. K&.

3.4. Zavérecné vyhodnoceni

Ocenéni 100%jméni Spolecnosti, jez je ekvivalentem 100% hodnoty akcii této Spole¢nosti bylo
k datu ocenéni pro ucely drazby minoritniho baliku akcii stanoveno niZe uvedenou metodou:

Tabulka — Ocenéni jméni Spolecnosti (tis. K¢)

metoda ocenéni Hodnota jméni SpoleZnosti
Vynosovou metodou DCF 279 598
Uéetni metodou na principu historickych cen 1189137

PouZitou primérni vynosovou metodu DCF povaZzujeme za rozhodujici pro zjisténi hodnoty
kmenovych akcii na majitele vzaknihované podobé emitovanych spoleénosti
Vodohospodaiska spole¢nost Vrchlice - Maleé, a.s., IC 463 56 967, pro téely nedobrovolné
vefejné draZzby minoritniho baliku akcii o velikosti 1886 kusli. V§chozi hodnotu jméni, resp.
100% akciového podilu ve Spolecnosti tudiz stanovujeme pro iéely nedobrovolné verejné
drazby minoritniho baliku akcii na ¢astku 279 598 tis. K&.

3.41. Prepocet na hodnotu akcii pro tiéely drazby

V ramci stanoveni hodnoty akcii Spole¢nosti pro ucely drazby aplikujeme v souladu s odbornou
literaturou diskont za minoritu i nelikviditu a to v nasledujici vy3i:

- Diskont za minoritu ve vysi 15%
Diskont za nelikviditu ve vysi 11,67%

Tabulka - kalkulace hodnoty akcii po diskontu za minoritu a nelikviditu

Polozka Hodnota (tis. K¢)
Hodnota podniku 279 598
diskont za minoritu 15,00%
diskont za nelikviditu 11,67%
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Polozka Hodnota (tis. K¢&)

Hodnota podniku po aplikaci diskontu za minoritu a nelikviditu 205 019

V navaznosti na pfedchozi informace stanovujeme hodnotu akcii Spole¢nosti nasledujicim
zplGsobem:;

Tabulka - Pfepocet na hodnotu akcii Spole¢nosti

pocet akcii nominal 1 akcie | nomina! akeii celkem trzni h. 1 akcie trzni h. akcii celkem
466 278 1000 466 278 000 397 185 332 594
49 529 1000 49 529 000 397 19 686 406
515 807 515 807 000 205 019 000

VySe uvedené zévéry a hodnoty je nutné uvaZovat pouze ve spojeni s ocenénim minoritniho
podilu na spole¢nosti Vodohospodarska spoleénost Vrchlice - Maleé, a.s., pro Géely drazby.

¥ s v - v o 7 z

Zjistén

C
v zavislosti na velikosti podilu a také Géelu ocenéni, resp. (i¢elu transakce s danym poctem

akcii.
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4. ZAVER

Jsme nézoru, Ze p¥i splnéni viech vySe uvedenych predpokladi &ini hodnota jedné kmenové
akcie na majitele vzaknihované podobé emitované spolenosti Vodohospodaiska
spolecnost Vrchlice - Maleg, a.s. ve jmenovité hodnoté& 1 000,-Ké, pro uéely nedobrovolné
drazby, po zaokrouhleni na celé koruny &astku:

397,- KC

slovy: tfistadevadesatsedm Korun eskych

V Brné dne 8. Zfi 2015 /

Kreston A&CE Consulting, s.r.o.
Znalecky Ustav
Ptasinského 4, 602 00 Brno

Ing. Leos Kozohorsky
Jednatel spolecnosti
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsme podali jako Ustav kvalifikovany pro vykon znalecké &innosti, jmenovany
podle ustanoveni § 21 zakona ¢. 36/1967 Sb. o znalcich a tlumoénicich ve znéni pozdéjich
predpisil a § 6 odst. 1 vyhl. ¢. 37/1967 Sb., k provedeni zékona o znalcich a tlumoénicich, ve znénf
pozdéjsich piedpist, rozhodnutim Ministra spravedinosti CR, &j. M-1165/2004 ze dne 2.7.2004 ve
spojeni s rozhodnutim ministra spravedinosti ¢j. 646/2011-OSD-ZN ze dne 11.7.2012 a &j.
97/2013-0SD-SZN/4 z 29.5.2013, pro znaleckou ¢innost s rozsahem znaleckého opravnéni v oboru
ekonomika pro metodiku Ucetnictvi, kalkulace, rozpoctovani, ceny a odhady nemovitosti,
motorovych vozidel, kancelafskych zafizeni, strojli a néhradnich dild k nim, podnikd, cennych
papirl, derivatl kapitdlového trhu, nehmotného majetku, pohledavek a zavazk(, obchodnich
podild v obchodnich spole¢nostech, ocefiovani a zpracovéni znaleckych posudk( a zprav ve vécech
obchodnich spolecnosti a druzstev upravenych obchodnim zékonikem a zidkonem o obchodnich
korporacich, ocefiovani a zpracovani znaleckych posudki a zprav ve vécech obchodnich
spole¢nosti a druZstev upravenych zédkonem o preménach obchodnich spoleénosti a druZstev
z ekonomického hlediska, prezkoumavani transferovych cen.

Znalecky ukon je zapsan pod pofadovym ¢&islem 2662-102/15 znaleckého deniku.

O . X 3
@c\ ﬁ; ) \\\v L e\(_ogp
Uty O‘O‘Z"/I

Otisk znalecké peceté

Podpis za znalecky dstav
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Seznam priloh:

1) Vypis z obchodniho rejstiiku spole¢nosti Vodohospodafska spole¢nost Vrchlice - Maleg, a.s.
pofizeny prostfednictvim internetu

2) Financni vykazy spole¢nosti Vodohospodaiska spoleénost Vrchlice - Male¢, a.s. k datu
ocenéni (30.6.2015)

3) Historické finanéni vykazy spole¢nosti Vodohospodaiska spolecnost Vrchlice - Male¢, a.s.
k datu 31.12.2014, 31.12.2013, 31.12.2012
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Pfiloha &. 1

Vypis z obchodniho rejstiiku spole¢nosti Vodohospodaiskéa spoleénost Vrchlice - Male¢, a.s.
pofizeny prostfednictvim internetu



Tento vypis z vefejnych rejstiikd elektronicky podepsal "MESTSKY SOUD V PRAZE [IC 00215660]" dne 5.10.2015 v 15:14:44,
EPVid:9fvnd8c5ck6kUBcUmJEpOg

Vypis
z obchodnfho rejstfiku, vedeného

Méstskym soudem v Praze
oddil B, vloZka 2377

Datum zéapisu:

1. ledna 1994

Spisova znacka:

B 2377 vedena u Méstského soudu v Praze

Obchodni firma:

Vodohospodarska spolecnost Vrchlice - Maleg, a.s.

