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1. Podklady pro zpracovani

1.1. Podklady spolec¢nosti

Vyro€ni zpravy spole¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.

zvefejnéné ve Sbirce listin:

e Zvefejnéné vyro¢ni zpravy, ucetni zavérky a pfilohy ucetnich zavérek
za obdobi 2002 — 2015,

e Stanovy spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. ze dne
7.4.2016

Podklady poskytnuté spole¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.:

e Vykazy hospodafeni k 30.9.2016 a k 31.10. 2016 (rozvaha, vykaz
zisku a ztrat v druhovém c&lenéni)

o Ugtova osnova

e Hlavni kniha za rok 2013, 2014, 2015

Hlavni kniha za obdobi 1.1.2016 - 30.9.2016 a 1.1.2016 -

31.10. 2016

Sestava dlouhodobého majetku k 30. 9. 2016

Odpisovy plan (Smérnice S1/2015, 1. znéni od 1. 1. 2005)

Plan oprav a investic pro rok 2016

Ocekavané velké investi¢ni akce vroce 2017 a dalSich — ramcovy

odhad

Financovani planovanych oprav a investic — ramcovy odhad struktury

zdroja

Parametry existujicich avérl — zpusob uroceni

Sestava obéznych aktiv (pohledavky a zavazky) k 30. 9. 2016

Podrozvahové polozky — ucty operativni evidence

Majetek neslouzici bezprostfedni €innosti podniku

e Smlouva o najmu a provozovani vodarenské infrastruktury mezi
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. a STREDOMORAVSKA
VODARENSKA, a.s. ze dne 16. 1. 2016

e Dodatek ¢. 1 — 20 ke Smlouvé o najmu a provozovani vodarenské
infrastruktury ze dne 29.2.2008, 13.11.2008, 13.2.2009,
31.12.2009, 3.3.2010, 26.10.2010, 21.12.2010, 30.12.2011,
30.12. 2011, 31.10.2012, 10.12.2012, 21.8.2013, 21.11.2013,
19.11. 2014, 26.1.2015, dodatky 16, 17 bez uvedeného data,
24.11. 2015, dodatek 19 bez uvedeného data, 10. 10. 2016

e Odhad dopadu soudnich sport na ekonomiku spole¢nosti

e Stav sporu o napadeni rozhodnuti valné hromady o prodeji &asti
podniku

e Objemové charakteristiky provozu — vodné a sto¢né, pocet odbérnych
mist, délka fadu, fakturované objemy, ztraty v siti atd.

1.2. Literatura

e BUUS Tomas$ a Kkolektiv: Aplikace modernich metod ocerfovani
v pfipadé nekotovanych spoleénosti, pracovni seSit; Vysoka S$kola
ekonomicka v Praze, nakladatelstvi Oeconomica 2007, ISBN 978-80-
245-1200-6
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BUUS Tomas: Denominace bezrizikového aktiva pfi ocefiovani; ¢asopis
Ocerfiovani €. 4/2010 ze dne 27.12. 2010; Vysoka Skola ekonomicka
v Praze — Institut ocefovani majetku — znalecky ustav, ISSN 1803-0785
CIBERA Roman: Fair Value: Rozdily v pojeti hodnoty v ramci
finanéniho Ugetnictvi a ocefiovani aktiv; Cesky finanéni a U&etni
Casopis, 2016, ro¢. 11, €. 1; Vysoka Skola ekonomicka v Praze —
Fakulta financi a uCetnictvi; dostupné na https://www.vse.cz/cfuc/467
KISLINGEROVA Eva, HNILICA Jifi: Finanéni analyza krok za krokem,
1. vydani, C. H. Beck 2005, ISBN 80-7179-321-3

KOPECEK Stanislav: Urovné hodnoty — Ocefiovaci diskonty a prémie;
PricewaterhouseCoopers  listopad 2011 (Pfednaska v ramci
specializacniho studia Ocefovani podniku pfi Institutu ocefovani
majetku pfi Vysoké Skole ekonomické v Praze)

KRABEC Tomas: Ocenovani podniku a standardy hodnoty, 1. Vydani,
Grada Publishing, a.s. 2009, ISBN 978-247-2865-0

MARIK Milo$ a kolektiv: Metody ocefiovani podniku, Proces ocenéni —
z&kladni metody a postupy, 2. upravené a rozsifené vydani, Ekopress
2007, ISBN 978-80-86929-32-3

MARIK Milo§ a kolektiv: Metody ocefiovani podniku pro pokrogilé,
Hlubsi pohled na vybrané problémy, 1. vydani, Ekopress 2011, ISBN
987-80-86929-80-4

MARIK Milo§, MARIKOVA Pavla: Slabsi mista vocenéni &eskych
podnikd — 2. ¢ast; ¢asopis Odhadce a ocerovani majetku ro¢nik 17
(. 3-4/2011) ze dne 30.11.2011; Cesk& komora odhadct majetku,
profesni sdruzeni znalct a odhadcu; ISSN 1213-8223

MARIK Milo§, MARIKOVA Pavla: Hodnotové baze pro ocefiovani
podniku — stale otevieny problém; Casopis Odhadce a ocenovani
majetku roénik 17 (&. 3-4/2011) ze dne 30. 11.2011; Cesk& komora
odhadcid majetku, profesni sdruzeni znalcl a odhadcl; ISSN 1213-
8223

MARIK Milo$, MARIKOVA Pavla: PFirazky k diskontni mife — teoretické
a praktické problémy modelu rizika zemé; C&asopis Odhadce a
ocefiovani majetku rodnik 20 (&. I-11/2014) ze dne 30. 6. 2014; Ceska
komora odhadct majetku, profesni sdruzeni znalcli a odhadc(; ISSN
1213-8223

PODSKUBKA Tomas: Analyza diskontni miry ve znaleckych posudcich;
Casopis Ocenovani €. 4/2012 ze dne 30.11.2012; Vysoka S3kola
ekonomicka v Praze — Institut ocefiovani majetku — znalecky ustav;
ISSN1803-0785

PRODELAL Franti$ek: Diskont za minoritu a prémie za kontrolu v ramci
ocefiovani podniku; éasopis Soudni inZzenyrstvi 4/2005; Ustav soudniho
inzenyrstvi Vysokého uceni technického v Brné; ISSN 1211 — 443X;
dostupné na: http://www.sinz.cz/archiv/docs/si-2005-04-224-226.pdf

IVSC: International Valuation Standards 2011, ISBN 978-0-9569313-0-
6

IVSC: International Valuation Standards 2013 - Framework and
Requirements

DUFF & PHELPS: 2016 Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital

1.3. Tuzemské verejné instituce a databaze

Vefejny rejstiik a Sbirka listin (https://or.justice.cz/):

o Udaje o ocefiované spolecnosti 3

o udaje o vybranych konkurentech (firma, sidlo, IC, uletni zavérky
aj.)
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e Administrativni registr ekonomickych subjektu (http://wwwinfo.mfcr.cz/):

o Vypis z Registru ekonomickych subjektd CSU v ARES

o Registr Zivnostenského podnikani

o DPH - udaje o registrovaném subjektu

e Ministerstvo financi Ceské republiky (http://www.mfcr.cz/):

o 41. Kolokvium — prizkum progn6éz makroekonomického vyvoje
Ceské republiky (2016 — 2019) ze dne 15. 4. 2016

o Makroekonomicka predikce — ¢ervenec 2016, ze dne 29. 7. 2016

o Rizeni statniho dluhu — statni dluhopisy vobé&hu podle doby
splatnosti, stav k 31. 10. 2016

o Cesky statisticky ufad (https://www.czs0.cz/):

o Hlavni makroekonomické ukazatele (sekce Vydavame — Casové
fady) — HDP, mira nezaméstnanosti, mira inflace, ceny
priimyslovych vyrobct atd.

o Stfedni stav obyvatelstva (sekce Vydavame — Casové fady —
Obyvatelstvo — Casové fady — Obyvatelstvo — ro¢ni asové fady)

o Primérna hruba mésiéni mzda (sekce Vydavame — Casové fady —
Mzdy, naklady prace — ¢asoveé fady)

o 2014: Ceska republika prekonala dvouletou recesi, ze dne
13. 2. 2015 (sekce Vydavame — katalog produktu)

o Vyvoj ekonomiky Ceské republiky — v roce 2015, ze dne 24. 3. 2016
(sekce Vydavame — katalog produktu)

o Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. pololeti 2016, ze dne
23.9. 2016

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

o Databaze ¢asovych fad ARAD (sekce Statistika — ARAD — systém
¢asovych fad) — vynosy dluhopisového kose statnich dluhopist

o PRIBOR (sekce Finanéni trhy — Penézni trh — PRIBOR — Fixing
urokovych sazeb na mezibankovnim trhu depozit) — mésiéni a ro¢ni
praméry

o Ufad primyslového vlastnictvi (http://upv.cz/)

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

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

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

o Vodovody a kanalizace Ceské republiky 20XX' Ekonomika Ceny
Informace (Ro¢enka VaK)

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

o Plan rozvoje vodovodi a kanalizaci Ceské republiky (PRVKU CR)

e Ministerstvo zivotniho prostfedi (http://www.mzp.cz/)

o Zprava o zivotnim prostfedi v krajich CR 2014 (Souhrnna zprava,

Olomoucky kraj)

1.4. Ostatni databaze

e Bloomberg Terminal:

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

o dlouhodoba inflaéni oéekavani v Eurozoné (FWISEUS55 Index)

o vynos Ceskych statnich dluhopisi do splatnosti (GTCZK10YR
Index)

o Vvybér peer group pro ocenéni trznim srovnanim, nezadluZeny
koeficient beta identifikované peer group

! kde 20XX je 2000 — 2015
. ___________________________________________________________________________________________________|
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e Damodaran Online (http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/):
o Rizikova prémie trhu (sekce Data — Current Data — Historical
Returns on Stocks, Bonds and Bills — United States)
o Riziko selhani zemé (sekce Data — Current Data — Risk Premiums
for Other Markets)

1.5. Legislativa

Zakon €. 89/2012 Sb. ob&ansky zakonik,

Zakon €. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich,

Zakon ¢. 586/1992 Sb. o danich z pfijmd,

Zakon €. 526/1990 Sb. o cenach,

Zakon €. 26/2000 Sb. o vefejnych drazbach,

Cenovy véstnik 12/2015 ze dne 30. 11. 2015 — Vymér MF €. 01/2016 ze
dne 27.listopadu 2015, kterym se vydava seznam zboZi
s regulovanymi cenami
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2. Zadani a struktura posudku

2.1. Uéel ocenéni (znalecky ukol)

Ugelem ocenéni je provedeni nezavislého odhadu hodnoty spoleénosti
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. se sidlem Krapkova 1635/26,
Prost&jov, PSC 79601, IC 494 51723 a nasledné 5932 kusl akcii
o jmenovité hodnoté 1 000 CZK s neomezenou prevoditelnosti pro potrfeby
nedobrovolné vefejné drazby.

Znalecky posudek je pouzitelny pouze pro vymezeny ucel.

2.2. Predmét ocenéni

Pfedmétem ocenéni je:

) podnik2 spoleCnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., se sidlem
Krapkova 1635/26, Prost&jov, PSC 796 01, IC 494 51 723, vyjadieny
100 % kmenovych akcii na jméno v listinné podobé&, rozdélenych na:

o 34392ks o jmenovité hodnoté¢ 1000 CZK s neomezenou
prevoditelnosti,

o 31ks o jmenovité hodnoté 10 000 CZK s omezenou prevoditel-
nosti,

o 945 ks o jmenovité hodnoté 100 000 CZK s omezenou prevoditel-
nosti,

o 70ks o jmenovité hodnoté 500 000 CZK s omezenou prevoditel-
nosti,

o 48663 ks o jmenovité hodnoté 1 000 CZK s omezenou prevoditel-
nosti,

o 229283 ks o jmenovité hodnoté 1000CZK s neomezenou
prevoditelnosti,

o 64 ks o jmenovité hodnoté 500 000 CZK,

o 18 ks o jmenovité hodnoté 10 000 CZK,

o 13 ks o jmenovité hodnoté 1 000 CZK,

(dale spole€né akcie spole¢nosti) a rovnéz

e podil na zakladnim kapitalu spole€nosti tvofeny 5932 kusy akcii
o jmenovité hodnoté 1 000 CZK s neomezenou prevoditelnosti.

2.3. Rozhodné datum ocenéni

Ocenéni je provedeno krozhodnému datu 31.10.2016, k némuz byly
k terminu zpracovani posudku k dispozici nejaktualnéjSi udaje o
hospodareni, resp. finanéni situaci spole¢nosti Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s.

Podnikem je v souladu s tuzemskou literaturou myslen nové zavedeny pojem obchodniho
zavodu dle zakona €. 89/2012 Sb. ob&anského zakoniku, jimz byl nahrazen pojem podniku dle
zakona &. 513/1991 Sb. obchodniho zékoniku. Jak uvadsji MARIK, MARIKOVA 2014, pojem
podnik je v ramci ocefiovani podniku (znalecka specializace, navaznost na pojmy v zahrani¢ni
literatufe a praxi, ocefiovacich standardech) natolik zakotven, Ze pro praktické ucely je vhodné
se drzet stavajici ocerfiovaci terminologie.
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2.4. Zadavatel

Zadavatelem oceneéni je spolecnost Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.,
se sidlem Krapkova 1635/26, Prostéjov, PSC 796 01, IC 494 51 723 (dale
také zadavatel).

2.5. Zpracovatel

Ocenéni vyhotovil Ing. Karel Potmésil, znalec zapsany v seznamu
Krajského soudu v Ostravé; bydlisttm Druzstevni 437, Rapotin,
PSC 788 13; dorucovaci adresa CYRRUS CORPORATE FINANCE, a.s.,
Na Florenci 2116/15 (Florentinum recepce A), PSC 11000; tel.:
+ 420 221 592 382, e-mail potmesil@cyrrus.cz (dale také zpracovatel).

2.6. Kategorie hodnoty

S ohledem na charakter spole€nosti je hledanou kategorii hodnoty hodnota
trzni, dle nasledujici definice: Objektivizovana hodnota predstavuje
typizovanou a jinymi subjekty prfezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera
je stanovena z pohledu tuzemské osoby — viastnika (nebo skupiny
vlastnikt), neomezené podléhajicim danim, pficemZ tato hodnota je
stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokraCovat v nezménéném
konceptu, pri vyuZiti realistickych oCekavani v ramci trznich moznosti, rizik
a dalsich vlivii pisobicich na hodnotu podniku. (MARIK 2007)

Dle nazoru zpracovatele neni v daném pfipadé splnéna podminka highest

and best use pro aplikaci trzni hodnoty:

e spolecnost podnika v rezimu, kdy neni cilem vétsiny akcionart (mést a
obci ovladajicich spole¢né pres 90 % akcii) dosahovani maximalniho
efektu z podnikani, ale udrzovani a rozvoj infrastruktury (v zasadé
maximalizace oprav a investic projevujici se napf. politikou nulovych
dividend a pfevodu nerozdélenych zisku do investi¢niho fondu),

e zaroven je tento rezim umocnén cenovou regulaci v oboru (vécné
usmérfované ceny sice zajiStujici, ale zaroven limitujici ziskovost —
v zasadé netrzni povaha podnikani) popf.

e v stfednédobém rezimu je dale ukotveny nastavenym
provozovatelskym modelem.