Sidlo: Kutna Hora, Ku Ptaku 387, PSC 28401
Identifikacni Cislo: 463 56 967
Pravni forma: Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

projektova €innost ve vystavbé

provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani

vyroba, obchod a sluZby neuvedené v pfilohach 1 aZ 3 Zivnostenského zakona

silniéni motorova doprava - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejv&tsi povolené hmotnosti pfesahujici 3,5 tuny, jsou-li ur€eny k
pfepravé zvifat nebo véci, - ndkladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétSi povolené hmotnosti nepfesahuijici 3,5 tuny, jsou-li uréeny
k pfepravé zvifat nebo véci

podnikéni v oblasti nakladani s nebezpefnymi odpady

Statutarni organ -
pfedstavenstvo:
Predseda
pfedstavenstva:
Ing. JIRI STEPAN, dat. nar. 29. srpna 1961
R(iZova 842, Zizkov, 284 01 Kutna Hora
Den vzniku funkce: 23. Eervna 2014
Den vzniku €lenstvi: 23. Cervna 2014
mistopiedseda
pfedstavenstva:

Ing. ZUZANA MORAVCIKOVA, dat. nar. 9. Eervna 1957
Sportovcil 9, Sipsi, 284 01 Kutna Hora

Den vzniku funkce: 9. ledna 2015

Den vzniku ¢lenstvi: 9. ledna 2015

¢len predstavenstva:

RADIM FEDOROVIC, dat. nar. 8. éervence 1985
Koldova 300, Malin, 284 01 Kutné Hora

Den vzniku funkce: 9. ledna 2015

Den vzniku &lenstvi: 9. ledna 2015

¢len pfedstavenstva:

Ing. ROMAN VYBORNY, dat. nar. 5. z&ff 1966
Jificka 1044, 285 22 Zru¢ nad Sazavou

Den vzniku funkce: 9. ledna 2015

Den vzniku ¢lenstvi: 9. ledna 2015

¢len pfedstavenstva:

Magr. JIRI BUCHTA, dat. nar. 21. srpna 1965
Komenského 246, 285 04 Uhlifské Janovice
Den vzniku funkce: 9. ledna 2015

Den vzniku ¢lenstvi: 9. ledna 2015

¢len predstavenstva:
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oddil B, viozka 2377

PETR SIBRAVA, dat. nar. 18. bfezna 1959
Opplova 480, 285 06 Sazava

Den vzniku funkce: 19. ¢ervna 2015

Den vzniku &lenstvi: 19. Cervna 2015

clen piedstavenstva:

Ing. JAROMIR STRNAD, dat. nar. 18. ledna 1965
Malinova 1670, Caslav-Nové Mésto, 286 01 Caslav
Den vzniku funkce: 19. ¢ervna 2015

- Den vzniku &lenstvi: 19. &ervna 2015

Pocet ¢lendi: 7
Zplsob jednani: Spoleénost zastupuje pfedstavenstvo, a to bud samostatné pifedseda
pfedstavenstva, nebo spole&né dva €lenové predstavenstva.
Dozoréi rada:

¢len dozor€i rady:

JUDr. VLASTISLAV MALEK, dat. nar. 5. ledna 1955
Gen. Frantiska Moravce 15/17, Céslav-Staré Mésto, 286 01 Caslav
Den vzniku ¢lenstvi: 23. ¢ervna 2014

mistopredseda
dozorci rady:

JARMILA BRINCILOVA, dat. nar. 28. dubna 1952
Kaifik 175, 284 04 Kutna Hora

Den vzniku funkce: 18. srpna 2014

Den vzniku €lenstvi: 18. srpna 2014

¢len dozorci rady:

Ing. HANA PISKACOVA, dat. nar. 6. fijna 1956
Pod Hajem 234, Sedlec, 284 03 Kutna Hora
Den vzniku Elenstvi: 18. srpna 2014

¢len dozordi rady:

RADEK JANSA, dat. nar. 16, prosince 1975
€.p. 248, 285 76 Chotusice
Den vzniku ¢lenstvi: 18. srpna 2014

predseda dozoréi
rady:

Ing. JOSEF VIKTORA, dat. nar. 5. inora 1950
K Jakubu 118/5, Karlov, 284 01 Kutna Hora
Den vzniku funkce: 9. ledna 2015

Den vzniku clenstvi: 9. ledna 2015

¢len dozoréi rady:

Ing. PAVEL HORAK, dat. nar. 9. fijna 1947
Veltrubska 869, Kolin V, 280 02 Kolin

Den vzniku funkce: 9. ledna 2015

Den vzniku ¢lenstvi: 9. ledna 2015

Poéet élent:

6

Akcie:

466 278 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1
000,- K&

ISIN: CZ0005123653. Akcie na jméno ISIN: CZ0005123653 jsou pievoditelné

pouze s pfedchozim souhlasem valné hromady spole¢nosti.

Valna hromada spolecnosti je povinna odmitnout udéleni souhlasu k pfevodu

akcie na jméno ISIN: CZ0005123653 v pripadech, kdy nepljde o pfevod mezi
stavajicimi
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oddil B, vloZzka 2377

akcionari, drziteli akcii na jméno ISIN:CZ0005123653, nebo stavajicim
akcionafem, drZitelem akcii na jméno ISIN:CZ0005123653 a Gzemnim
samospravnym

celkem {obci).

49 529 ks kmenové akcie na majitele v zaknihované podobé ve jmenovité
hodnoté 1 000,- K&
ISIN: CZ0005123661

Zakladni kapital:

515 807 000,- K&
Splaceno: 100%

Ostatni skutecnosti:

Akciova spole&nost byla zaloZena Fondem narodniho majetku CR
na zakladné privatizacniho projektu Stfedoteskych vodovod( a
kanalizaci Praha, s.p. dle rozhodnuti MSNMP CRze dne 16.9.1993
€.j. 24/93 - 360.

Obchodni korporace se podfidila zdkonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 z&kona €. 90/2012 Sbh., o obchodnich spoleénostech a druZstvech.
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Pfiloha €. 2

Finanéni vykazy spolecnosti Vodohospodaiska spole¢nost Vrchlice - Maleé, a.s. k datu ocenéni
(30.6.2015)



Minimalni zavazny vycet informaci

podle vyhlasky &. 500/2002 Sb

ke dni 30.6.2015

(v celych tisicich K&)

AKTIVNI A PASIVNI UCTY
v piném rozsahu

Obchodni firma neba jiny nazev Ucetni jednotky
Vodohospodarska spoleénost
Vrchlice - Maleg, a.s.

Sldlo nebo bydlisté Gcetni jednatky
a misto podnikéani liSi-li se od bydligté

Ku Ptiku 387

Kutna Hora
284 01
46356967
Oznaceni AKTIVA Gis. Bé&zné ucetni obdobi gﬂtl’zglbel ucetni
Brutto Korekce Netto
a b ¢ 1 2 3 4
AKTIVA CELKEM 1 2047928 -754 066 1293 862 1321806
A Pohledéavky za upsany z&kladnf kapital 2 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek 3 1834210 747973 1086 237 1101 850
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 4 6080 3774 2306 2702
B.l.1. Ziizovaci vydaje 5 0 0 0 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 6 0 0 0 0
3. Software 7 2797 1007 1790 225
4. Ocenitelna prava 8 0 0 0 0
5. Goodwill 9 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 10 3132 -2 767 365 716
7. Nedokonéeny diouhodoby nehmotny majetek 11 151 0 151 1761
8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 12 0 0 0 0
B.IL. Dlouhadoby hmotny majetek 13 1823729 744199 1079 530 1094 798
B.Il.1. Pozemky 14 8527 0 8527 8 528
2, Stavby 15 1543812 549 072 994 740 1006 503
3. Samostatné hmotné movité véci a soubory hmot. movitych véci 16 257125 -195 127 61998 64 762
4, Péstitelské celky trvalych porost 17 0 0 0 0
5. Dospéla zvifata a jejich skupiny 18 0 0 0 0
6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 19 0 0 0 0
7. Nedokonéeny dicuhodoby hmotny majetek 20 8250 0 8250 8 966
8. Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek 21 6015 0 6015 6039
9. Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 22 0 0 0 0
B.IIL. Dlouhodoby finanéni majetek 23 4401 0 4401 4 350
B.IN.1. Podily - oviadana osoba 24 0 0 0 0
2. Podily v Giéetnich jednotkach pod podstatnym viivem 25 4350 0 4350 4350
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 26 0 0 0 0
4, Zaplijéky a Gvéry - ovladana nebo ovladajici osoba, pod. viiv 27 0 0 0 0
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 28 51 0 51 0
6. Pofizavany dlouhodoby finanéni majetek 29 0 0 0 0
7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 30 0 0 0 0




Oznadeni

Bé&Zné ucetni obdobi

Minulé uéetni

AKTIVA Cis. obdobi
Bruito Korekce Netto
a b £ 1 2 3 4
C. Obéina aktiva 31 212752 -6 093 206 659 218 717
C.lL Zasoby 32 6243 -74 6169 731
c.a1. Material 33 6160 74 6086 6786
2. Nedokon¢ené vyroba a polotovary 34 83 0 83 585
3. Vyrobky 35 0 0 0 0
4, Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 36 0 0 0 0
5. ZboZi 37 0 0 0 0
6. Poskytnuté zalohy na zdsoby 38 0 0 0 0
C.I. Dlouhodobé pohledévky 39 17920 0 17920 20 524
C.IL.1. Pohledavky z obchodnich vztahi 40 0 0 0 0
2. Pohledavky - oviadana nebo oviadajicl osoba 41 0 0 0 0
3. Pohledévky - podstatny viiv 42 0 0 0 0
4, Pohledavky za spolecniky 43 1300 0 1300 1300
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 44 270 0 270 9
6. Dohadné ¢ty aktivni 45 0 0 0 0
7. Jiné pohledavky 46 16 350 0 16 350 18933
8. Qdlozena dafova pohledavka 47 0 0 0 0
C.HL. Kréatkodobé pohledavky 48 48 607 6019 42588 96 868
C.l1. Pohledavky z abchodnich vztahii 49 28 800 6019 22781 22213
2. | Pohledavky - ovlddana nebo oviadajici osoba 50 0 0 0 0
3. | Pohledavky - podstatny viiv 51 0 0 0 0
4. | Pohledavky za spolecniky 52 0 0 0 0
5. | Socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 53 0 0 0 0
6. [ Stat- danové pohledavky 54 57 0 57 121
7. | Kratkodobé poskytnuté zalohy 55 2225 0 2225 2020
8. | Dohadné Uity aktivni 56 15431 0 15 431 14832
9. | Jiné pohledavky 57 2094 0 2094 57 682
C.Iv. Kratkodoby finanéni majetek 58 139 982 0 139 982 93 954
C.Iv.1. Penize 59 238 0 238 248
2. Ugty v bankach 60 139744 0 139744 93 706
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 61 0 0 0 0
4, Pofizovany kratkedoby finanéni majetek 62 0 0 0 0
D.I. Casové rozliseni 63 966 0 986 1239
D.L.1. Néklady pfistich obdobi 64 727 0 727 1238
2. Komplexni néklady pfistich obdobl 65 0 0 0 0
3. Pfjmy pfistich obdobi 66 239 0 239 1




Oznaceni PASIVA Cis. Stav v b&zném Stav v minulém
O&et. obdobi ucet. obdobi
a b c 5 6

PASIVA CELKEM 67 1293 862 1321 806
A Vlastni kapital 68 1189137 1172537
Al Z&kladni kapital 69 515807 515807
Al1. Zakladnl kapital 70 515807 §15807
2. Viastni akcie a vlastni obchodni podily (-) 71 0 0
3. Zmény zékladniho kapitalu 72 0 0
All Kapitalové fondy 73 447 709 447 590
AllA1. Ao 74 183 525 183 525
2. Ostatni kapitalové fondy 75 264 184 264 065
3. Oceiiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zavazki 76 0 0
4. Oceriovéci rozdily z precenéni pfi preménach obchodnich korporaci 77 0 0
5. Rozdily z pfremén obchodnich korporact 78 0 0
6. Rozdily z ocenéni pfi pfeménéch obchadnich korporaci 79 0 0
Alll Fondy ze zisku 80 210 647 197 241
Alll1. Rezervni fond 81 60 436 59716
2., | Statutarni a ostatni fondy 82 150 211 137 525
Alv. Vysledek hospodafeni minulych let 83 2453 2172
AlV.1. Nerozdéleny zisk minulych let 84 2453 2172
2 Neuhrazena ztrata minulych let 85 0 0
3. Jiny vysledek hospodafeni minulych let 86 0 0
AV.1. Vysledek hospodafeni b&zného (icetniho obdobi (+/-) 87 12 521 9727
AV.2. Rozhodnuto o zalohach na vyplatu podilu na zisku (+/-) 88 0 0
B. Cizi zdroje 89 104 708 149 226
B.. Rezervy 20 13 956 10135
B.l.1. Rezervy podle zvlastnich pravnich pfedpisii 91 10018 6000
2, Rezerva na dichody a podobné zavazky 92 0 0
3. Rezerva na dafi z pfijmu 93 0 22
4. Ostatnf rezervy 94 3938 4113
B.IL. Dlouhodobé zavazky 95 50 958 47082
B.IL1. Zavazky z obchodnich vztahi 96 0 0
2. Zévazky - oviadana nebo oviadajici osoba 97 0 0
3. Zévazky - podstatny viiv 98 0 0




Oznadeni PASIVA Cis. Stav v b&zném Stav v minulém
Uget. obdobi uget. obdobi
a b c 5 6