Z pohledu stavajicich akcionaru je dle nazoru zpracovatele ziejmé podobné
vhodnou kategorii hodnoty jina netrzni hodnota — value in use (hodnota pfi
stavajicim  vyuziti), rovnéz vychazejici z predpokladu pokracovani
stavajiciho podnikového konceptu jako hodnota objektivizovana. Value in
use nicméné nesplhuje podminku dostate¢né miry objektivnosti pribéhu
ocenéni (nezavislosti ocenéni na konkrétnim subjektu a vyuZiti
maximalniho mnozstvi trznich udaju) a neni tak vhodna pro dany ucel
ocenéni (resp. jeho uzivatele — potencialni drazitele).

2.7. Vysledek ocenéni

Vysledek ocenéni je v zavéru textové C&asti, tedy zavéreCném vyroku,
definovan nasledovné:
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Objektivizovana hodnota podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace
Prost&jov, a.s., se sidlem Krapkova 1635/26, Prost&jov, PSC 796 01, IC
494 51 723 vyjadieného 100 % kmenovych akcii na jméno v listinné
podobé ke dni 31. 10. 2016 byla zpracovatelem ocdhadnuta metodou DCF
entity v ramci intervalového odhadu 188,5 miliondl CZK az 216,0 miliond
CZK na ¢&astku

216,0 milioni CZK
(dvé sté Sestnact miliont korun éeskych).

Objektivizovana hodnota jedné kmenové akcie spoletnosti Vodovody a
kanalizace Prost&jov, a.s., se sidlem Krapkova 1635/26, Prostgjov, PSC
796 01, IC 494 51 723 znéjici na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté& 1 000 CZK s neomezenou preveoditelnosti ke dni 31. 10. 2016 byla
zpracovatelem pro G&el nedobrovolné drazby 5932 kust akcii odhadnuta
v ramci intervalového odhadu 397 az 455 CZK na &astku

455 CZK
(Etyfri sta padesat pét korun éeskych).

Objektivizovana hodnota 5932 kusi kmenovych akcii spolecnosti
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., se sidlem Krapkova 1635/26,
Prostgjov, PSC 796 01, IC 494 51 723, znéjicich na jméno v listinné
podobé o jmenovité hodnoté 1 000 CZK s neomezenou prevoditelnosti
ke dni 31.10.2016 byla zpracovatelem pro ucel nedobrovolné draZby
odhadnuta na ¢astku

2 699 060 CZK
{dva miliony Sest set devadesat devét tisic Sedesat korun ¢eskych).

2.8. Datum vyhotoveni posudku

Znalecky posudek byl vyhotoven ke dni 31. 1. 2017.

2.9. Prohlaseni zpracovatele

Zpracovatel prohlasuje, Ze je jakoZto znalec nezavisly na pfedmétu ocenéni
a nema zadny pomér k zadavateli popf. ocefiované spole¢nosti (viz § 11,
odst. 1, zakona ¢. 36/1967 Sb. o znalcich a tlumognicich).

Pfi zpracovani tohoto posudku vychazel zpracovatel z informaci uvedenych
v kapitole Podklady pro zpracovani. Informace poskytnuté zadavatelem,
rovn&z tak ocenovanou spoleénosti jsou povazovany za pravdivé a
vérohodné. Totéz plati pro informace zvefejnych zdroji, jimiz jsou
pfedevsim vefejné instituce a jimi zpracovavané a zvefejiiované databaze a
informace, popf. Zivnostenska spolecenstva a daldi vefejn& dostupné
zdroje.

Analyzy, nazory a zavéry uvedené v tomto posudku jsou platné pouze za
podminek a pfedpokladd uvedenych vtomto posudku a jsou osobnimi,
nezaujatymi analyzami, nazory a zavéry zpracovatele.

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

oceneéni.

Obsah tohoto posudku je dlvérny, slouzici pouze pro vnitfni potfeby
zadavatele. Posudek ani zadna jeho ¢ast nesmi byt Sefena tfetim stranam
bez pfedchoziho souhlasu a schvéleni zpracovatelem, s vyjimkou zadosti
ze strany pfisludnych statnich organd. Tim neni dotéeno pravo a povinnost
zachéazet s posudkem v souladu s Ucelem jeho zpracovani.
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3. SpolecCnost, identifikace a zakladni udaje

3.1. Identifikacni a kontaktni Udaje

Firma Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
IC 494 51 723
Pravni forma akciova spolecnost
Spisova znacka B 1143 vedena u Krajského soudu v Brné
Datum zapisu 1. listopadu 1993
Sidlo Prostéjov, Krapkova 1635/26, PSC 796 01
Kontaktni adresa Prostéjov, Krapkova 1635/26, PSC 796 01
Web http://www.vakpv.cz/
E-malil info@vakpv.cz
Telefon +420 582 301 011
Fax +420 582 301 003
Datova schranka 8jngx3s
Bankovni spojeni 86-7305390267/0100
202525681/0300
Zakladni kapital 474 341 000 CZK
Jmenovita hodnota spoleCnost méa kdatu ocenéni veSkeré akcie

v listinné podobé, jednotlivé druhy akcii se [iSi
jmenovitou hodnotou a pfipadnym omezenim jejich
prevoditelnosti, viz nize

Akcie spole¢nosti a jmenovita hodnota (v CZK)

Pocetakc i.]r.nenov L B:I@'evod itelnost
hodr
34392 1000 neomezena
31 10000 omezena
945 100 000 omezena
70 500 000 omezena
48 663 1000 omezena
229 283 1000 neomezena
64 500 000 n.a.
18 10000 n.a.
13 1000 n.a.

Zdroj: Verejny rejstfik a Shirka listin
3.2. Pfedmeét podnikani

3.2.1. Pfedmeét podnikani dle Obchodniho rejstfiku

provozovani sluzeb cisternovymi vozy
investi¢ni ¢innost

laboratorni rozbory pitnych a odpadnich vod
provadéni zemnich praci

provozovani vodovod( a kanalizaci
velkoobchod
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silniéni motorova doprava nakladni
provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

vodoinstalatérstvi

podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady

68202

3.2.2. Klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE

Pronajem vlastnich nebo pronajatych nemovitosti

s nebytovymi prostory

36000
37000

38320

Shromazdovani, Gprava a rozvod vody
Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami

Uprava odpadl k daldimu vyuZiti, kromé& demontaze vrakd,

strojd a zafizeni
4120 Vystavba bytovych a nebytovych budov
431 Demolice a pfiprava stavenisté

43220
46900
49410

Instalace vody, odpadu, plynu, topeni a klimatizace
Nespecializovany velkoobchod
Silniéni nakladni doprava

7120 Technické zkouSky a analyzy

3.2.3. Zivnostenskéa opravnéni

Pfedmét podnikani
Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Predmét podnikani

Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Pfedmét podnikani
Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Predmét podnikani

Obory &innosti

Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.

Provadéni staveb, jejich zmén a odstrafovani
ohlaSovaci vazana

14. 3. 1994

neurcita

Podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi
odpady

ohlaSovaci vazana

6. 5. 1996

neurcita

Vodoinstalatérstvi
ohlaSovaci femeslna
17.5. 2000

neurcita

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

provozovani sluzeb cisternovymi vozy

provozovani vodovod( a kanalizaci pro vefejnou
potfebu

laboratorni rozbory pitnych a odpadnich vod
velkoobchod

investini €innost

provadéni zemnich praci

ohlaSovaci volna

10. 8. 1992

neurcita
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3.3. Udaje z registru platct DPH

DIC CZ49451723
Typ registrace platce
Datum registrace 1.11.1993
Nespolehlivy platce ne

3.4. Vlastnicka struktura

Vyvoj vlastnické struktury v uplynulych letech ukazuje nasledujici tabulka.

Vyvoj vlastnické struktury k 31. 12. uvedeného roku a datu ocenéni

2096 2007 2008 POO9O 2010 2011 2012 2013 20:
Statutarni mésto Prostéjov 73,19%| 73,19%| 71,32%| 71,32%| T7L77%| T7L77%| 7L77%| T71,77%| 71,77%| 71,77%| 72,00%

Ostatni mésta a obce 16,40%| 16,40%| 18,26%| 18,26%| 17,81%| 17,81%| 18,27%| 18,27%| 18,27%| 18,27%| 18,72%
Jini akcionéfi 10,41%| 10,41%| 10,42%| 10,42%| 10,42%| 10,42% 9,96% 9,96% 9,96% 9,96% 9,29%
Cel kem 100,00% 100,00% 1PO0,00% 10900,00% 190,00% 1900,00% 100

Zdroj: Vyro€ni zpravy, 10/16 odhad zpracovatele

Ke zméné akcionarské struktury do$lo v posledni dobé zvlasté v priibéhu
roku 2016 ztitulu zvySeni zakladniho Kkapitalu nepenézitymi vklady
akcionarl:
Statutarni mésto Prostéjov (vklad ocenén na €astku 24 186 tisic CZK) a
Obec Hrad&any — Kobefice (vklad ocenén na &astku 8 007 tisic CZK)®.

Celkové zvy3eni zakladniho kapitalu Ginilo 32 193 tisic CZK z plvodni
hodnoty 442 148 tisic CZK na 474 341 tisic CZK.

Na zakladé propocCtu zpracovatele doslo zvySenim zakladniho kapitélu
k navySeni relativniho podilu majoritniho akcionafe na cca 72 %,
z pfedchozich 71,77 % (pUvodni obchodni podil hlavniho akcionafe G&inil

v absolutni hodnoté &astku 317 319 tisic CZK®*). Nepenézitym vkladem se
rovnéz zvysil souhrnny podil ostatnich mést a obci.

3.5. Koncern

Vzhledem k vySe uvedené vlastnické struktufe a skutecnosti, Ze spolecnost
nevykazuje zadné dlouhodobé financni investice (viz dale) je patrné, ze
ocenovana spole€nost neni souéasti koncernu® ve smyslu zakona
¢.90/2012 Sb. o obchodnich korporacich. Udaj o koncernu rovnéZ neni
zvefejnén na internetovych strankach spole&nosti®.

3 Zdroj: NZ 111/2016 z valné hromady ze dne 7. 4. 2016.
4 Zdroj: Materiél k projednani na zasedani Zastupitelstva mésta Prost&jova dne 6. 6. 2016.

® Viz § 79, odst. 1: Jedna nebo vice osob podrobenych jednotnému fizeni (dale jen "F

fizena
osoba") jinou osobou nebo osobami (dale jen "fidici osoba") tvofi s fidici osobou koncern.

Viz § 79, odst. 3 zakona €. 90 /2013 Sb.: Existenci koncernu jeho ¢lenové bez zbyte¢ného
odkladu uverfejni na svych internetovych strankach ...
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3.6. Ridici struktura

3.6.1. Statutarni organ

3.6.2. Dozorci

Jménem spoleCnosti jednd dle Vefejného rejstfiku a Shirky listin
pfedstavenstvo, a to nékterym z niZze uvedenych zpdsobu:

a) vSichni ¢lenové predstavenstva,

b) predseda a jeden €len pfedstavenstva,

c) mistopfedseda a jeden €len pfedstavenstva.

Podepisovani za spoleCnost se déje tak, Ze k vytiSténé nebo vypsané
obchodni firmé spole¢nosti nebo k otisku razitka spole¢nosti pripoji svij
podpis osoby opravnéné jednat jménem spolecnosti. Spole€nost mohou
zastupovat ijiné osoby, vzdy vSak na zakladé plné moci udélené
predstavenstvem a vzdy pouze v rozsahu uvedeném v plné moci.

Predseda predstavenstva Miroslav Hanak

Narozen

Bytem

Den vzniku funkce
Den vzniku ¢lenstvi

Mistopfedseda pfedstavenstva

Narozen
Bytem

Den vzniku funkce
Den vzniku ¢lenstvi

Clen predstavenstva
Narozen

Bytem

Den vzniku €lenstvi

rada

Pfedseda dozorci rady
Narozen
Bytem

Den vzniku funkce
Den vzniku ¢lenstvi

Clen dozoré&i rady
Narozen

Bytem

Den vzniku ¢lenstvi
Clen dozor¢i rady
Narozen

Bytem

Den vzniku Clenstvi

12. 6. 1938
Prostéjov, Mlynska 899/38, PSC 796 01
19. 5. 2014
16. 5. 2014

Mgr. Jifi Pospisil
14. 3. 1966
Prostéjov,
796 01

19. 5. 2014
16. 5. 2014

Brnénska 1442/47, PSC

Ing. Jaroslav Faltynek

28. 4.1962

Prostéjov, Slovacka 4520/6, PSC 796 01
16. 5. 2014

Ing. Radek Zacpal

25.5.1963

Prostéjov, Kpt. O. Jaro$e 1724/27, PSC
796 04

16.5. 2014

16.5. 2014

Ing. Véclav Smid

16. 2. 1951

Prostéjov — Domamyslice, Karafiatova
305/17, PSC 796 04

12. 6. 2015

Ing. Bc. DuSan Opletal
6. 3. 1959
Prostéjov,
796 01

7.4.2016

Brnénska 1441/45, PSC

Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
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3.7. Historie spoleCnosti

Do pocatku roku 2006 spoleCnost zasobovala na své vlastni infrastruktufe
pitnou vodou obce na Prostéjovsku. Dle vyro€ni zpravy za rok 2005 bylo
touto cCinnosti obsluhovano celkem 57 obci ve 13 samostatné
provozuschopnych soustavach. Prodej vodg/ v roce 2005 doséahl 3 016 tisic
m® (z toho domacnostem 2 120 tisic m®) pfi dodavce 3592 tisic m>.
Z verejného vodovodu bylo pfed rokem 2006 zasobovano kolem 70 tisic
obyvatel, délka vodovodni sité bez pfipojek dosahovala mirné pres 400 km,
pocet pFipojek se blizil 14 tisicm pfi celkové délce cca 155 km.