4. Zavazky ke spoleénikiim 29 0 0
5. Diouhodobé pfijaté zalohy 100 0 0
6. Vydané diuhopisy 101 0 0
7. Dlouhodobé sménky k Ghradé 102 0 0
8. Dohadné tcty pasivni 103 0 0
9. Jiné zavazky 104 500 500
10. OdloZeny darfovy zavazek 105 50 458 46 582
B.IIL. Kratkodobé zavazky 106 5251 28726
B.l1. Zavazky z obchodnich vztah( 107 23184 15303
2. | Zavazky - ovladana nebo oviadajici osoba 108 0 0
3. | Zavazky - podstaty viiv 109 0 0
4, | Zévazky ke spolecnikim 110 0 0
5. | Zavazky k zaméstnanclim 111 2760 2618
6. | Zavazky ze sociginiho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 112 1603 1523
7. | Stat- danové zavazky a dotace - 113 31890 1011
8. | Kratkodobé piijaté zalohy 114 5080 4620
8, | Vydané diuhopisy 115 0 0
Dohadné uidty pasivni 116 4496 3328
Jiné zavazky 117 18 323
B.IV. Bankovni avéry a vypomoci 118 34 543 63 283
B.IV.1. Bankovni uvéry dlouhodobé 119 30173 58 913
2. Kratkodobé bankovni ivéry 120 4370 4370
3. Kratkodobé finanéni vypomoci 121 0 0
clL Casové rozliseni 122 17 43
C.l1. Vydaje pfistich obdobi 123 17 43
2. Viynosy piistich obdobi 124 0 0

Sestaveno dne:

15.7.2015

Podpisovy zdznam statutarnfho orgénu ugetnf jednotky
nebo podpisovy zaznam fyzické osoby, ktera je ucetni jednotkou

Pravni forma Géetni jednotky

Akciovéa spoletnost

Piedmét podnikani

Provozovan! vodovodil a kanalizaci




Minimalnl zévazny vy&et informaci

podle vyhlasky &, 500/2002 Sb

ke dni 30.6.2015
(v celych tisiclch K&)

NAKLADOVE A VYNOSOVE UCTY
v plném rozsahu

ICO

46356967

Obchodni firma nebo jiny nazev téetni jednotky

Vodohospodarska spolecnost

Vrchlice - Male¢, a.s.

Sidlo nebo bydli§té Ggetni jednotky
a misto podnikani isi-li se od bydli§té

Ku Ptaku 387
Kutna Hora
284 01

Skuteénost v ticetnim obdobl

Oznateni TEXT Cis .
sledovaném minulém
a b N 1 2
I Trzby za prodej zbozi 1 0 0
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 2 0 0
+ Obchodni marZe 3 0 0
n Vykony 4 101 702 99 200
i.1. Triby za prodej viastnich vyrobk( a sluzeb 5 101 423 99 082
2. Zména stavu zasob vlasinf &innosti 6 274 =10 231
3. Aktivace 7 5 10 349
B. Vykonové spotieba 8 42 411 41941
B.1. Spotfeba materialu a energie 9 27 433 29 966
B.2. Sluzby 10 14 978 11975
+ Piidana hodnota 11 59 291 57 259
C. Osobni naklady 12 27 841 27 060
cA. Mzdové naklady 13 19 567 19 609
c.2. Odmény ¢lendm organii obchodni korporace 14 736 149
c.3. Naklady na sociélni zabezpeeni a zdravotni pojisténi 15 6 831 6 702
c.4. SociéIni naklady 16 707 600
D. Dané a poplatky 17 541 464
E. Odpisy diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 18 874 20 206
. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 19 4203 69
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 12 0
2, Trzby z prodeje materialu 21 4191 69
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 22 3470 38
F.1. Zisstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 9 0
F.2. Prodany material 24 3 461 38
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a 25 -1 506 -1 809
komplexnich nakladi piistich obdobi (+/-)
v. Ostatni provozni vynosy 26 257 375
H. Ostatni provozni ndklady 27 1996 1870
Vv, Prevod provoznich vynosii 28 0 0
l. Pevod provoznich nakladu 29 0 0
* Provozni vysledek hospodafeni 30 12 535 9874




Oznaceni TEXT Cls.i‘.]s Skutegnost v uéetnim obdobi
sledovaném minulém
a b ¢ 1 2
VI, Trzby z prodeje cennych papirti a podili 31 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0
VIL. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 33 0 0
VIL.1. | Vynosy z podilii v oviadanych a fizenych osobéch a v Géetnich 34 0 0
jednotkach pod podstatnym viivem
VIL2. | Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papir a podild 35 0 0
VIL.3. | Vynosy z ostatniho dlouhadobého finanéniho majetku 36 0 0
VIl Vynosy z kratkedobéhe finanéniho majetku 37 0 0
K. Néklady z finanéniho majetku 38 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papird a derivatl 39 0 0
L. Naklady z pfecenéni cennych papiri a derivatd 40 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti (+/-) 41 0 0
X. Vynosové Groky 42 153 233
N. Nakladové troky 43 100 312
XI. Ostatni finangni vynosy 44 0 0
0. Ostatni financni naklady 45 67 68
XIl. Pfevod finanénich vynosl 46 1] 0
P. Prevod finanénich nakladd 47 0 0
* Finanéni vysledek hospodareni 48 -14 -147
Dafi z pijmu za béZnou &innost 49 0 0
Q.1. - splatna 50 0 0
2. - odloZena 51 0 0
* Vysledek hospodafeni za bé&znou ginnost 52 12 521 9727
Xin. Mimofadné vimosy 53 0 0
R. Mimofadné naklady 54 0 0
S. Daii z pfijmt z mimofadné innosti 55 0 0
S.1. - splatna 56 0 0
2. - odlozena 57 0 0
* Mimoradny vysledek hospodareni 58 0 0
T. Pfevod podilii na vysledku hospodafeni spoleénikim (+/-) 59 0 0
el Vysledek hospodafeni za t¢etni obdobi (+/-} 60 12 521 9727
bl Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (+-) (f. 30 + 48 + 53 - 54) 61 12 521 9727

Sestaveno dne:

15.7.2015

Podpisovy zdznam statutdrniho organu G&etni jednotky
nebo podpisovy zéznam fyzické osoby, ktera je uéetni jednotkou

Pravni forma Ggetni jednotky
Akciova spolecnost

Predmét podnikani

Provozovéani vadovodU a kanalizaci




Pfiloha €. 3

Historické finanéni vykazy spolecnosti Vodohospodaiska spole¢nost Vrchlice - Male¢, a.s. k datu
31.12.2014, 31.12.2013, 31.12.2012



ROZVAHA v plném rozsahu (v ceh tisicich K¢) k 31. 12. 2014

x o4 Bézné Ucetni obdobi Min. U¢. obd.
ongs rad. Brutto Korekce Netto Netto
z ¢ 1 2 3 4

Aktiva celkem (F 002+003+031+063)=F.067 001 2065562 -758528 1307034 1366575
A Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0
B Dlouhodoby majetek (i 004+013+023; 003 1867870 -752081 1115789 1118308
BI Diouhodoby nehmotny majetek (F. 005 az 012) 004 5 669 -3344 2325 2981
Bl.1.  Zfizovaci vydaje 005 0 0 0 0
B1.2.  Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0
Bl3. Software 007 2531 -732 1799 308
B.l.4.  Ocenitelna prava 008 0 0 0 0
B.I.5.  Goodwill 009 0 0 0 0
B..6.  Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 3132 -2 612 520 912
B.L.7 Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek on 6 0 6 1761
B.L.8.  Poskytnuté zilohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 0 0
B.II. Diouhodoby hmotny majetek (7. 014 az 022) 013 1857851 -7487%37 1109114 1110977
B.I.L1.  Pozemky 014 8528 0 8528 8 499
B..2.  Stavby 015 1541593 -535834 1005699 1010688
B.IL3.  Samostatné hmotné movité véd a soubory hmot. movitych véd 016 277817 -212 843 64 974 67 988
B.Il.4.  Péstitelské celky trvalych porost( 017 0 0 0 0
B.IL5.  Dospéla zvifata a jejich skupiny 018 0 0 0 0
B.I.6.  Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0
B.I.7.  Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 020 23874 0 23874 17 763
B.I.8.  Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 6 039 0 6039 6 039
B.II.9.  Ocefovac rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0 0
B.III Dlouhodoby finan¢ni majetek (. 024 a7 030) 023 4350 0 4350 4350
B.I.1.  Padilly v oviddanych a fizenych osobach 024 0 0 0 0
B.IIl.2.  Podily v (etnich jednotkach pod podstatnym viivem 025 4 350 0 4 350 4350
B.li.3.  Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0
B.IIl.4.  Zap(ijcky a (véry-oviadana nebo oviadajici osoba, podstatny viiv -~ 027 0 0 0 0
B.IL5.  Jiny dlouhodoby finan¢ni majetek 028 0 0 0 0
B.NIl.6.  Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 0 0 0 0
B.IIl.7.  Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0 0 0 0
C Obézna aktiva (. 032+039+048+(58) 031 195 897 -6 447 189 450 245 37
Cl. Zasoby (. 033 aZ 038) 032 6510 -106 6404 7439
C.L1. Material 033 6315 -106 6209 6 380
C.l.2.  Nedokonéena vyroba a polotovary 034 195 0 195 1059
Cl3.  Vyrobky 035 0 0 0 0
Cl4. Mlada a ostatni zvifata a jejich skupiny 036 0 0 0 0
Cl5.  Zbozi 037 0 0 0 0
C.1.6.  Poskytnuté zalohy na zasoby 038 0 0 0 0
C.l. Dlouhodobé pohledavky (F. 040 az 047) 039 19 983 0 19983 22 000
C.N1.  Pohledavky z obchodnich vztah( 040 0 0 0 0
C.l.2.  Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 041 0 0 0 0
C.I.3.  Pohledévky - podstatny vliv 042 0 0 0 0
C.ll.4.  Pohledavky za spolecniky 043 1300 0 1300 1300
C.L.5.  Dlouhodobé poskytnuté zalohy 044 292 0 292 267
C.ll.6.  Dohadné ucty aktivni 045 0 0 0 0
C.I.7.  Jiné pohledavky 046 18 391 0 18 391 20433
C.I.8.  OdloZena dariova pohledavka 047 0 0 0 0
c.h. Kratkodobé pohledavky (F. 049 aZ 057) 048 44 940 -6 341 38 599 96 819
C.II.1.  Pohledavky z obchodnich vztah( 049 24 698 -6 341 18 357 18 973
C.II.2.  Pohledavky - ovladajici a fidici osoba 050 0 0 0 0
C.I.3.  Pohledavky - podstatny vliv 051 0 0 0 0
C.M.4. Pohledavky za spolecniky 052 0 0 0 0
C.IL5.  SocidIni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 053 0 0 0 0
C.l6.  Stat - darfiové pohledavky 054 57 0 57 63
CIl.7  Kratkodobé poskytnuté zilohy 055 3394 0 3394 371
C.II.8. Dohadné Gty aktivni 056 14 646 0 14 646 12 612
C.i.9.  Jiné pohledavky 057 2145 0 2145 61 460
CIV. Kratkodoby finanéni majetek (f. 059 aZ 062) 058 124 464 0 124464 119 112
C.IV.1.  Penize 059 277 0 277 256
C.Iv.2.  Uéty v bankach 060 124187 0 124 187 118 856
C.IV.3. Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 0
C.Iv.4.  Pofizovany lratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0
Dl. Casové rozlieni (. 064 aZ )66) 063 1795 0 1795 2897
D.I1. Naklady pfistich obdobi 064 1493 0 1493 1388
D..2.  Komplexni naklady pfitich obdobi 065 0 0 0 0
D..3.  PHjmy pfistich obdobi 066 302 0 302 1509

Kontrolni Cislo (001 aZ 66) 998 8260453 -3034112 5226341 5463403

24 UCETNI



ROZVAHA v plném rozsahu (v celych tisicich Ké) k 31. 12. 2014

oznad.

a

A,
Al
Al
Al
Al
All.
All
Al
AllL

All

ALl
Al
ALl
Al

Alll.

ALV,
AlV.
AV,
AlV

w

1.
2.

1.
2.

3.

AV. 1
AV. 2.

B
B.I
B.1I.
B.I.
B.I.
B.I.
B.II.
B.II.
B.I.
B.1I.
B.IL
B.II.
B.IL.
B.IL.
B.Il.
B.II.
B.IL1
B.III.
B.II.
B.HI.
B.IIL
B.INI.
B.II.
B.II.
B.1I.
B.1I.
B.III.

(=]

BN

PENOT AWM~

B.III.10.
B.IIL11.

B.IV.
B.IV.
B.IV.
B.IV.
Cl.
C.l.
Cl

1.
2.
3.

1.
2,

S

OONoOU W =

PASIVA
b

Pasiva celkem (f 068+089+122)=f.001

Viastni kapital {f. 069+073+080+-083+-087)
Zakladni kapital (. 070 az 072)

Zakladni kapital

Vlastni akcie a vlastni cbchodni podily (-)
Zmény zakladniho kapitélu

Kapitdlové fondy (. 074 aZ 079)

Asio

Ostatni kapitdlové fondy

Ocefiovaci rozdily z pfeceneni majetku a zavazk(

Ocefiovani rozdilu z pfecenéni pfi pfeménach ohchodnich

korporaci

Rozdily z pfemén obchodnich korporaci

Rozdily z ocenéni pfi pfeménach obchodnich korporaci
Fondy ze zisku (F. 081+082)

Rezervni fond

Statutarni a ostatni fondy

Vysledek hospodaieni minulych let (. 084 aZ 86)
Nerozdéleny zisk minulych let

Neuhrazena ztrata minulych let

Jiny vysledek hospodafeni minulych let

Vysledek hospodareni bézného aet.obdobi (+/-) =60
vykazu zisku a ztraty - druhové clenéni
Rozhodnuto o zélohéach na vyplatu podilu na zisku /7 - /
Cizi zdroje (f 090+095+106+118)

Rezervy (. 091 az 094)

Rezervy podle zvla3tnich pravnich predpist
Rezerva na dlchody a podobné zavazky

Rezerva na darl z pfijmu

Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky (. 096 aZ 105)

Zavazky z obchodnich vztah(

Zavazky - ovladajici a fiidici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zéavazky ke spole&nikdim

Diouhodobé pfijaté zalohy

Vydané dluhopisy

Dlouhodobé sménky k dhradé

Dohadné ucty pasivni

Jiné zavazky

OdloZeny dafiovy zavazek

Krétkodobé zévazky (. 107 az 117)