Provozovana byla rovnéz kanalizacni soustava. V roce 2005 spoleCnost
odvadeéla odpadni vody ze 7 obci a provadéla jejich €isténi v 5 Cistirnach
odpadnich vod (Prostéjov, ZeSov, Bohuslavice, Nezamyslice, Doloplazy).
Kanalizacemi bylo v tomto roce odvedeno 6 430 m*® odpadnich vod. Na
kanalizaci bylo napojeno pfed rokem 2006 cca 47 tisic obyvatel, délka
stokové sité dosahovala cca 165 km, pocet kanalizacnich pfipojek zhruba
6,5 tisice pfi souhrnné délce cca 80 km.

V roce 2002 uvedla spolecCnost do provozu rekonstruovanou a rozSifenou
Cistirnu odpadnich vod (Prostéjov). Investi¢ni akce si vyzadala vydaje ve
vySi 420 miliond CZK a zvysila zadluZeni spolecnosti (jistina dluhového
financovani 168 milionli CZK). Tehdejsi situaci spolecnost napf. ve vyroéni
zpraveé za rok 2006 komentovala jako stav na hranici ekonomické stability,
jenz musel byt FfeSen dluhovym financovanim provozu a zvySenim
zakladniho kapitalu. Situace se stabilizovala do roku 2005.

V tomto obdobi byla rovnéz zpracovana analyza potfeb a moZznosti
spolecnosti v horizontu dalSich cca 15 let. Vysledkem analyzy byl odhad
budoucich nutnych (tedy minimalnich) investic v uvedeném horizontu
v objemu 800 milioni CZK v cenach roku 2005. Cestou fe3eni nastalé
situace byl navrh vstupu strategického partnera do provozni casti
spolecnosti pfi zachovani veSkeré infrastruktury a nemovitosti v jejim
majetku.

Za timto UCelem byly osloveny nejvétSi vodarenské subjekty plsobici
v Ceské republice a v ramci vybérového fizeni nasledné vybran poptavany
strategicky partner.

Od bfezna 2006 je tak hlavni ¢innosti spole€nosti prondjem vodarenské
infrastruktury jejimu smluvnimu provozovateli, kterym se stala spoleCnost
MORAVSKA VODARENSKA, a.s., IC 61859 575, se sidlem Olomouc —
Hodolany, Tovarni 1059/41, PSC 779 00.

K organizacnimu rozdéleni doSlo na zakladé rozhodnuti mimofadné valné
hromady z ledna 2006, kdy bylo na zakladé uzavfeni Smlouvy o prodeji
Casti  podniku pfevedeno provozovani veSkeré vodohospodarské
infrastruktury spole¢nosti (Provozni divize) na nabyvatele (pfevedeny byly
pfedevSim smlouvy s odbérateli & vétSina zaméstnanct spoleénosti,
Zz majetku se jednalo pfedevsim o movité véci a prava).

Prodejni cenou ¢&asti podniku byla &astka 46 miliond CZK (zlstatkovou
cenou 42,2 miliond CZK). Spoleénost v roce 2006 rovnéZ inkasovala 104
milion CZK ve formé predplaceného najemného.

Spoluprace mezi ocefovanou spolecnosti a spolecnosti MORAVSKA
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VODARENSKA, a.s. je oSetfena Smlouvou 0 n&mu a provozovani
vodarenské infrastruktury. Smlouva je platna do 31. 12. 2030.

Od roku 2006 se tak spolec¢nost zaméfuje pfedevSim na provadéni oprav a
investice do stavajici infrastruktury s cilem snizit poruchovost fadd, zlepsit
jejich technické parametry a zajistit plynulou vymeénu.

3.8. Najemni smlouva

Podnikani spole€nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. k datu
ocenéni dle pfedchoziho popisu historie spole€nosti upravuje predevsim
Smlouva 0 nadjmu a provozovani vodarenské infrastruktury uzaviena se
spoleénosti STREDOMORAVSKA VODARENSKA, a.s. (od roku 2008
plsobici pod firmou MORAVSKA VODARENSKA, a.s.). Nasledujici text
obsahuje vybrané body smlouvy ovliviujici ocenéni spole€nosti:

smlouva byla uzaviena na dobu urcitou do roku 2030,

najemce (provozovatel) infrastruktury neni opravnén dat infrastrukturu

do podnajmu tfeti osobé& ¢i umoznit jeji uzivani (bez souhlasu

spolecnosti),

najemce rovnéz neni opravnén poskytnout k infrastruktufe zadna prava

a neomezi moznost spole€nosti s infrastrukturou nakladat,

pronajaty majetek je rozSifovan na zakladé zavazku provozovatele

prevzit do ndjmu rovnéZz nové nabyté nebo vybudované vodovody a

kanalizace (za dalSich podminek stanovenych smlouvou),

najemné

0 se urcuje dohodou obou stran v rocni frekvenci,

0 je hrazeno v mésicnich pravidelnych splatkach,

0 zahrnuje zejména rocni odpisy, ro€ni provozni naklady spolecnosti
a naklady spole€nosti na jmenovité opravy (odsouhlasené obéma
smluvnimi stranami),

0 je upravovano v zavislosti na Upravé cen vodného a stocného,

0 je vpfipadé nedohody smluvnich stran kalkulovano vrezimu
cenového provizoria jako najemné za predchozi zvySené o posledni
publikovany odhad indexu ro¢niho rdstu spotfebitelskych cen CSU,

0 bylo castecné poskytnuto ve formé predplaceného najemného,
jehoz zapocet je provadén z ro¢ni vySe najemného,

pfi zaniku smlouvy je provozovatel povinen ucinit na zadost spolecnosti

vesSkeré ukony potfebné k tomu, aby na ni pfeSla prava a povinnosti

provozovatele ze smluv o dodavce vody a odvadéni odpadnich vod
uzaviranych s odbérateli,

v pfipadé ukoné&eni platnosti smlouvy z dliivodu odstoupeni jedné ze

stran (moZného pri zvlasté podstatném poruseni), nebo dlvodu vyssi

moci, bude zajiSténo provedeni pfedavaciho fizeni infrastruktury

s pfipadnou Uhradou eventualniho poskozeni nad ramec bézného

opotfebeni, adrzbé Ci stafi (Ghrada nadjemcem), v daném pfipadé budou

rovnéz predany relevantni provozni informace umoziujici vypsani
nového vybérového fizeni na provozovani infrastruktury,

smlouva urCuje i povinnost obou stran opravovat, udrzovat a investovat

do infrastruktury

o havarijni opravy infrastruktury zajiStuje provozovatel,

0 provozovatel je rovnéz povinen zajiStovat opravy na své naklady a
odstrariovat havarie a poruchy ve vysi nejméné 10 milionl CzK
ro€né (s moznou valorizaci ¢astky v pfipadé dohody obou stran),

o smluvni strany spolecné zfidily investicni komisi rozhodujici
o strukture akci hrazenych znajemného v nasledujicim roce
(imenovité opravy, investice a technickd zhodnoceni), komise
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rovnéz vypracovava stfednédoby vyhled prfedpokladanych akci
v dalSich 3 letech,

k financovani investic a technického zhodnoceni spolecnost
vyuziva své prostfedky (a jiné standardni zdroje) Ci predplacené
najemné, popf. miize od provozovatele ¢erpat zvyhodnénou puijcku,
rovnéz je mozné schéma, kdy investorem je provozovatel, ktery
majetek nasledné odepisuje a po skonceni sjednané doby predava
spolecnosti,

v pfipadé pred€asného ukonceni smlouvy je vySe popsané
financovani poskytnuté provozovatelem vyporadano (provozovatel
ma pravo na Ghradu vynaloZenych nakladd),

provozovatel se ve smlouvé rovnéz zavazal provést na vlastni
naklady investice do vy3e 80 miliond CZK (ve vyroéni zpravé
spolecnosti za rok 2012 byla citovana jiz probéhla realizace téchto
investic a opravy ve vysi dalich 77,6 milionti CZK),

v pfedchozim bodé uvedena technicka zhodnoceni a investice
vybudované provozovatelem tento na konci sjednané doby najmu
prevede bezuplatné na spolecnost; pfed uplynutim sjednané doby
pronajmu ma spole¢nost na uvedena aktiva pfedkupni pravo,

smlouva upravuje rovnéz cenu vodného a stocného

(0]

(o}

tato je schvalovana a vyhlaSovana vyhradné pronajimatelem, tedy
ocenovanou spolecnosti,

navrh cen a jejich kalkulaci zpracovava najemce, pficemz
kalkulovana cena mu dle smlouvy zajiStuje pfiméfeny zisk
v souladu s pravnimi predpisy,

pokud nejsou ceny spolecnosti schvaleny a nedojde k nasledné
dohodé, plati v nasledujicim roce cenové provizorium, které ceny
stanovi dle poslednich platnych cen vodného a stocného se
zvySenim o posledni publikovany odhad indexu rdstu
spotfebitelskych cen CSU a Gpravou o daldi sloZzky vyjmenované
smlouvou,

nad ramec inflace jsou v predchozim bodé citovanymi Upravami
ceny predevSim vyznamné zmeény rozsahu, skladby a
technickoekonomickych parametrd majetku; ddlezité zmény
provoznich zafizeni a technologickych postupd Upravy pitné a
odpadni vody; zmény zplsobu prepravy, likvidace a Gpravy odpad(
nebo znacné zvySeni cen téchto operaci; podstatné zmeény dani a
poplatkll ¢i zavedeni nového dosud neexistujiciho poplatku; nové
predpisy v oboru vodarenstvi; zmeény zakonnych povinnosti;
odlivodnéné potfeby dovozu vody do zasobovaného prostiedi;
zmeény rozsahu investic a technického zhodnoceni financovaného
provozovatelem,

v pfipadé nedohody na cenach do 1. 3. dalSiho roku je spor feSen
rozhod€im fizenim u Rozhod¢iho soudu pfi Hospodafské komore
CR a Agrarni komote CR

Ke smlouvé k datu ocenéni existovalo celkem 20 dodatk(, které Ize rozdélit
do dvou skupin:
ro¢ni aktualizace ndjemného a
zmény rozsahu infrastruktury (viz zavazek provozovatele prevzit do
najmu nové nabyté nebo vybudované vodovody a kanalizace, sestava
obsahuje i vyCet vyfazeného majetku) provadéné rovnéz na rocni bazi.

3.9. Opravy a investice

Z popisu vybranych ustanoveni najemni smlouvy je patrné, Ze stéZejnim
parametrem fungovani spole€nosti jsou investice do spravovaného majetku,
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jeho opravy a financovani. Z historickych Udaji Ize za vyznamné
realizované investice v minulém obdobi oznacit pfedevsim:
rekonstrukci a rozSifeni Cistirny odpadnich vod v Prostéjove, ktera byla
do trvalého provozu uvedena v roce 2003 — investicni vydaje Cinily cca
420 miliond CZK, pfic¢emzZ byl vyznamné vyuzit cizi kapital (aZz do vySe
168 milioni CZK), ktery tvorila
0 navratna finan€ni vypomoc poskytnuta Ministerstvem financi — se
splatnosti 10 let od dokonéeni stavby (celkova vySe 117 milion(
CZK) — posledni splatku spolecnost uhradila v roce 2011,
0 uveér od Komerc¢ni banky, a.s. se splatnosti v roce 2010 (do vySe 18
milion CZK) a
o uvér od CSOB, a.s. se splatnosti v roce 2008 (do vy3e 33 milion(
CZK),
od roku 2010 projekt Prostéjov zlepSeni infrastruktury kanalizace
realizovany ve dvou etapach Ci
v poslednich letech akce Kanalizace Okruzni ulice Prostéjov Ill. etapa.

Zatimco rekonstrukce COV v Prost&jové ovliviiovala vyvoj ciziho kapitalu do
roku 2010 (mimo kratkodobé vyuziti kontokorentu veSkeré bankovni Gvéry a
vypomoci evidované v obdobi 2002 — 2010, viz rozvaha spolecnosti v
pfiloze), zbylé dvé akce jsou spojeny s Cerpanim cizich zdrojd v poslednich
Sesti letech. Financovani pfitom probiha formou Cerpani novych bankovnich
averd, tak i prostfednictvim dotaci.

2010 2011 2012 PO13
M Ze - dotace na Ghradu Grok( akce "Prostéjov zlepseniinfrastuktury kanalizace 1. ¢ast” q 467 778 504 320 239
MZe - dotace na akci "Prostéjov zlep3eniinfrastuktury kanalizace 1. ¢ast" 18766 24051 0 Q Q Q
M Ze - dotace na akci "Kanalizace Okruzni ulice Prostéjov Ill. etapa" q q 0 q 21240 7723
Olomoucky kraj - dotace na akci "Prostéjov zlepSeniinfrastuktury kanalizace 2. ¢ast" 7390 5766 3244 0 0] 0
MZe - dotace na akci "Prostéjov zlep3eniinfrastuktury kanalizace 2. ¢ast" g 5138§ 0 Q 0 0

Zdroj: Vyro¢ni zpravy

Na prvni etapu akce Prostéjov zlepSeni infrastruktury kanalizace spole€nost
ziskala avér od CSOB, a.s. ve vysi 30 milionli CZK, se splatnosti 8 let, na
druhou etapu pak Uvér od téze banky ve vySi 20 miliond CZK, se stejnou
splatnosti. Jedna se o jediné investicni Uvéry Cerpané v letech 2011 — 2015
(kromé nich byl evidovan pouze zlstatek 0,8 milionu CZK kontokorentniho
Gvéru v roce 2012). Projekt Kanalizace Okruzni ulice Prostéjov je oproti
tomu spolufinancovan dotacemi Ministerstva zemédélstvi, které u
prfedchoziho projektu dokryvaji pouze Groky komerénich Gverd.

Z popisu najemni smlouvy dale vyplyva, Ze spoleCnost s najemcem
vypracovavaji ro¢ni plan oprav a investic a rovnéz vyhled pfedpokladanych
akci na dal3f tfi roky. Dle podklad(l dodanych k vypracovani ocenéni plan
oprav a investic pro rok 2016 pocital s:
opravami vodovodl ve vySi 41,2 miliond CZK a investicemi v objemu
dalsich 5,5 milionli CZK,
opravami kanalizace ve vysi 6,5 milionl CZK a marginalnimi
investicemi,
opravami ostatniho majetku (odbocky, apravny vody, vodojemy, €istirny
odpadnich vod) ve vy3i necelych 9 milion(i CZK a investicemi v objemu
12,6 milion(i CZK,
celkové planované opravy pro rok 2016 byly kalkulovany na 56,7
milion CZK a investice na dal$ich 18,2 miliond CZK.

Ocekavanymi velkymi investi€nimi akcemi na roky 2017 a dalSi jsou:
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Cistirna odpadnich vod Kralicky Haj — Prostéjov v objemu 50 — 100
miliond CZK,

¢istirna odpadnich vod Bohuslavice v rozsahu 10 — 15 miliond CZK,
Gpravna vody Hrdibofice v rozsahu 30 — 50 milion(i CZK &i

mensimi akcemi véetné odkupl inZenyrskych siti a pozemkd ve vysi 5 —
10 miliond CZK ro¢né,

zhruba 1 milion CZK ro€né by mél sméfovat na kryti nové uzaviranych
vécnych bfemen.