Zavazky z obchodnich vztah(

Zavazky - ovladaijici a fiidici osoba

Zavazky - podstatny vliv

Zavazky ke spolecnikum

Zavazky k zaméstnancum

Zavazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi

Stat - dafové zdvazky a dotace
Kratkodobé prijaté zalohy
Vydané dluhopisy

Dohadné ¢ty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni Uvéry a vypomoci (f. 119 az 121)
Bankovni Uvéry dlouhodobé
Kratkodobé bankovni Gvéry
Kratkodobé finan¢ni vypomoci
Casové rozlideni (i, 123 + 124)
Vydaje pfistich obdobi

Vynosy pfistich obdobi
Kontrolni gislo (.067 az 124)

rad.
r

067
068
069
070
071

072
073
074
075
076

077

078
079
080
081
082
083
084
085
086

087

088
089
090
091

092
093
094
095
096
097
098
099
100
101

102
103
104
105
106
107
108
109
110
m

112
13
114
15
116
17
18
19
120
121

122
123
124
999

Stavv béZ_ ticet. Stav v min. tcet.
obdobi obdobi
5 6

1307 034 1366 575

1176 997 1162120

515 807 515 807

515 807 515 807

0 0

0 0

447 709 447 590

183 525 183 525

264 184 264 065

0 0

0 0

0 0

0 0

196 908 182 438

59716 58 953

137 192 123 485

2172 2015

2172 2015

0 0

0 0

14 401 15 270

0 0

129 614 200 695

15 108 11 746

10 500 6 000

0 0

0 22

4608 5724

50958 53 482

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

0 0

500 6900

50 458 46 582

24 635 87 814

10 633 76 729

0 0

0 0

0 0

2766 2715

1614 1545

1216 1125

4740 4315

0 0

2818 1385

848 0

38913 47 653

30173 38913

8740 8740

0 0

4232 2750

423 2571

0 189

5213312 5448 270

UCETNI
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY v pIném rozsahu (v celych tisicich K¢) k 31.12. 2014
Skuteénost v Getnim

oznadeni obdobi
a JExD bé?né migulé
i Trzby za prode) zboZi 01 0 0
A Naklady vynaloZené na prodané zbwo¥i 02 0 0
+ Obchodni marze (i. (G1-02) 03 0 g
I Vykony (i 05 az 07) 04 202567 205527
11 Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 198 221 201 034
ih.2. Zmena stavu zasob vlastni cinnosti { +/-) 06 -9 186 436
1.3, Aktivace 07 13532 4057
B. Yykonova spotfeba (. 09410} 08 82 198 89 666
B.1. Spotreba materialu a energie 09 58 825 58 526
B2 Sluzby 10 23373 31140
+ Pfidana hodnota {f. 03+04-08) 11 120 269 115 861
(a8 Qsobni naklady (i3 a% 16) i2 56 265 54 501
(1] Mzdové naklady 13 40 427 39 673
c2. QOdmény &lendm organd ohchodif korporace 14 795 286
C3 Naklady na socidlni zabezpedeni a zdravotni pojisténi 18 13 869 i2 470
C4 SocidIni naklady 16 1174 i 162
D. Dané a poplatky 17 1018 924
E Odpisy diouhocdobého nehmotného a hmatného majetku 18 39 805 36 554
I, TiZby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu (i, 20 +21) 19 323 555
i 1. Trzby z prodeje dlouhedobého majetku 20 i 338
.2 Trzby = prodeje maierialu 21 322 217
F. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu (¥ 23 +24) 2 226 716
F1. Z(istatkova cena prodaného dlouhodobéhc majetku 2R 0 573
F:2 Prodany material 24 226 1563
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti
e a komplexnich nakladu %iiEtigh ogdobi (+/-F)) 25 N E2s
v Ostatni provozni vynosy 26 816 1716
H Ostatnf provozni naklady 27 6138 3 007
v, Pfevod provoznich wynosh 28 C 0
l. Pfevod provoznich naklad( 29 0 0
* Provozni vysledek hospodafeni (. 11-12-17-18+19-22-(/+25 )+26-27+(-28 )-(- 29) 30 18 346 17 705
V. Trzby z prodeje cennych papir a podili 31 0 0
J Prodanie cenné papiry a podily 2] 0 0
Vit Yynosy z dlourodobého finan¢niho majeiku (i 34 az 36) 33 250 555
7 Y¥nosy z podilt v ovldadanych a fizenveh osobach )
DR I uc‘gtnti)h lednotkdch pod podstatnym viivem 22 = 528
V.2, Vynosy z ostatnich diouhodobych cennych papirii a podili 35 0 0
VII3. Vynosy z ostatniho dlouhodebého finanénino majetku 36 0 0
Vil Vynosy z kidtkodobého finanéniho majetku 37 (] 0
K Naklady z finan¢niho majetku 38 ] n
IX. Vynesy z pfecenéni cennych papird a derivait 39 0 0
L Naklady z pfecenéni cennych papiri a derivati 4C 0 0
M. Zména stavu rezerv a opravnych polozek ve finacni ablastii (/= 41 22 -283
X Vynosové aroky 42 401 680
N Nakladové troky 43 604 105
Xl Ostatni finanéni vynosy 44 0 0
(o} Ostatni finan&ni ndklady 45 138 163
Xl Prevod financnich vynosi 46 c 0
P Pfevod finan¢nich nakladd 47 0 0
Finanéni vysledek hospodareni
i (F 3132433437384 35-A0-( A1)+ 42-03 +44-45+(-46)--47) G o 20
Q Dafi z pfijmi za béZnou &innost (F. 50+51) 49 3876 3685
Q1 - splatna 50 0 141
G2 - odlcozend 51 3876 2544
e Vysledek hospodaieni za b&znou &innost (f. 30+48-49) 52 14 401 15 270
Xl Mimoradné vynosy 53 0 0
R. Mimofiadné naklady 54 0 0
Sz Cail z pfijmil z mimofadné ¢innosti (F. 56+57) 55 0 ]
S - splatna 56 0 0
Sz - odloZena 57 0 0
& Mimoradny vysledek hospodareni (f. 53-54-55) 58 0 (]
T. Pfevod podilu na vysledku hospodafeni spole¢nikim (+/-) 59 0 0
*‘** Vysledek hospodareni za Getni obdobi (f. 52458-59) 60 14 401 15 270
Cibu Vysledek hospodafeni pfed zdanénim (i. 30+48+53-54) 61 18 277 18 955
Kontrelni &islo (F. 01 az 61) 62 925 743 942 412
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ROZVAHA v pIném rozsahu (v celych tisicich K¢) k 31. 12. 2012
! oznadeni AKTIVA ¥ad. Bé&zné utetni obdobf Min. u¢ obd
! a b c Brutto Korekce Netto Netto
I 1 2 3 4
I Aktiva celkem (f. 002+003+031+063)=1.067 001 2027072 -704 379 1322693 1231739
CA Pohledavky za upsany zakladni kapital 002 0 0 0 0
B. Dlouhodoby majetek (7. 004+013+023) 003 17868084 -693 816 1094 268 998 477
B.I Diouhodoby nehmotny majetek (F. 005 az 012) 004 6844 -3332 3512 3755
B.l1. Zfizovacl vydaje 005 0 0 0 0
' B2 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 0 0 0 0
B.L3. Software 007 1474 -1013 461 534
B.l.4. Ocenitelna préva 008 0 0 0 0
B.L5. Goodwill 009 0 0 0 0
B.1.6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 010 3622 -2319 1303 1749
B.L.7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 1748 0 1748 1472
B.I.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby nehmotny majetek 012 0 0 1] 0
B.L Dlouhodoby hmotny majetek (. 014 az 022) 013 1776 890 -690 484 1086 406 990372
B.N.1. Pozemky 014 8216 0 8216 6394
B2 Stavby 015 1402 863 -484 295 918 568 939936
B.1.3. Samostatné movité v&ci a soubory movitych véci 016 227 657 -206 189 21468 30402
B.L4. Pé&stitelské celky trvalych porost 017 0 ¢} 0 [t}
B.Il.5. Dospél4 zvitata a jejich skupiny 018 1} 0 [4} 0
B.lL6. Jiny dlouhodoby hmotny majetek 019 0 0 0 0
B.I7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 020 136512 0 136512 12115
B.IL.8. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 021 1642 4 1642 1525
B.LS. Oceriovaci rozdil k nabytému majetku 022 0 0 0 ¢}
B.INL Dlouhodoby finanéni majetek (F. 024 a2 030) 023 4350 4 4350 4350
B.ILY. Podily - ovlddana osoba 024 1] 0 0 0
B.NIL.2. Podily v ticetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 025 4350 0 4350 4350
B.IL3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podily 026 0 0 0 0
B.lll.4. Pdjcky a Gvéry-oviadajicf a fldlci osoba, podstatny vliv 027 0 0 0 0
BMLS. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 028 0 4} 0 0
B.IL6. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029 (4] 0 0 0
B.IL7. Poskytnuté zalohy na dlouhodoby finanéni majetek 030 0 0 0 0
C Obé#né aktiva (f. 032+039+048+058) 031 238140 -10563 227577 231231
ClL Zasoby (f. 033 aZ 038) 032 9993 -163 93830 5795
ClL1. Material 033 7141 -163 6978 5669
Cl2. Nedokoncena vyroba a polotovary 034 2852 0 2852 28
Cl3. Vyrobky 035 0 1} 0 0
Cl4. Mladé a ostatnf zvitata a jejich skupiny 036 0 0 [4} 0
Cl5. Zboii 037 0 0 0 98
C.L6. Poskytnuté zilohy na zasoby 038 0 0 v} 0
Cll. Dlouhodobé pohledavky (7. 040 aZ 047) 039 60582 -10 288 50294 52181
caa. Pohledévky z obchodnich vztah 040 10 640 -10288 352 135
cl.2. Pohledévky - ovliddané nebo ovladajici osoba 041 0 0 0 0
Ci.3. Pohledévky - podstatny vliv 042 1] 0 0 0
Cll.4. Pohledavky za spoleéniky, ¢éleny druzstva a za Gcastniky sdrufen/ 043 26 646 0 26 646 26 598
CIL5. Diouhodobé poskytnuté zilohy 044 251 0 251 262
C..6. Dohadné aéty aktivni 045 0 0 0 0
CH7. Jiné pohledévky 046 23 045 0 23045 25186
Clls. OdloZend dafiova pohledévka 047 0 0 0 4}
CliL Kratkodobé pohledavky (F. 049 aZ 057} 048 42682 =112 42570 39203
. Pohledévky z obchodnich vztahd 049 24350 =112 24238 17 796
cli.2. Pohledévky - ovlddana nebo ovladajici osoba 050 0 0 0 0
cin3. Pohledévky - padstatny vliv 051 4] 0 0 0
cin4. Pohledavky za spolecniky, éleny druzstva a za Géastnlky sdruzeni 052 2049 0 2049 2049
CIIL5. Socidlni zabezpeéeni a zdravotnf pajisténi 053 0 0 0 0
C.ie. Stat - dafiové pahledévky 054 0 0 0 1789
cn.z Kratkodobé poskytnuté zalohy 055 2964 [¢] 2964 4496
C.li8. Dohadné uéty aktivnl 056 11047 0 11047 10619
C.HL9. Jiné pohleddvky 057 2272 0 2272 2454
CIV. Kratkodoby finanéni majetek (. 059 aZ 062) 058 124 883 0 124 883 134052
[GI"AR Penize . 059 235 0 235 226
Cva. Uety v bankach 060 124 648 0 124 648 133826
I civa. Kratkodobé cenné papiry a podily 061 0 0 0 [o]
[ civa. Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 062 0 0 0 0
Dl Casové rozlisent {f. 064 a3 066) 063 848 0 843 2031
| D.L1. Néklady pfistich obdobf 064 873 0 873 1662
D.l.2. Komplexni ndklady pfistich obdobf 065 0 [4} 0 0
| D.I3. PFijmy ptistich obdobf 066 -25 ¢} -25 369
Kentrolni &slo i 001 az 066) . 998 8107 440 2817516 5289924 4924925 |
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ROZVAHA v ch tisicich Ké) k 31.12.2012