Uvazovanymi zdroji kryti popsanych oprav a investic jsou:

provozni prostfedky daného roku k financovani oprav a

v pfipadé investic vlastni zdroje, pfipadné dotace ¢i Uvér, neni
uvazovan leasing (tedy zdroje odpovidajici dosavadni praxi), napf. na
probihajici rekonstrukci Cistirny odpadnich vod Nezamyslice je jednano
0 dotaci od Ministerstva zemédélstvi do vySe 50 % nakladl
uvaZovanych v objemu cca 25 milioni CZK (dle piehledu vefejnych
zakazek &ini smluvni cena 24,87 miliond CZK bez DPH)'.

3.10. Soudni spory

Prilohy ucetnich zavérek Casové navazujicich na prodej ¢asti podniku a
uzavieni najemni smlouvy (viz vySe) obsahuji informaci o napadeni
rozhodnuti valné hromady, na které byly pfislusné kroky odsouhlaseny, a to
ze strany menSinového akcionare. Ustanoveni obsahuje i pfiloha posledni
Ucetni zavérky sestavené pred datem ocenéni (za rok 2015). Dle informaci
spoleCnosti soudni spor k datu ocenéni nadale probiha, pficemz neni
ocekavano bezprostfedni ukonCeni sporu (spiSe vrfadu jednotek let).
Vysledek a dopad pfipadného rozhodnuti soudu spolecnost nedokaze
odhadnout.

DalSi soudni spory se tykaji vécnych bfemen a nemaji vyznamnéjsi vliv na
spolecnost.

3.11. Organizacni struktura

Organizani strukturu spolecnosti tvofi dle vyrocni zpravy za rok 2015
celkem 3 zakladni utvary:

Utvar vykonného feditele spolecnosti,

Utvar ekonomicky a

Gtvar investicni.

Spole¢nost ma dlouhodobé (od roku 2008) 5 vlastnich zaméstnancu.

3.12. Cinnost spole¢nosti

3.12.1. Struktura ¢innosti

Na zakladé uzavienych smluv je povinnost zasobovani pitnou vodou
aktualné plné zajiStovana provozovatelem infrastruktury, tedy spolecnosti
MORAVSKA VODARENSKA, a.s. Totéz plati pro provoz Cistiren odpadnich

! Zdroj: https://stavebnionline.cz/Profily/profil.asp?Typ=2&|D=183&IDZak=6494
__________________________________________________________________________________________________________________|
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vod a odvod odpadnich vod. Najemni smlouva o najmu a provozovani
vodarenské infrastruktury s uvedenou spolecnosti je platna do 31. 12. 2030.

SouCasnym zaméfenim spoleCnosti je tak prfedevSim realizace oprav a
investice do infrastruktury zajidtujici postupny pokles poruchovosti fadd,
zlep3ovani jejich technickych parametr( atd.

Od roku 2006 se tak spolecnost zaméruje predevsim na provadéni oprav a
investice do stavajici infrastruktury s cilem sniZit poruchovost fadd, zlepsit
jejich technické parametry a zajistit plynulou vymeénu, rekonstruovany jsou
Cistirny odpadnich vod, dale obnovovan provoz v jimacich GUzemich, ktera
byla v minulosti uzaviena z hlediska poZadavk( na surovou pitnou vodu,
hledana nova jimaci Uzemi, pfipravovana opatfeni proti nové se objevujicim
znecisténim podzemnich vod atd.

3.12.2. Rozsah Cinnosti a infrastruktury

Geograficky rozsah €innosti odpovida rozsahu vodovodni a kanaliza¢ni sité
na Prostéjovsku definované v kapitole Historie spoleCnosti. Délku
jednotlivych ¢asti sité spravované spolecnosti shrnuje tabulka.

Délka fad(l (v km) |

2011 2012 2013 PO14 2015
Vodovodni fady 263,5 252,0 250,4 250,5 252,3
Pfivadéce 124,9 126,9 129,8 132,2 132,2
Kanalizacni fady 151,4 152,5 142,9 143,1 144.6
Celkem 539.,9 531 .,3 523,141 525,9

Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.

Celkovad délka fadd - vodovodnich, kanalizaénich a pfivadédd, se
v poslednich letech pohybuje kolem 530 km. Na uvedené siti spolecnost
obsluhuje v poslednich letech cca 19 tisic odbérnych mist, z toho cca 12
tisic pfipojeni pitné vody a 7 tisic pfipojeni kanalizace.

Odbérna mista |

2011 2012 2013 PO14 2015
Vodné 13170 | 12991 | 12897 | 12950 [ 11720
Sto¢né 6293 6323 6481 6330 7220
Cel kem 19463 1938314 19378 19280

Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.

Objem fakturované vody dodavané subjektdim pfipojenym k siti spole¢nosti
kolisa kolem Grovné 2,6 milionti m*, objem vypousténé odpadni vody pak

kolem 3,3 milionG m°. Investiéni ¢innost a opravy infrastruktury se pozitivné
projevuji na klesajicim podilu ztrat ve vodovodni siti.
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Fakturované objemy pitné a odpadni vody (v tisicich m®) a ztraty ve

vodovodni siti

2011 2012 2013 PO14 2015
Ztraty ve vodovodni siti 20,43%| 19,85%| 18,13%| 17,67%| 12,98%
Pitnd voda 2629 2687 2595 2586 2644
Odpadni voda 3332 3339 3253 3269 3339

Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.

3.12.3. Vodné a stocné

Vodné a stoéné je odbératelim fakturovano provozovatelem a ndjemcem
infrastruktury, tedy spoleénosti MORAVSKA VODARENSKA, a.s. Vzhledem
k vécnému usmeériiovani cen voboru je podstatné i pro spolecCnost
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. (nadjemné pokryvajici naklady
spole¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. je pro provozovatele
ekonomicky opravnénym nakladem, ktery cena a jeji vyvoj odrazi, spolecné
s objemy dodavek a rozsahem sité ovliviiujicim naklady a investice je
faktorem urCujicim trzby ocefované spole¢nosti).

Vodné a stoéné (v CZK/m®)

2009 2010 2011 PO12 2003 2014 201
Vodné bez DPH 29,77 30,42 32,55 33,27 34,20 35,23 36,92 38,03
DPH 2,82 3,04 3,25 4,66 513 5,28 5,54 5,70
Vodné ce l kein 32,59 33,4946 35,80 371,93 39,33 4
Stocné bez DPH 26,95 25,08 26,84 30,87 31,73 32,68 34,25 35,28
DPH 2,43 2,51 2,68 4,32 4,76 4,90 514 5,29
Stocné cell kem 29,38 27,159 29,52 35,19 36,49

Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.; MORAVSKA VODARENSKA, a.s.

3.13. Primyslova prava

Dle online databazi primyslovych prav dostupnych na webu Ufadu
préimyslového vlastnictvi spole¢nost neregistruje Zadna prlimyslova prava,
tedy nema registrovany zadné patenty ¢i vynalezy, uzitné vzory, popft.
préimyslové vzory, stejné jako ochranné znamky a zemeépisna oznaceni a
oznaceni plvodu.

3.14. Zakladni finan¢ni vysledky

2008 2009 20710 PO11L 2002 2013 2014 p

TrZby 58798 63869 | 64994 69748 78316 |81030 8
Pfridané hodnota 40347| 46405 36560] 43969] 30150] 40358 38507 39699 18011
EBITDA 31234 |29454 30192 32A33 [B4576 3632 32C
Provozni zisk -2301]  -1865 -194 1260 2883 3059 3418 4099 -1533
Zisk pfed zdanénim 2597 1788 2283 2631 3544 3590 3784 4257 -1501

Zdroj: Vyro¢ni zpravy
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Zakladni polozky aktiv (v milionech CZK) |

2008 2009 2010 PO11 2002 2013 2014 :
AKTE Vva 36593 72353 731013 726§747 | 734283 72470
Dlouhodoby majetek 566954 567414 62801% 655069 669962 ¢
DNM 1963 3419 2926 1501 908 1123 729 333 175
DHM 564991 563995 625089 653568 669054 645626 641250 630570 654 371
DFM 0 0 Qg 0 [ 0 0 0 0
ObéZniakti va 168546 (154439 102202 10885 63840 77 A5
Zasoby 0 0 0 0 0 0 549 0 1424
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 12260 12920 19299 12514 7501 7887 8629 3040 10679
Kratkodoby finan¢ni majetek 156286| 141519] 82903 58371 56 339 69566 61728 71539 54 453
CasovérozlisSent 1093 1686 796 TOo3 481 502 <
Zdroj: Vyro€ni zpravy
Zakladni poloZzky pasiv (v milionech CZK)

2008 2009 2010 POI11 2002 2013 2014 :
Pas § va 786593 723539 731013 | 726747 [7r34283 724 70«
Viastni kap i tal 568518 570304 571773 5731607 576009 5
Cizizdroje 73090 62406 72611 70564 79674 7111
Rezervy 7790 17820 18713] 24414] 12496 14897| 13380 12300 584
Dlouhodobé zavazky 13856 13847 14 649 14 655 13321 11900 10309 8583 8589
Kratkodobé zavazky 13604 6779 27549 3395 10082 7690 6974 9584 15115
Bankovni Gvéry 37840 23960 11700 28100] 43775 36630] 30250 23870 18440
CasovérozlisSent 904 985 90 829 86629 82576 78600 7A4:

Zdroj: Vyro¢ni zpravy

Hlavni ukazatele penéznich tokl (v milionech CZK)

2014 :

583871 5633

20038 2009 2010 PO11 2012 2013
KFM pocatecni 145919 |156286 141519 82903
Provozni penézni tok 31200] 25526 40776 7493 31790] 27066| 24565 30012 4432
Investi¢ni penéZni tok -7255| -28007| -88483| -56320| -44817| -6006| -24392| -18442 -48 256
Financni penézni tok -13578] -12286| -10909| 24295 10995 -7833] -8011] -1759 26738
Penézni tok celkem 10367| -14767| -58616| -24532| -2032| 13227) -7838 9811 -17.086
KFM konecny 156286 141519 82903 58371

56339 69566

Zdroj: Vyro¢ni zpravy
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4. Strategicka analyza

Strategicka analyza je obvykle rozdélena v zasadé do tfi hlavnich ¢asti:
vprvni Fadé prehledu ekonomickych velicin a jejich odhadu
vypracovanému nezavislymi institucemi pro dalSi obdobi,
druhou Ccasti je identifikace a popis relevantniho trhu ocenované
spolecnosti,
posledni vétSi c&ast strategické analyzy obsahuje hodnoceni
relevantniho trhu a nasledné hodnoceni konkuren¢ni pozice ocefované
spolec¢nosti s ohledem na pfimé i nepfimé faktory jeji konkurencni sily.

Vystupem strategické analyzy je obvykle celkové hodnoceni perspektivnosti
podniku vzhledem k atraktivité relevantniho trhu a konkurencni sile, pfijeti Ci
zamitnuti pfedpokladu trvalého pokraCovani ¢innosti a odhad trzeb vc.
predpokladu (tempa ristu) ohledné jejich dlouhodobého (nekonecného)

vyvoje.

VySe uvedeny popis spolecnosti, konkrétné jeji historie a rozsahu
poskytovanych sluzeb, ukazuje, Ze z geografického hlediska je trhem
spoleénosti Uzemi Ceské republiky, konkrétné definovany rozsahem
vodovodni a kanaliza¢ni infrastruktury na Prostéjovsku. Jednotlivé kapitoly
strategické analyzy (makroekonomicka analyza, vymezeni relevantniho
trhu) se tak vénuji pouze Ceskym podminkam, pfipadné dale presné;ji
vymezenému lokalnimu trhu.

4.1. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky

Nasledujici tabulka shrnuje nékteré zakladni ukazatele
makroekonomického vyvoje Ceské republiky — hruby domaci produkt, ceny,
pocet obyvatelstva popf. mzdy v poslednim desetileti.

V zadném piipadé se nejedna o komplexni prehled makroekonomickych
dat, ktery je mozné nalézt napf. na webu Ceského statistickeho Uradu,
popf. v pravidelné vydavanych makroekonomickych predikcich MFCR.

Z pohledu na ¢asové fady je patrné, Zze béhem podstatné ¢asti sledovaného
obdobi Ceskd ekonomika spiSe stagnovala, jedna se o obdobi po roce
2008, kdy byla postizena globalni ekonomickou krizi, jez se projevila
v zasadé dvéma obdobimi poklesu ekonomické aktivity méfené ukazatelem
HDP (2009 a 2012 - 2013). Zdruhé recese se C&eska ekonomika
vzpamatovala az v roce 2014, béhem néhoz realny HDP konecné vyrovnal
hodnotu roku 2008. V roce 2015 tuzemsky HDP dosahnul nejrychlejsiho
tempa rlstu v pokrizovém obdobi, kdyZ po ocisténi o cenové vlivy a
sezénnosti rostl realné o cca 4,0 %, byt z ¢asti diky jednorazovym vliviim.

Popsany zakladni trend se projevoval i na dalSich realnych veli€inach, napf.
na vyvoji mezd ve stalych cenach, které po roce 2008 vykazovaly do data
ocenéni rovné&z vesmés v podstaté stagnaci. K vyznamné&j$imu ristu doslo
opét az v zaveéru obdobi, kdy diky napinajicim se podminkam na trhu prace
(poklesu nezaméstnanosti) zaCaly redlné mzdy opét viditeln&ji nardstat
(realna mzda v roce 2015 o cca 3,1 %).

Nominalnim hodnotam k riistu pomahala mirna inflace, byt se po vétsinu let
sledovaného obdobi pohybovala pod inflacnim cilem Ceské narodni banky
(od ledna 2010 stanoveny jako bodovy na 2 %, pfed timto datem rovnéz
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bodovy cil 3 % v obdobi leden 2006 az prosinec 2009, viz web vCNB). Velmi
nizkou inflaci byla Ceska ekonomika postizena z pohledu CNB zvlasté
v zavéru sledovaného obdobi, tedy v letech 2014 a 2015.

Zakladni makroekonomické statistiky CR

20096 2007 2008 POOS 2010 2071.1] 2d
HDP mld. K¢, b. c. 3507,1) 3831,8] 40153 3921,8] 39537 40225 4041,6] 4077,1] 4260,9] 44723
HDP %, r/r, redIné 6,9 5,5 2,7 -4,8 2,3 2,0 -0,9 -0,5 2,0 4,2
Obecna mira nezaméstnanosti %, primér 7,1 53 4.4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,0 6,1 5,0]
Nominalni mzda K¢ 19 546, 20957 22592 23344 23864 24 455 25067 25035 25768 26 467
Primérné realné mzdy %, r/r 4,0 43 14 2,3 0,7 0,6 -0,8 -15 19 31
Mirainflace %, r/r, pramér 25 2,8 6,3 10 15 19 3,3 14 0,4 0,3
Ceny priimyslovych vyrobcl %, r/r, pramér 15 4,1 45 -3,1 12 56 2,1 0,8 -0,8 -3,2
Statnidluh % 22,9 23,3 24,9 30,0 34,0 37,3 41,3] 41,3 39,0 37,4
Stfedni stav obyvatelstva 10266 646 10322689| 10429692| 10491492| 10517247| 10496672| 10509286 10510719| 10524783| 10542942

12

Zdroj: Cesky statisticky ufad

Pozvolny nar(st vykazoval pocet obyvatel Ceské republiky, byt i ten se
v druhé poloviné sledovaného obdobi téméf zastavil a k vyraznéjSimu
narlistu doSlo opét aZz v roce 2014. Pri klesajicim poctu Gmrti i narozeni a
postupném starnuti populace je rlst poctu obyvatel primarné ovlivnén
imigraci.

Ekonomicka krize ovlivnila rovnéz zadluzeni Ceské republiky, které se
vyrazné zvysSilo mezi lety 2008 — 2012. V zavéru sledovaného obdobi se
diky realizovanym fiskalnim opatfenim a oziveni ekonomiky rdst statniho
dluhu ve vztahu k HDP zastavil a doSlo dokonce k mirnému poklesu
uvedeného ukazatele.

4.1.1. Roky 2014, 2015 a prvni pololeti 2016 z pohledu CSU

V roce 2014 a 2015 doslo, jak je uvedeno vyse, k definitivnimu pfekonani
predchozi recese (dvouletého poklesu redlného HDP). Jak uvadi ve své
analyze Csu?, podobné jako po krizi vroce 2009 pomohl vroce 2014
Ceské ekonomice predevsim zpracovatelsky prlimysl a ozivujici spotfeba
domacnosti projevuijici se v Utratach za zbozi. V roce 2014 bylo také mozno
tézit z rostouci poptavky po Ceském zboZi v zahrani€i. Rostl pfedevSim
export automobilli. Po péti letech se podafilo vtomto roce oZivit téz
geskému stavebnictvi. V roce 2015 pak dle aktudlni analyzy’® pomahala
rlstu nizk& cena ropy a zrychlené erpani pené&z z fondl EU ve spojeni
s uvolnénou ménovou a fiskalni politikou, diky kterym byl rlst 4,2 %
nejrychlej$im za poslednich 8 let a zaroven nadprimérnym v mezinarodnim
srovnani (3x rychlej$i nez v Eurozéné). Z jednotlivych sektord mu nejvice
pomahala domaci poptavka (v ramci ni investice), z nabidkové strany Slo
pfedevsim o zpracovatelsky priimysl a sluzby. V prvnim pololeti roku 2016
pokradovala &eska ekonomika v podobné Usp&3né vyvoji'®. HDP v prvni
ptli roku 2016 vzrostl meziroéné o 2,8 %, pfes vysokou srovnavaci
zakladnu roku 2015. Podobné jako v pfedchozich obdobich se dafilo
zahrani¢nimu obchodu, stabilni byla i spotfeba domacnosti. Proti roku 2015
pUsobily negativné investice.

Priimyslova produkce v roce 2014 dle CSU vzrostla proti pfedchozimu roku
redlné o 4,9 %, pricemZ zpracovatelsky primysl| posilil dokonce o 6,4 %.
V nominalnim vyjadfeni (trzbach) Slo o 8,4 % a 10,6 %. Trzbam exportné

8 Zdroj: 2014: Ceska ekonomika pfekonala dvouletou recesi
Zdroj: Vyvoj ekonomiky Ceské republiky — v roce 2015
Zdroj: Vyvoj ekonomiky Ceské republiky v 1. pololeti 2016
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orientovanych podnikl pomohlo umélé oslabeni ¢eské koruny predchozi
intervenci CNB z konce roku 2013. Diky tomu automobilovy priimysl v roce
2014 utrzil o témér 20 % vice, vyrobci vypocetni techniky a elektronickych
pristroji pres 17 %.

V roce 2015 se pozitivné projevovaly na rlistu HDP vSechny klicové slozky
poptavky, podporovaly jej nefinancni podniky, vladni instituce i domacnosti.
Vydaje na kone€nou spotfebu domacnosti vzrostly o 2,9 %, vladni vydaje
byly nejvy33i od roku 2003 srlstem 3,4 %, celkové investice stouply o
7,5 % a podporily rlst HDP o 1,9 p. b. Z ekonomickych odvétvi nejvice
pridaval zpracovatelsky primysl (7,3 %), dafilo se i stavebnictvi a sluzbam.
Souhrnna vykonnost odvétvi se zvedla v roce 2015 o 3,8 %, protismérné
pUsobily v mensim rozsahu pouze odvétvi téZby a dobyvani, energetiky a
zasobovani vodou.

I vprvnim pololeti 2016 se nadale dafilo zpracovatelskému priimyslu
(+4,8 %), vedlo se stale rovnéz sluzbam. Sektorem potykajicim se se
slabou poptavkou bylo proti pfedchozimu roku predevsSim stavebnictvi (-
5,5 %).

Rasty v roce 2014 aZ prvni plli 2016 se projevily i na vyvoj zamé&stnanosti
v pfislusnych oborech a ovlivnily pozitivné i vyvoj mezd (viditelny i na
globalnich statistikach ve vySe uvedené tabulce). Pfi minimalni inflaci se
rst nominalnich mezd postupné pozitivné projevil i na realné kupni sile
obyvatel, byt tito s penézi zachazeli jesté v roce 2014 nadale opatrné a
doméci spotfeba pres znamky oziveni nebyla vtomto roce hlavnim
tahounem rdstu HDP. Naopak se jim postupné stavala v roce 2015, kdy se
vyraznéji vyvoj ekonomiky odrazil na trhu prace a obecna mira
nezameéstnanosti v prosinci 2015 klesla na 4,6 %, pficemzZ jeSté v lednu
stejného roku byla 5,9 %.

Pres rlist zaméstnanosti se rychle zvySoval i poget volnych pracovnich mist,
v roce 2015 v priibéhu Iéta poéty volnych pozic stoupaly aZ nad 100 tisic pfi
absolutnim rlstu zaméstnanosti na nejvy3si Grovni v historii samostatné
CR. Strukturéani nerovnovéaha mezi poptavkou a nabidkou prace se tak
v roce 2015 mohla pIné projevit ve vySe uvedeném rdstu mezd.

V pololeti 2016 dosahlo tempo rdstu zaméstnanosti 1,7 % a pocet
zaméstnanych se dostal na historické maximum 5,26 miliond osob.
Prdimérné mzdy vzrostly redlné o 3,8 %.

4.1.2. Vyvoj ekonomiky z pohledu MFCR

Ministerstvo financi Ceské republiky ve své posledni makroekonomické
predikci zvefejnéné prfed datem ocenéni, tedy v cCervenci 2016,
komentovalo posledni vyvoj Ceské ekonomiky nasledovné:
Ceska ekonomika se v prvnim kvartale 2016 nachazela ve velmi dobré
kondici, kdyz podle o€ekavani po odeznéni pfedchoziho jednorazového
vlivu evropskych dotaci rist HDP zpomalil, toto zpomaleni ovSem bylo
mensi, neZ ofekavané. Rist redlného HDP dosahl 2,7 % v meziro¢nim
srovnani, 0,4 % v mezikvartalnim.
Nejrychleji rostouci slozkou doméci poptavky byla na pocatku roku
2016 soukromd spotieba s rlistem 2,6 %, kterA odpovidala prostiedi
velmi nizké inflace a zlepSujicim se pfijmim domacnosti. Rast vydajtl
vlady cinil 2,5 %, mirné klesly vlivem vysoké srovnavaci zakladny
predchoziho roku investice do fixniho kapitélu (-0,1 %).
Na rlst HDP pfiznivé plsobilo saldo zahrani¢niho obchodu. Rst
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vyvozu se sice zpomalil, k podobné dynamice dosSlo i v pfipadé dovozu,
na némz se projevil vySe zminény vyvoj investic, vykazujicich se
vysokou dovozni naroc¢nosti.

Realna hrubéa pfidana hodnota vzrostla v prvnim kvartale 2016 o 2,6 %,
predevsim diky zpracovatelskému primyslu, pozitivné pfispéla rovnéz
odvétvi obchodu a dopravy.

Spotrebitelské ceny dle posledniho (daje zverejnéného pred datem
predikce rostly pouze o 0,1 %. Pfi¢inou zanedbatelného rdstu cen byl
pokles cen dovazeného zbozi, pfedeviim mineralnich paliv. Do CR se
prelévala nizka inflace pozorovatelna v globalnim méfitku, jez
pfevazovala zatim malo patrné poptavkové tlaky.

Na trhu prace se rlst ekonomiky projevil v rlistu zaméstnanosti o 2 %
béhem prvniho &tvrtleti, kterd pfedstavovala nejvyssi rist od konce roku
2007. Sezéné ocisténd mira nezaméstnanosti v kvétnu 2016 poklesla
nabidkou a poptavkou po praci se projevoval v zrychlovani ristu mezd.

Bézny ucet platebni bilance pokraCoval v prebytku, kterého doséahl jiz
vroce 2014. Prebytek se nadale zvySoval, v prvnim kvartale 2016
dosahl 1,4 % HDP vrocnim vyjadieni a byl nejvySSi za dobu
samostatné CR.

Vyhled pro druhé pololeti 2016 a pro rok 2017 Ministerstvo financi Ceské
republiky povazovalo v ramci €ervencové makroekonomické predikce za
méneé optimisticky:
Vysledek referenda ve Spojeném kralovstvi tykajici se vystoupeni
z Evropské unie zvysil nejistoty v evropskych ekonomikach. Pokles
ddvéry ekonomickych subjektll se projevil ve snizeni prognoéz rdstu
v ekonomikach, které by meély byt vystoupenim Velké Britanie z EU
zasazeny (byt nepfimo).
Ceny ropy a minerdlnich paliv setrvavaly na nizkych uGrovnich
s pravdépodobnym pfevazenim budouci tendence k mirnému rldstu a
tedy odeznéni pozitivniho nabidkového Soku.
Problematickym faktorem se jevila dynamika investic. Propad tvorby
hrubého fixniho kapitalu ve vladnim sektoru zfejmé nebude
kompenzovan investicemi soukromého sektoru.
Z téchto pficin Ministerstvo financi Ceské republiky revidovalo svou
predikci ristu redlného HDP pro rok 2016 z 2,5 % na 2,2 % a pro rok
2017 2 2,6 % na 2,4 %.
Rovnéz byla pro rok 2016 mirné snizena predikce miry inflace, a to
20,6 % na 0,5 %. Pro rok 2017 byla predikce upravena ve stejném
rozsahu a stejnym smeérem, na novou hodnotu 1,2 % (ocekavan byl
pomalejsi navrat k infladnimu cili CNB).
SniZen byl rovnéz pfedpoklad miry nezaméstnanosti pro rok 2016, a to
ze 44 % na 4,1 %. Pro rok 2017 MFCR nové predpovidalo miru
nezameéstnanosti 4,0 % proti pfedchozimu odhadu 4,3 %.
Stejné jako vyhled nezaméstnanosti byl zlepSen odhad prebytku
bézného uctu platebni bilance, ktery mél dle Cervencové prognézy
v roce 2016 dosahnout 1,5 % proti dfive oCekavanym 1,1 %. Pro rok
2017 byla predikce zvednu o0 0,2 p.b. na 1,2 %.

Rizika predikce povazovalo MFCR za vychylena smérem dol(i, negativnim
rizikem byly predevsim dopady vysledku referenda o setrvani Spojeného
kralovstvi v EU. Negativnim rizikem bylo rovnéz mozné vyrazngjsi
zpomaleni ristu &inské ekonomiky, geopoliticka rizika spojena s konflikty na
Blizkém vychodé a v severni Africe vyvolavajicimi migraéni krizi, negativni
vliv by mohla mit i pfipadna materializace rizik ve finanénim sektoru
v nékterych statech EU &i pretrvani vyraznéjSich tlakt na zhodnoceni kurzu
CZK vic¢i EUR. KvysSSimu nez oCekavanému ekonomickému rdstu by
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naopak mohl pfispét predevsim pokles cen komodit, zvlasté ropy, ktery by
ovlivnil jednak spotfebitelské ceny (nizsi rist) a druhotné i délku
(prodlouzeni) intervenci CNB.

4.2. Odhad makroekonomického vyvoje

4.2.1. Makroekonomicky vyhled — kolokvium MF

K stanovenému datu ocenéni, tedy 31. 10. 2016 byly znamy odhady vyvoje
ekonomiky Ceské republiky pochéazejici od relevantnich vefejnych i
komerénich instituci zvefejnéné v ramci 41. Kolokvia — prlizkumu prognéz
makroekonomického vyvoje CR (2016 - 2019). Toto bylo vydano
Ministerstvem financi Ceské republiky dne 15.4.2016, pficemz se
prizkumu aktivng za&astnilo 20 vesmés domacich instituci. K priizkumu
byly pfifazeny jesté odhady dvou zahraniénich subjekt(l (Evropské komise a
MMF). Seznam Gcastnik( kolokvia je uveden v pfiloze tohoto ocenéni.

Predikce Ministerstva financi Ceské republiky uvedena v ramci vysledki 41.
Kolokvia byla revidovana makroekonomickou predikci zvefejnénou
v Cervenci (16. 8. 2016). Zmény predikce hlavnich makroekonomickych
veligin ze strany samotného MFCR (r(ist realného HDP, mira inflace, mira
nezameéstnanosti, saldo bézného Gc¢tu) jsou uvedeny v pfedchozi
subkapitole.

Odhad makroekonomickych veli¢in v ramci 41. Kolokvia Ministerstva financi Ceské republiky |.