Stav v b&Zném Uletnim  Stav v b&Zném Gdetnim

Iném rozsahu (v cel

| oznaceni PASIVA fad. obdobi obdobi

1 a b c 5 6

| Pasiva celkem (f. 068+086+119)=F.001 067 1322693 1231739 |
A Viastnf kapital (i 069 +073+079+082+085) 068 1136571 111897G

| Al Zakladnf kapital (£ 070 az 072) 069 515 807 515 807

| Al 1. Zéakladnf kapital 070 515807 515807

| Al 2. Viastnlakcie a viastni obchodni podily (-) 071 0 o}
Al 3.  Zmény zikladniho kapitalu 072 0 0
All Kapitdlavé fondy (f. 074 a2 078) 073 435727 435727
All 1. Emisnl 4Zio 074 183525 183 525
Al 2. Ostatni kapitélové fandy 075 252202 252202
All. 3. Ocefovac(rozdily z pfecen&ni majetku a zdvazkd 076 0 0
All. 4. Ocefiovacl rozdily z pfecenénfl pfi pfeménach spole¢nosti 077 0 0
All. 5. Rozdlly z pfemén spoleénosti 078 [¢} 0
Alll. Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatn( fondy ze zisku (7. 080+081) 079 164 092 158 041
Alll. 1. Z&konny rezervnl fond/Nedélitelny fond 080 58000 57658
Alll.2.  Statutdrni a ostatni fondy 081 106 092 100383
Alv. Vysledek hospodafeni minulych let (f. 083+084) 082 1889 1659
AlV.1.  Nerozdéleny zisk minulych let 083 1889 1659
AlV.2.  Neuhrazend ztrata minulych let 084 0 0