- 2C 2C
Predpoklady min. |prGijntax. | MFCR| min. |prGijntsax. | MFCR
HDP zemi EA12 redlny rlstvo| 1,3 1 .,/517 1 .,|31,3 1 ,/61,8 1.5
Cenaropy Brent USD/barel 35 39 45 47 43 A48 58 a7
3M PRIBOR primérv % 0,2 0 ,|30,3 0,|30,3 O ,|40,9 0.,|3
Vynos do splatnosti 10letych statnich diuhopist prﬁmérv % 0,2 (@) - 50,7 (@) > 60,3 (@] - 8]_,3 (@) > 8
M énovy kurz CZK/EUR 270 | 27,82 | 27L.8B7 | 26, 8B1 | 26|, 9
M énovy kur USD/EUR 101 (| A ,0m5 | A ,0@0 | 1,021 | 1,10
_ - 2C 2C
HiavnT Endikato min. |prammsax. | MFCR| min. [prememax. | MFCR

Hruby domaci produkt redlny rlstv%| 2,0 2./531 2.1522 2 .1732 2.6
PFispévek zmény zasob p. b. -06 | —O|, 0,2 O ,| 30,3 0O ,|00,4 0,0
PFispévek zahrani¢niho obchodu p. b. 0,1 (@ I P= N ) O ,|204 O ,|20,8 0.2
Spotfeba domécnosti redlny rlstv%| 2,5 3 .,|035 3.,/3121 2./838 2.7
Spotfeba vlady redlny rdstv%| 1,3 2.334 2 .,/105 1 ,/93,3 1.6
Tvorba hrubého fixniho kapitalu | realny rdst v%| -0,2 1,872 0O ,|61.8 3.|47,0 3.0
Deflator HDP ristv % 0,5 4 ./415 1 .]00,5 1 .624 1.3
Primérna mira inflace v% 0,5 0,712 O ,|60,5 1,724 1.4
Zaméstnanost (VSPS) rdst v % 0,4 0,812 0O ,| 50,5 0,412 (@2 ha B
M ira nezaméstnanosti (VSPS) v % 43 g ,|65,2 q ,144,0 4 55,1 q .3
Objem mezd a plat(i nomindiniristvee | 3,5 4 ,|45,4 4 53,3 4,149 a6
Saldo béZného Gctu v % HDP -0,4 a1 ./020 a1 .|206 0 .,|815 1.0

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Hlavni tendence, ocCekavané respondenty prlzkumu a pfitazenymi
institucemi pro roky 2016 a 2019, Ministerstvo financi shrnovalo do
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nasledujicich bodu:
ekonomicky rist v roce 2015, ktery dosahl 4,2 % a byl ovlivnén fadou
jednorazovych a docasnych faktor(, jako je ¢erpani prostiedk(l z fondd
EU z programového obdobi 2007 — 2013 ¢&i pozitivni nabidkovy Sok
v podobé vyrazného meziro¢niho propadu ceny ropy,
pro rok 2016 se z uvedenych jednorazovych faktor(l dalo poditat jen
s nizkou cenou ropy, a to v mife podstatné mensi nez v roce 2015,
pro rok 2016 Ucastnici po odeznéni vyjmenovanych faktorli ocekavali
zpomaleni rlistu redlného HDP na 2,5 %, v roce 2017 by mohl opétovné
zrychlit ke 2,7 %,
v obou letech by mél byt rlist tazen domaci poptavkou, jak vydaji na
konecnou spotfebu, tak investicemi do fixniho kapitalu, zanedbatelny
pfispévek Gistych exportd by mél byt zplsoben slabym rlstem
v eurozoné a vy3simi dovozy v dlsledku rdistu domaci poptavky,
rok 2016 mél byt stejné jako rok 2015 charakteristicky velmi nizkou
inflaci ovlivnénou zvlasté protiinflaénim plsobenim cen ropy, v roce
2016 by rdst spotiebitelskych cen mohl dosahnout 0,7 %, v roce 2017
akcelerovat aZz na 1,7 %,
situace na trhu prace by se diky rlstu ekonomiky méla zlepSovat,
predpokladano bylo zvySeni zaméstnanosti o 0,8 % vroce 2016 a o
0,4 % v roce 2017, nezameéstnanost by méla klesnout na 4,6 % v roce
2016 a 4,5 % v roce 2017,
udrzet by se mélo tempo rdstu platl a mezd, které v roce 2016 a 2017
mélo pfesahnout 4 %, podobné jako v roce 2015,
prebytek bé&zného GCtu platebni bilance, pozitivné ovlivnény nizkymi
cenami ropy, by mél dosahnout v roce 2016 cca 1 % HDP, v roce 2017
by se mél nepatrné snizit na 0,8 %.

Odhad makroekonomickych veli&in v ramci 41. Kolokvia Ministerstva financi Ceské republiky II.

— 2C 2C
Predpoklady min. |pr Gijnesax. | MFCR| min. |prGijnmax. | MFCR
HDP zemi EA12 redlny rdst vo| 1,3 1,620 1,810 1,620 1.8
Cenaropy Brent USD/barel 50 55 65 51 50 58 70 54
3M PRIBOR prdmérv % 0,3 0,612 0O ,|30,3 1,022 0.5
Vynos do splatnosti 10letych statnich diuhopis® prﬁmérv % 0,4 1,322 1,204 1 ,|/63,0 1.6
M énovy kurz CZK/EUR 250 | 25,83 | 26,20 | 25,10 | 25|, 6
M énovy kur USD/EUR 09 | A ,Am25 | 4., EJ))O 1,180 | 1,00
_ . 2C 2C
Hlavn® Endikatory T e TMECR| min. [pr Cifveax. | MECR

Hruby domaci produkt redlny rdst va| 2,0 2 .1529 2 .1415 2.1328 2.4
PFispévek zmény zasob p. b. 0,0 O ./10,1 0O .|00,1 0O ,|00,2 0.0
Prispévek zahrani¢niho obchodu p. b. -0,2 O ./10,3 0.|311 | —0O|, 24 oO.l4a
Spotfeba domacnosti redlny rastvo| 1,4 2 .1637 2.141,0 2 .1735 2.3
Spotreba vlady redlny rdstv%| 1,0 1,730 1,410 1,932 1.3
Tvorba hrubého fixniho kapitalu |redlnyristv%| 3,0 4 ,(16,7 3,/119 4 ,[06,6 3.1
Deflator HDP ristv % 0,4 A ,|727 1,604 A ,724 1.8
Prdimérna mira inflace v % 0,6 1,823 1,808 a1 ,|92.2 1.9
Zaméstnanost (VSPS) rist v % 00| O.La11| O,l202| OL4a12| O,
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v % 4,0 4 (44,7 4 ,124,0 4 ,(44,9 4 |2
Objem mezd a plat(i nomindniristve | 3,1 | 4 |255 | 4,623 | 4,155 | 4,6
Saldo bézného Uctu v % HDP -0,5 0,512 1 ,|220,6 0,412 1.2

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Pro cely horizont vyhledu (obdobi 2016 — 2019) pak zuCastnéné instituce

dle komentar( ke grafliim ocekavaly zjednoduSené:
pokracovani pozvolného rlistu HDP v EA12,
nizké ceny ropy, revidované proti predchozim predikcim smérem dold,
pretrvavani nizkych kratkodobych sazeb (PRIBOR) s vyrazngjSim
rlstem aZ v roce 2019,
velmi nizké vynosy statnich dluhopisl v celém horizontu predikce,
posileni kurzu CZK pod hladinu 27 korun za euro aZ v roce 2017,
ménovy kurz mirné nad 1,1 USD/EUR se zna€né nejistym budoucim
vyvojem,
realny rist HDP kolem 2,5 % ro¢né po mimofadné silném rdstu v roce
2015,
zanedbatelny pfispévek zmény zasob rlstu HDP po vyrazném vlivu na
rist HDP jen v roce 2015,
pozvolna se snizujici pfispévek &istych vyvoz{ k rdstu HDP,
rist spotfeby domacnosti stabiln& nad trovni 2 %,
umirnény rdst spotfeby vlady, po roce 2017 spiSe pod 2 % rocné,
rist investic do fixniho kapitdlu kolem 4 % rocné, po skokovém
navyseni v roce 2015 zpomaleni vlivem prdib&hu &erpani z fondd EU,
rist deflatoru HDP pod 2 %,
velmi nizkou inflaci, obzvlasté v roce 2016,
rlst zaméstnanosti po celé obdobi prognézy a souvisejici sniZzovani
miry nezaméstnanosti, predikce nezameéstnanosti byla revidovana
smérem doll proti pfedchozim vyhleddm,
tempo rlstu mezd a platd mirné nad hranici 4 %,
prebytkovy uUCet platebni bilance zvlasté vletech 2016 a 2017 a
nasledny pokles prebytku.

4.2.2. Dlouhodobé oc¢ekavana inflace

V priib&hu let 2014 aZ 2016 byl jednou z kliGovych makroekonomickych
otazek vyvoj cen, viz velmi nizkd mira inflace v uvedenych letech patrna
v pfehledu zakladnich makroekonomickych statistik vy3e. V pfipadé Ceské
republiky byl tento problém FeSen ze strany CNB, pfi nepouZitelnosti jinych
standardnich nastrojii (Grokové sazby), ménovymi intervencemi, které
zapodaly jiz na konci roku 2013 (zahajeni po rozhodnuti bankovni rady CNB
ze dne 7. 11. 2013).

Cilem intervenci (oslabeni kurzu CZK k hladiné pobliz 27 CZK/EUR se
zavazkem nadale branit posileni CZK pod uvedenou Uroven) byl boj proti
deflaénim rizik(im, a to prostfednictvim predpokladaného zvySeni dovoznich
cen a tedy i celkové cenové hladiny v Ceské republice. Sekundarnim
efektem mélo byt podporfeni eskych vyvozl, tedy konkurenceschopnosti
vyvozcl a jejich ochoty k investicim, zvySeni zamé&stnanosti atd.

Z pohledu dlouhodobgéjSich ocekavani budouci inflace je obecné signalem
délka intervenci. V zavéru roku 2013 na zakladé alternativniho scénére
prognézy CNB bylo ogekavano jejich ukon&eni v prib&hu roku 2015,
postupem Casu se ukazovalo stéle zretelngji, Ze obdobi intervenci bude
podstatné delSi. Ke zhorSovani inflacniho vyhledu pfitom dochazelo zvlasté
ke konci roku 2014 soubézné s propadem aktudlni miry CPI (na 0,1 %
v prosinci 2014 z0,6 % o mésic dfive). Vroce 2015 se situace nijak
zasadné neménila, kdyZ cenovy vyvoj zaostaval nadéle za rychlym rstem
ekonomiky (rdst redlného HDP 4,2 %, mira spotiebitelské inflace 0,3 %
s opétovnym poklesem ke konci roku), podobna byla situace i v priibéhu
roku 2016 do data ocenéni.
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Z tohoto pohledu se tak oCekavani inflace v ramci popsaného 41. Kolokvia
pro obdobi 2016 — 2018, tedy pfiblizovani se inflatnimu cili CNB ve vysi
2 %, mohlo k datu ocenéni jevit jako nadsazené (coZ potvrdilo i MFCR ve
své makroekonomické predikci zvefejnéné pozdeéji — v Cervenci 2016, ve
které oCekavani inflace pro roky 2016 a 2017 revidovalo smé&rem dol{).
Zaroven v pripadé odhadl prezentovanych ve vysledcich Kolokvia MFCR
nejde o dostatecné dlouhodobou predpovéd, kterou obecné vyzaduje
ocenéni podniku (nejde-li o ocenéni majetkové, napf. simulaci likvidace, pro
které miZe byt dostadujici jen nékolikalety vyhled).

Sledovanou pfedpovédi dlouhodobé inflace v Eurozéné je zvlasté
v poslednich letech tzv. inflaéni swap, predevSim pétilety (EUR Inflation
Swap Forward 5Y5Y). V ramci agenturniho systému Bloomberg Terminal
jde o funkci FWISEUS55 Index. InflaCni swap v podstaté vyjadfuje
oGekavany primér inflace za uréité obdobi (zde 5 let) zadinajici uréitou
dobu od soucasnosti (zde za 5 let). K datu ocenéni 31. 10. 2016 tak Slo o
ocekavani inflace v Eurozoné v obdobi 1. 11. 2021 — 31. 10. 2026.

Ocekavana dlouhodoba inflace v Eurozéné — EU Inflation Swap Forward
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Zdroj: Bloomberg Terminal, funkce FWISEU55 Index

Ktomuto datu dosahovalo inflatni oc€ekavani v Eurozéoné méfené
uvedenym swapem velmi nizkych hodnot. Ukazatel je pocitan od dubna
2004, pficemz se po vétSinu historického obdobi pohyboval nad drovni
inflacniho cile ECB ve vySi 2 %. K 31.10.2016 cinila ovSem hodnota
oCekavané inflace pouze cca 1,46 %, ktera byla pod prlimé&rem odekavani
v prabéhu roku 2015 (1,70 %) a pobliz dosavadniho priib&hu roku 2016
(1,41 %), béhem néhoz doSlo k dalSimu poklesu jiz tak nizkych ocekavani.

Toto ocekavani je zarovenn do znacné miry relevantni i pro Ceskou

republiku, zvlasté v kontextu pfedchozich krok CNB:
vycerpani snizovani Urokovych sazeb jako stimula¢niho nastroje
cenového ristu,
zahdjeni devizovych intervenci v roce 2013 a postupné predpokladané
prodluZovani jejich trvani v pribéhu let 2014 a 2015 (napf. v rozhovoru
ze dne 23. 3. 2016 ¢len bankovni rady CNB Lubomir Lizal pfipoustél
jako mozny termin opusténi intervenci prvni pololeti roku 2017, tento
nazor byl béhem roku 2016 postupné potvrzovan a pfijat i vefejnosti),
propad spotfebitelské inflace v zavéru roku 2014 a jeji nizké arovné
pretrvavajici v prlbéhu celého roku 2015 s opé&tovnym poklesem
v zavéru tohoto roku, pretrvavajicim i v prib&hu roku 2016 az do data
ocenéni.
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Vyvoj spotfebitelské inflace v Eurozéné a CR od vstupu CR do EU (v %)
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Zdroj: Bloomberg Terminal, funkce CZCPYQY Index a ECCPEMUY Index

Od vstupu Ceské republiky do Evropské unie (1.5.2004) je tuzemska
spotfebitelska inflace pozitivné korelovana sinflaci v Eurozoné. Tato
korelace ma v ¢ase tendenci spiSe narUstat, viz uvedena tabulka (mésiéni
frekvence Casové fady). To ukazuje na silnou pfimou zavislost obou inflact,
pficemz vzhledem k zavislosti oteviené Ceské ekonomiky na partnerech
v EU Ize predpokladat, Ze dlouhodoby odhad inflace v Eurozoné je
v zasadé platny i pro CR.

Korelace spotfebitelské inflace Ceské republiky a Eurozény k 31. 10. 2016

Od vstupu do EU 0,831
Poslednich 10 let 0,844
Poslednich 5let 0,938

Zdroj: Bloomberg Terminal, vlastni zobrazeni

Dlouhodobé& o&ekavana inflace v Ceské republice je tak pro ucely této prace
zpracovatelem modelovana k datu ocenéni 31. 10. 2016 na drovni cca 1,5 -
1,6 %, kdyZz oCekavani uvedena v pfedchozich kapitolach nemuseji plné
reflektovat vyvoj v obdobi 2014 — 10/2016 a pfedevsim nejde o dostatecné
dlouhou predpovéd potfebnou pro ocenéni podniku.