Vysledek hospodafeni bé&iného téet. obdobi (+/-)

o =1, 60 vykazu zisku a ztraty - druhové &enénf = 19056 6836
B. Cizi zdroje (f. 087+092+103+115) 086 183 754 106 309
Bl Rezervy (f. 088 a2 091) 087 6938 3706
BL 1. Rezervy podle zvlatnich pravnich ptedpisii 088 3000 [1}
Bl 2. Rezerva na diichody a podobné zavazky 089 0 0
Bl 3. Rezerva na daii z piijmd 090 304 0
Bl 4. Ostatni rezervy 091 3634 3706
B.II Diouhodabé zavazky (f. 093 a2 102) 092 56 810 56 870
Bl 1. Zavazky z obchodnich vztaht 093 0 0
BIl. 2. Zavazky - ovlddana nebo ovlddajici osoba 094 0 0
Bl 3.  Zavazky - podstatny viiv 095 0 0
Bl 4. Zavazky ke spoleénfkiim, tleniim druzstva a k G€astnikd sdruzenl 096 0 0
Bl 5. Dlouhodobé pfijaté zalohy 097 0 0
B.IL 6. Vydané dluhopisy 098 0 0
Bl 7. Dlouhodobé sménky k uhradé 099 0 0
Bl 8. Dohadné ti¢ty pasivni 100 0 0
Bl 9. Jiné zévazky 101 13772 17837
BIL.10.  OdloZeny dafiovy zévazek 102 43038 39033
B.IIL Krétkodobé zévazky (f. 104 az 114) 103 79033 11540
Bl 1. Zavazky z obchodnich vztaha 104 68 259 3814
BN 2.  Zévazky - ovlddana nebo ovladajici osoba 105 0 0
BIN. 3. Zavazky - podstatny vliv 106 0 0
Blll. 4. Zavazky ke spole¢nikim, élendm druistva a k G&astnikd sdrueni 107 0 0
BML 5.  Zavazky k zamé&stnanctim 108 2664 2569
Blll. 6.  Zavazky ze socidlniho zabezpeeni a zdravotniho pojisténi 109 1483 1489
Blll. 7.  Stat- dariové zdvazky a dotace 110 382 350
BJIl. 8.  Kritkodobé pFijaté zalohy 11 4430 2097
BMIl. 9. Vydané dluhopisy 112 0 4]
BlI.10.  Dohadné gty pasivni 113 1815 1199
BT, Jiné zdvazky 114 0 22
| Bav. Bankovnf Givéry a vypomoci {£. 116 a2 118) 115 40 973 34193
BIV.1.  Bankovni tvéry dlouhodobé 116 32225 29393
Biv. 2. Kratkodobé bankovni dvéry 17 8748 4 800

B.IV.3.  Kratkadobé finanéni vypomoci 118 0 0 ‘

ci Casové rozieni (f. 120 + 121) 119 2368 7360 ‘
| €L 1. Vydaje pFistich obdobi 120 2368 7360
| Cl 2.  Vynosy pfistich obdobf 121 0 0
Kontrolni &islo (#1067 a2 121 o 999 5269348 4912760
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VYKAZ ZISKU A ZTRATY v pIném rozsahu (v celych tisicich Ké) k 31.12. 2012
; A Text Sk;:;érzost v ligetnim c?bdo’bl’
a b hé minulé
[ 1 2 |
1 Trzby za prodej zbozi o1 0 0|
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 0 0]
+ Obchodni marZe {f.01-02) 03 0 0
L. Wkony (f, 05 az 07) 04 214073 182306 |
[} Trby za prodej viastnich vyrobk a sluzeb 05 200639 180 576
1.2, Zména stavu zasob vlastni &nnosti { --/-) a6 12 435 8731
1.3, Aktivace 07 999 11081
B. Vykonovd spotieba (F. 09+10) 08 101137 85 448
B.1. Spotfeba materilu a energie 09 62 694 56 091
B.2. Sluzby 10 38443 29357
+ Pfidand hodnota (f. 03+04-08) 11 112936 97 458
Gy Osobni naklady (#.13 az 16) 12 52000 50 309
i1 Mzdove naklady i3 37301 36 581
(€2 Odmeény clendm organt spoleénosti a drusstva 14 254 219
C3. Naklady na socidlnf zabezpedenf a zdravotnl poji¥t&ni 15 12 854 12400
C4 Sacialni naklady 16 1091 1009 |
D. Dané a poplatky 17 846 976
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 34260 35721
1] Tréby z prodeje dlouhodobého majetku a materidlu { . 20 +21 ) 19 654 326
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku 20 bl | 0
2. Triby z prodeje materidlu 21 633 326
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu (7. 23 +24) 22 433 276
F1. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 23 4} [}
F.2. Prodany material 24 433 276
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a komplexnich nékladt
G pHtich obdobich (+/-) 23 s 2323
\"A Ostatni provozni vynosy 26 161 522
H. Ostatn( provozni néklady 27 4551 2286
V. Pfevod provoznich vynost 28 0 0
I Pfevod provoznich nakladd 29 0 0
Provozni vysledek hospodarent (F, 11-12-17-18+19-22-(-/+25 )
» P62 30 22260 6409
VI Triby z prodeje cennych papirt a podili 31 0 0
J. Prodané cenné papiry a podily 32 0 0
VI Vynosy z dlouhodobého finangniho majetku (f 34 a# 36} 33 370 596 ‘
VIi Vynosy z podild v ovlad. osob. a v G¢ jednotk. pod pod. viivem 34 370 596 J
vi2 Vynosy z ostatnich dlouhodobych cennych papir a podili 35 0 0
VIL3. Vynosy z ostatniho dlouhadobého finanéniho majetku 36 0 [1]
VI Vynosy z kratkadobého finanéniho majetku 37 0 0
K. Naklady z finanéniho majetku 38 0 0
IX. Vynosy z pfecenéni cennych papiril a derivatd 39 0 0
L Naklady z pfecenéni cennych papiril a derivatd 40 0 0
M. Zména stavu rezerv a OP ve finanéni oblasti (+/-) 41 304 0
X. Vynosové troky 42 904 965
N. Nékladové Groky 43 0 1]
XL Ostatni finanéni vynosy 44 0 0
0. Ostatni finanénf naklady 45 168 138
XIL. Pfeved finanénich vynosa 46 0 0
P. Ptevod finangnich nakladt 47 0 0
M Finanéni vysledek hospodateni (f. 31-32+33+37-38+39-40- 8 802 1423
(+/-41)+42-43+44-45+(-46)-(-47)
Q Dafi z pifijma za béZnou &innost { t. 50+51) 49 4006 1023
Q1. - splatna 50 0 0
Q.2. - odlozena 51 4006 1023
had Vysledek hospodafenlza bé&znou ginnost {f. 30+48-49) 52 19 056 6 809
Xl Mimofédné vynosy 53 0 27
R. Mimofadné néaklady 54 4] 0
S. Dar z pifjm( z mimofadné ginnosti {f. 56+57) 55 0 0|
S.1. -splatnd 56 0 0
S.2. - odloZend 57 0 0
[ # Mimot4dny vysledek hospodaeni (f. 53-54-55) 58 0 27
T Pfevod podilu na vysledku hospodateni spoleénikiim (+/-) 59 0 0|
il Vysledek hospodafeni za titetnf obdobi (F. 52+58-59) 60 19056 6836
g Vysledek hospodafeni pred zdan&nim (F. 30+48+53-54) 61 23 062 73859
| Kontrolnl &islo {F. 01 a2 61} 52 81] 600 822 351
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