4.3. Relevantni trh spoleCnosti

V ramci popisu historického vyvoje spole€nosti a struktury nabizenych
sluzeb byla z geografického pohledu za relevantni trh oznatena Ceskéa
republika, resp. oblast definovana rozsahem obsluhované infrastruktury —
Prostéjovsko.

Z pohledu zakaznikd se jedna b&hem trvani najemni smlouvy o spravu
infrastruktury vodovodnich a kanaliza¢nich fadd, Cistiren odpadnich vod
apod. (sprava vodovod( a kanalizaci a jejich rozvoj). Pfed uzavienim této
smlouvy (a potencialné po jejim skonceni) Slo o zasobovani pitnou vodou,
odkanalizovani a CiSténi odpadnich vod, doplikové sluzby laboratofe
pitnych a odpadnich vod, Cisténi a prohlidky kanalizacni siti, preventivni
prohlidky vodovodnich fadd, vyhledavani a odstrafiovani poruch a
investiéni ¢innost atd. (provozovani vodovodi a kanalizaci)
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Aktualné jedinym zakaznikem spole€nosti je tedy na zakladé uzaviené
smlouvy o namu a provozovani vodarenské infrastruktury spolecnost
MORAVSKA VODARENSKA, as., IC 61859 575, se sidlem Olomouc —
Hodolany, Tovarni 1059/41, PSC 779 00. Pfed a potencialné po ukon&eni
nadjemni smlouvy lze za =zdkazniky povazovat instituce, podniky a
domécnosti pfipojené na uvedenou infrastrukturu a vyuZivajici sluzeb
dodavek pitné vody a kanaliza¢ni soustavy.

Zakladni statistické Gdaje o trhu vodovod( a kanalizaci zvefejiiuje od roku
2006 vrocni frekvenci Ministerstvo zemédélstvi v publikaci Vodovody
kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace. Od roku 1991 do roku
2006 se jednalo o roenky vodovod( a kanalizaci. Vyznamné mnoZstvi dat
tykajicich se velikosti trhu z pohledu koncovych zakaznikl (obyvatel
napojenych na vodovodni a kanalizacni sité, objemy spotfeby atd.) vydava
pravideln& Cesky statisticky Gfad (roéni zjistovani Vodovody, kanalizace a
vodni toky).

Zdrojova data popisovana vramci nasledujicich kapitol jsou uvedena
v pfiloze ocenéni.

4.3.1. Vodovody a kanalizace v CR a Olomouckém kraji — infrastruktura

Dle ro¢nich zjistovani CSU pozvolna neustdle narlsta podil obyvatel
zasobovanych vodovody pro verejnou potfebu a napojenych na kanalizaci
pro vefejnou potfebu. V prvnim pfipadé tento podil dosahuje jiz bezméla
95 %, ve druhém je o cca 10 p.b. niz8i. Posledni pfirlstek obyvatel
zasobovanych vodou z vodovodu ¢inil v roce 2015 celkem 12,5 tisice.

Uvedené dosazené podily naznacuji budouci pfipadnou potfebu rozSifovani
spravovanych siti. Z tohoto pohledu je patrné, Ze v pfipadé vodovodi Ize
ocekavat velmi vysokou saturaci mistniho trhu a pomérné nizkou potfebu
dalsiho pfipojovani novych koncovych zékaznikd. V pfipadé kanalizaci je
situaci mirné odlisna, kdyZ nadale zlstavd vyznamnd Cast obyvatel,
alespon na celostatni Urovni, mimo napojeni na kanaliza¢ni soustavu.

Podil obyvatel zasobovanych z vodovodl a napojenych na kanalizaci pro

verfejnou potrebu (v %)
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Zdroj: CSU, vlastni zobrazeni
Mistni podminky se od celostatnich nicméné mohou odliSovat. Databaze
CSU umozZiiuje provést zakladni porovnani na Grovni jednotlivych krajd,

tedy v pfipadé ocefované spolecnosti s relevantnim trhem vymezenym jako
region Prostéjovska, Ize srovnat statistiku CR a dil¢i Gdaje o Olomouckém
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kraji.

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

V pfipadé vodovodni sité je patrné, ze podil obyvatel zasobovanych
v Olomouckém kraji je mirné nizsi, nez &ini celostatni primér, nicméné
rozdil ma alespofn mirnou tendenci se v Case snizovat (z 4,4 p.b. vroce
2004 na 2,8 p.b. vroce 2015)

V pfipadé kanalizaci je situace podobna, Olomoucky kraj vykazuje slabsi
vysledek ve srovnani s celou Ceskou republikou, rozdil se v ase nicméné
dafi snizovat, zlepSeni bylo v tomto pfipadé vykazano zvlasté v roce 2015.
Dle poslednich Gdaji je napojeno na kanalizaci cca 82,4 %, o 1,8 p.b.
méng, nez v celé CR. Do roku 2007 byl pfitom rozdil vice nez 5,5 p.b.

Stejny rozdil (1,8 p.b.) byl v roce 2015 i v pfipadé podilu obyvatel bydlicich
v domech napojenych na kanalizaci s Cistirnou odpadnich vod. V tomto
ukazateli dochazelo v poslednich cca deseti letech k nejvyznamnéjSimu
rstu.

Skute€nost, Ze Olomoucky kraj vykazuje ve srovnani s celorepublikovym
primérem niz8i podil obyvatel pfipojenych na vodovody, kanalizace i
kanalizace zakoncené G istirnou odpadnich vod konstatuje i posledni
zverejnéna Zprava o zivotnim prostfedi v Olomouckém kraji z roku 2014

Zakladni statistiky popsané vySe a jejich rostouci trend naznacuji i vyvoj
diléich ukazatel(i v Olomouckém kraji:
postupné se prodluzuje délka vodovodni sité v kraji, z cca 4,0 tisic km
v roce 2004 na vice nezZ 4,5 km v roce 2015,
roste pocet osazenych vodomérl (ze 104 tisic v roce 2004 na 127 tisic
v roce 2015),
zvySuje se pocet vodovodnich pfipojek (ze 103 tisic v roce 2004 na 125
tisic v roce 2015),
mirné se zvySuje téZ kapacita vodojem0 (rdst z necelych 191 na cca
199 tisic m*® v obdobi 2004 — 2015),
rovnéz vzrostl po€et Upraven vody (ze 115 na 132 ve stejném obdobi),
naopak mirné klesla na vyvoji ostatni infrastruktury do znacné miry
nezavisla kapacita zdrojii podzemni vody (z cca 2,29 na 2,26 tisic litrd
za sekundu — opét v obdobi 2004 — 2015),
délka kanaliza¢ni sité se zvySila v obdobi 2004 — 2015 pomérné
vyznamné z 2,0 na 2,9 tisice km,
pocCet kanalizaCnich pfipojek vzrostl ve stejném obdobi z 69 na 103
tisic,
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pocet Cistiren odpadnich vod se zvysSil v letech 2004 az 2015 ze 120 na
159,
jejich celkova kapacita nicméné mirné poklesla z 237 na 226 tisic m® za
den.

4.3.2. Vodovody a kanalizace v CR a Olomouckém kraji — spotfeba

VySe uvedené statistiky popisuji nedavny rozvoj infrastruktury, ze znatné
Casti podminény nutnosti ochrany Zzivotniho prostfedi, nejsou nicméné
dostatecné k odhadu Udaji o spotfebé vody ¢&i objemu vypousténych
odpadnich vod, na néz plsobi i jiné faktory, pfedevSim cenovym vyvojem,
zlepSenim infrastruktury, vyuzivanim UsporngjSich technologii a jinak
motivované tendence k Usporam.

Databaze CSU v pfipadé t&chto statistik tykajicich se vyroby a spotfeby

vody ukazuje, ze:
vyroba pitné vody v Ceské republice setrvale klesa, v obdobi 2004 —
2015 primérnym tempem (CAGR) 1,7 % ze 720 na 600 milion m®,
v pfipadé Olomouckého kraje ¢inil ve stejném obdobi pokles v priméru
2,4 %, kdyz se mnozstvi vyrobené pitné vody snizilo z 36,5 na 28
milion¢i m?,
priblizné polovina pitné vody v CR se vyrobi z vody podzemni, jejiz
mnozstvi rovnéz klesa, byt mirné nizS§im tempem; v Olomouckém kraji
pak vyroba z podzemnich vod prevaZuje, primérné tempo poklesu
vyroby v obdobi 2004 - 2015 cinilo 0,5 %, diky ¢emuz podil
podzemnich vod na vyrobé vzrostl ze 74 % na 92 % v roce 2015,
mirné roste mnozstvi vody uzitkové, v priméru v fadu nizSich desetin
procenta rocné, objem uzitkové vody je nicméné ve srovnani s vyrobou
vody pitné zanedbatelné (v Olomouckém kraji cca 0,1 — 0,2 %),
mnozstvi pitné vody fakturované v CR ¢inilo v roce 2015 cca 80 % vody
vyrobené (rdst z cca 75 % v roce 2004), v Olomouckém kraji $lo v roce
2015 o zhruba 90 %, kdyz jesté v roce 2004 byl podil na Grovni pouze
78 %; mnoZstvi fakturované vody tak rovnéz klesa (v CR i Olomouckém
kraji vletech 2004 — 2015 v priméru kolem 1,1 — 1,2 % rocné),
nicméné pomaleji nez celkova vyroba,
pricinou pomalejSiho poklesu fakturovanych objemd, proti objemdm
vyrabénym, je mimo jiné pokles objemu ztrat vody v trubni siti, ztraty na
arovni CR se dafilo v letech 2004 — 2015 snizovat o 3,8 % roc¢né,
v Olomouckém kraji to bylo dokonce 5,5 % ro¢né (z 8,4 milionti m® na
4,5 milionti m®),
diky témto poklestim ztrat se sniZil i podil ztrat z vody vyrobené uréené
k realizaci, a to zcca 21 % (CR), resp. 22 % (Olomoucky kraj) na
necelych 17 %, resp. 15 % v roce 2015,
mirmé se snizovaly i polozky vlastni spotfeby vody C¢i ostatni
nefakturované vody, byt tyto celkové nejsou objemové pfilis vyznamné
(ve srovnani s celkovym objemem),
na vodeé fakturované se v CR z cca 2/3 podileji domécnosti, jejich podil
v Olomouckém kraji Cini témé&F 70 %, v obou pfipadech mirné roste,
kdyz se dafi snizovat spotfebu rychleji u ostatnich odbérateld,
trend poklesu spotfeby je kompenzovan rlistem cen vodného, ktery
dosahl v pfipadé CR v letech 2004 — 2015 v prdméru 3,4 % (zvyseni
z 11,69 miliard CZK na 16,97 miliardy CZK), v Olomouckém kraji Slo o
podobnych 3,1 % (rdst z 576 miliont CZK na 802 miliond CZK).

Otéazkou je dlouhodoba udrzitelnost dosavadniho vyvoje snizovani spotifeby
vody, zvlasté v sektoru domacnosti. Souhrnna zprava o Zivotnim prostredi
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vkrajich CR zroku 2014 uvadi, 7e prdmérna spotfeba vody
v domécnostech na jednoho obyvatele v roce 2014 Einila 87,3 litrll za den
(minimem bylo 75,7 litrl za den v Pardubickém a Zlinském kraji), pficemz
sniZovani spotfeby vody v domacnostech se jiz zastavilo a dosahlo limitl
danych Setfenim a vyuzivanim Uspornych spotfebicu.

V samotném Olomouckém kraji poklesla spotfeba vody v doméacnostech
mezi lety 2000 — 2014 v pfepo¢tu na jednoho obyvatel z 92,4 litrd za den na
82,5 litrdl za den. Celkova spotieba vody na obyvatele Cinila v roce 2014
143,7 litrG za den.

Podobné& podrobné tdaje z databaze CSU jako v pfipadé vyroby a spotfeby

vody Ize shrnout i do zakladnich tezi tykajicich se kanaliza¢ni sité:
celkovy objem odpadnich vod vypouSténych do kanalizacni sité
v poslednich letech stagnuje, vcelé CR ¢&ini cca 515 miliond m?®
v pfipadé Olomouckého kraje jde o necelych 32 miliont m®,
uvedeny objem obsahuje i zpoplatnéné srazkové vody, bez téchto
obsjem vypousténych odpadnich vod setrvale klesa, z cca 540 miliond
m® vroce 2004 na 446 miliond m® vroce 2015 (CAGR -1,7 %),
v Olomouckém kraji doSlo za stejné obdobi k poklesu z necelych 31 na
bezmala 27 milionti m® (CAGR - 1,2 %),
jak vcelée CR, tak v Olomouckém kraji z pfedchoziho objemu
odpadnich vod tvofi mirné pres 2/3 vody splaskové, zbylou cast
predstavuji vody primyslové a odpadni, pficemZ pravé u téch dochazi
k rychlejSimu snizovani jejich objemu (v CR i Olomouckém kraji CAGR
2004 — 2015 ve vysi -2,7 %),
uvedeny vyvoj vypousténych odpadnich vod - splaSkovych,
prdmyslovych a ostatnich — uréuje rovnéz i objemy a vyvoj Cisténych
vod daného typu, rozdily mezi vypousténymi a ciSténym odpadnimi
vodami jsou relativné malé a stéle se snizujici — na trovni CR byl v roce
podil CiSténych odpadnich vod 97 % proti 94,5 % vroce 2004,
v Olomouckém kraji Cinil 94,3 % oproti pocatecnim 96 %, v nékterych
krajich — Praha, Stfedocesky, Karlovarsky se jiz objem vypousténych a
¢isténych odpadnich vod rovna,
jedinou objemové vyznamnou casti ¢isténych vod, ktera nevykazuje
zjevny pokles, ale spiSe urcité kolisani kolem dlouhodobé podobného
prdméru, jsou balastni (srazkové) vody, tedy voda, jejiz objem nezavisi
na chovani spotfebitelll, podnikd, vyvoji ekonomiky &i jinych podobnych
veli¢inach,
i pfi zapocCteni nepravidelného vyvoje balastnich vod celkové mnozstvi
vody vypousténé do vodnich tok( klesa, v CR v priméru o 0,7 %,
v Olomouckém kraji o cca 0,4 % rocné (v obdobi 2004 — 2015),
pfes popsané poklesy objemd nicméné podobné jako v pfipadé
vodného, narlstd vlivem vyvoje cenové slozky suma celkového
stoéného — to v celé CR mezi lety 2004 — 2015 narostlo z méné nez 9,4
miliardy CZK na vice nez 15,8 miliardy CZK (CAGR 4,9 %),
v Olomouckém kraji pak za stejné obdobi z 527 milioni CZK na 932
milion(i CZK (CAGR 5,3 %).

Dle Zpravy o Zzivotnim prostfedi v Olomouckém kraji zroku 2014 se
v poslednich letech podafilo v kraji realizovat Ffadu vyznamnych akcii

vedoucich ke snizeni mnoZstvi znecisténi vypousténého v odpadnich
vodach.

Zavérem k uvedenym statistikdm Ize fFici, Zze v poslednich letech (resp.
v obdobi s poCatkem béhem 90. let) setrvale klesaly témeéf vSechny
objemové ukazatele odvozené od celkové spotfeby vody. Modré zpravy,
tedy Zpravy o stavu vodniho hospodarstvi Ceské republiky v roce 20XX jiz
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v poslednich letech nicméné konstatuji, Ze napf. pokles celkového
odebraného mnozstvi povrchovych vod se spiSe zastavil. K podobné situaci
dochazi i u odbérl podzemnich vod, které kulminovaly v 80. letech a
k jejichz znaénym poklesiim dochazelo zvlasté v obdobi cca 1990 — 2005.
Odbéry jsou odrazem konecné spotfeby, jez se dostala alespon v pfipadé
domacnosti zfejmé na své dno. Diskutovano je dokonce jiz lokalni dosazeni
technologického minima dodavek vody*".

4.3.3. Cenovy vyvoj — vodné a sto¢né

Hlavnim faktorem motivujicim ke snizovani spotfeby vody (mimo napf.
zmeény ekonomické struktury v 90. letech, kterd ovlivnila zasadné potfeby
prémyslu) a tedy i sniZujici navazujici mnoZstvi vypousténych odpadnich
vod, je vyvoj cenovy.

Vyvoj realiza€nich cen po vodné a stocné — cenové indexy (v %)
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Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Z grafu je patrné, Ze v celém obdobi od pocatku 90. let rdsty cen vodného a
stocného setrvale vyrazné prevysuji index spotfebitelskych cen. Ke
skokovému zdrazeni doSlo pfedevsim do poloviny 90. let, pomérné vysoky
rlst cen nicméné pokracoval i nadale, diky ¢emuz CAGR obdobi 1994 —
2015 u vodného ¢&ini 7,5 %, stocného 8,2 % a souhrnné ceny 7,8 %. Toto
tempo se snizuje pfitom jen pozvolna (CAGR obdobi 2005 — 2015 ¢ini cca
6 %, CAGR obdobi 2010 — 2015 stéale jesté 5,5 %). Pobliz Grovné blizici se
dlouhodobé Zzadouci inflaci se rlist cen vodného a stoéného pohybuje
v zdsadé az v letech 2014 — 2015 (nicméné nadale vyrazné nad inflaci
aktualni).

Srovnani za poslednich 6 let naznac¢uje tempo rdstu a cenovou hladinu
v jednotlivych krajich. Patrné je, Zze Olomoucky kraj patfi k oblastem

11 . - - . o . . <
Napf. Clanek Cena vody v Cesku patfi k evropskému primeéru, vodou pfesto vyrazné

Setfime, dostupny na http://www.ey.com/
__________________________________________________________________________________________________________________|
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Priimérné realizované ceny po vodné + stoné (v CZK za m° bez DPH)
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Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

4.3.4. Cenovy vyvoj — vécné usmernovani cen

Ceny vodného a sto¢ného, tedy Uplat za vodu dodavanou z verejného
vodovodu (za vyrobu a distribuci pitné vody) a za vodu odvadénou vefejnou
kanalizaci (za odvedeni odpadni vody a jeji CiSténi) jsou cenami vécné
usmérfiovanymi. Tzn., nejednd se o ceny urCované na trhu, ale
vychazejicich ze zavaznych cenovych predpisi (zakon ¢&. 526/1990 Sb.
0 cenach a prislusné provadéci predpisy, napr. vyhlaska ¢. 450/2009 Sb.).

Ceny pitné vody dodavané odbératellim, dodavané do vodovodni sité pro
vefejnou potfebu jiné osobé, nez je odbératel, odpadni vody odvedené
kanalizaci neciSténé a odpadni vody odvedené kanalizaci cisténé Ci
odpadni vody prevzaté do kanalizace od jiného vodohospodafského
subjektu reguluje Ministerstvo financi Ceské republiky, které vydava
v podobé cenového véstniku seznam zbozi s regulovanymi cenami jako své
cenové rozhodnuti.

Cena je obvykle kalkulovana na obdobi jednoho roku.

Do ceny vodného a stocného Ize zapocCitat jen ekonomicky opravnéné
naklady a pfiméfeny zisk. Ekonomicky opravnénymi naklady jsou naklady
bezprostfedné spojené s uvedenou c€innosti a na obvyklé Udrovni a
pfiméfenym ziskem je zisk umoZzfujici pfiméfenou navratnost vlozeného
kapitdlu a generovani zdroji na obnovu a rozvoj vodohospodarské
infrastruktury.

Dle Cenového veéstniku 12/2015 ze dne 30. 11. 2015, kterym se stanovily
ceny pro rok 2016, a tedy k datu ocenéni spole€nosti, byl pfiméfeny zisk
zajistujici priméfenou navratnost pouzitého kapitalu pocitan jako soucin
celkové hodnoty kapitalu pouZzitého pro potfeby vyroby a prodeje zbozi
s regulovanou cenou a miry vynosnosti pouzitého kapitalu stanovenou
Ministerstvem financi popf. za uréenych podminek zvySeny o hodnotu
finanénich prostfedkd potfebnych a nekrytych vliastnimi a cizimi zdroji podle
plnéni planu financovani obnovy vodohospodarské infrastruktury
v prislusném roce.
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Celkovou hodnotu pouzitého kapitalu tvofi infrastrukturni majetek, provozni
majetek, pracovni kapital a zohlednéni ndkupu spole¢nosti (polozky museji
byt prokazatelné potfebné k vyrobé a prodeji zbozi s regulovanou cenou).

Mira vynosnosti pouZzitého kapitalu byla Cenovym veéstnikem 12/2015
stanovena na 7 %.

Meziro¢ni narlst hodnoty pfimé&feného zisku byl tymZ Cenovym véstnikem
stanoven na nejvyse 7 %.

Subjekty zmocnéné k Uplaté vodného a sto€ného mohou cenu dotovat, coz
je vyuzivano predevsim obcemi, které provoz vodohospodarské
infrastruktury zajiStuji vlastnimi silami a snazi se o zachovani nizké ceny
dotacemi z obecniho rozpoctu.

4.3.5. Vlastnici a provozovatelé vodovodU a kanalizaci

Pocet vlastnikll a provozovatelll vodovodl a kanalizaci |

V ramci publikace Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny
Informace je mimo jiné sledovana statistika po¢tu vlastnikd a provozovateld
vodovod( a kanalizaci. Dle této publikace pocet vlastnikli a provozovatell
roste, a to z titulu budovani nové vodohospodarské infrastruktury a vlivem
zvySené aktivity pfi zajiStovani jejich evidence.

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

4.3.6. Provozovatelské modely

V pfedchozim bodé& uvedenych 2 745 evidovanych provozovateld vodovod(
a kanalizaci ke konci roku 2015, je v ramci publikace Vodovody kanalizace
CR 20XX Ekonomika Ceny Informace déleno do péti skupin —
provozovatelskych modell. Ty jsou oznacovany:
LA“ — oddilné Cisté provozovatelské akciové spolecnosti Gzemné
rozséahlé,
.B* — oddilné Cgisté provozovatelské akciové spoleCnosti Uzemné
vymezené velkymi mésty,
,C" — vlastnicko-provozovatelské akciové spolecnosti Uzemné
nepfesahujici okres,
.D" — provozovatelské spole€nosti ovladané vlastnikem infrastruktury,
.E* — vlastnicko—provozovatelsky model, kdy menSi obec provozuje
vlastni infrastrukturu.

Spole¢nost MORAVSKA VODARENSKA, a.s., tedy najemce ocefiované
spolec¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., je vrocence za rok
2015 uvedena jako reprezentant provozovatelského modelu ,A* (ndjemce
mimo pUsobnosti na infrastruktufe spole¢nosti Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. podnika na zakladé dlouhodobych smluv na
vodohospodarské infrastruktufe Vodohospodarské spolecnosti Olomouc,
a.s., Statutarnihno mésta Olomouce a dalSich mést a obci Olomoucka — od
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roku 2000 &i v okrese Zlin — od roku 2007).

Samotnou spole¢nost Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. tak Ize
v obdobi trvani najemni smlouvy povazovat za vlastnika infrastruktury
v ramci provozovatelského modelu ,A“ (s ohledem na geograficky rozsah
¢innosti najemce), v dobé pfed uzavienim najemni smlouvy (a teoreticky po
ném ve scénafi opétovného prevzeti provozovatelské Cinnosti) se jednalo
zfejmé o provozovatelsky model ,C* (za jehoz reprezentanty pro rok 2015
jsou oznaceny spole€nosti Vodovody a kanalizace Mlada Boleslav, a.s.,
Vodovody a kanalizace Prerov, a.s. €i Vodovody a kanalizace Vsetin, a.s.).

Provozovatelské modely se od sebe odliSuji mimo jiné vysi cen pro vodné a
sto¢né. Dle Gdajl za rok 2015 jsou tyto ceny:
nejvy3si v provozovatelském modelu ,A* — vodné 41,06 CZK/m® a
stoéné 39,67 CZK/ m® (ceny bez DPH) — v cenach se projevuje jako
nejvyznamnéjsi ndkladovéa polozka najem infrastrukturniho majetku (jak
v Casti vodného, tak pfedevsim sto¢ného),
druhé nejvyssi pak v provozovatelském modelu ,C* — vodné 36,37
CzK/m® a stoéné 30,17 CZK/m® (ceny bez DPH) — v cenach zde proti
jingm modeldm maji nejvys$si vyznam mzdy a predevSim odpisy
infrastrukturniho majetku,
nasleduji postupné modely ,B“, ,D“ a ,E“ (u posledniho jsou ceny
dotovany z obecniho rozpo€tu a model jako jediny vykazuje zaporny
kalkulagni zisk).

Vyvoj cen v oboru je s ohledem na jeho specifi€host (vécné usmériiované
ceny) popsan dale.

Oddilné Cisté provozovatelské modely (,A* a ,B“) jsou predmétem
opakované kritiky poukazujici na:
vySSi ceny vodného a sto€ného ve srovnani s jinymi modely (zvlasté
.D“a ,E", u kterého obce ceny vody pro konecné spotfebitele dotuji),
kontrolu penézniho toku mezi inkasem vodného a stocného a
najemnym spravci infrastruktury (neproporcionaini déleni ziskd),
odvozeni tohoto najemného z podstatné ¢asti z odpisd, tedy minulych
investic, které nemuseji byt dostate€né pro kryti budoucich investi¢nich
potfeb, ovSem pfi zachovani
povinnosti spravce infrastruktury zajistit obnovu a rozvoj infrastruktury,
a to bez garance ziskovosti, kterou ma zajiSténou provozovatel, a
zaroven
ztratu pozice opravnéného zadatele a ztoho vyplyvajici nemoznost
Cerpani dotaci z EU (napf. v ramci Operacniho programu Zivotni
prostredi).

Z uvedenych prfi¢in na Grovni nékterych vlastnikl vodohospodarské
infrastruktury dochéazi k pfehodnocovani tohoto provozovatelského modelu
a rlistu tlakl na zménu na jiny (vlastnicky). Pfed datem ocenéni
nejcitovang&jsim*? pt¥ipadem byla snaha Hlavniho mésta Prahy (jeden ze tfi
nejvétsich vlastnikd infrastruktury, viz dale) o prevzeti spoleénosti Prazské
vodovody a kanalizace, a.s. (vramci publikace Vodovody kanalizace CR
2015 Ekonomika Ceny Informace jmenované jako typicky predstavitel
modelu ,B"), popf. vypovédi i zméné (napf. zkraceni) nadjemni smlouvy,
v tomto pfipadé platné do roku 2028.

Zmeénu provozovatelského modelu z oddilného na vlastnicky Hlavni mésto
Praha (jakozto vétSinovy, byt ne jediny akcionaf, podil 90,0353 %)

12 Napf. https://zpravy.aktualne.cz/ekonomika/smlouvy-s-veolii-ohledne-vody-v-praze-neplati-

tvrdi-mesto-ch/r~bdec642a7ca911e5b6b20025900fea04/
I
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realizovalo jiz v roce 2013 v pfipadé spole¢nosti Upravna vody Zelivka, a.s.
Po ukonceni smluv se spole¢nostmi Prazské vodovody a kanalizace, a.s. a
Prazska vodohospodarska spolecnost a.s. byla zaloZzena vlastni provozni
dcefina  spoleCnost  Zelivskd provozni s.r.o., prevzat veskery
vodohospodarsky majetek, dokumentace ¢i zaméstnanci prisluSného Useku
spolec¢nosti Prazské vodovody a kanalizace a.s. (primérny prepocteny stav
zaméstnancl nové zaloZené spolecnosti byl vroce 2014 necelych 72) a
zajiSténa  administrativa  k zahajeni  vlastni spravy a provozu.
Transformaénimi néaklady byla dle vyro&ni zpravy spolecnosti Zelivska
provozni s.r.o. za rok 2013 suma 10,8 miliond CZK (plvodni predpoklad
29,2 milionl CZK).

Ve stejném obdobi byl pfevzat do vlastnického modelu i vodni zdroj Karany,
jehoz vlastnikem je Zdroj pitné vody Karany a.s. (ovladajici osobou
spolecnosti je Hlavni mésto Praha s podilem 97,26 %). V roce 2013 byla
v tomto pfipadé zaloZzena 100% dcefina spole¢nost Vodarna Karany, a.s.,
ktera od konce roku 2013 zajiStuje provoz vodniho zdroje (na zakladé
najemni smlouvy mezi matefskou a dcefinou spolecnosti). Nové schéma
opét nahradilo pfedchozi oddilny model zahrnujici soukromé spole¢nosti
Prazské vodovody a kanalizace, a.s. a Prazska vodohospodarska
spolecnost a.s.

Dva uvedené praZzské priklady predstavuji zpétné prevzeti pronajatého
majetku do vlastniho provozu az po skonéeni najemnich smluvnich vztah(
se soukromym provozovatelem. MoZnosti feSeni pfipadnych sporl je
i pfedCasné vypovézeni smlouvy a dohoda o narovnani. Touto cestou byl
zméneén oddilny provozovatelsky model na vlastnicky ve Dvore Kralové nad
Labem vroce 2012. ReSenim situace bylo opé&t ukon¢eni provozu
soukromou spolecnosti VODOVODY A KANALIZACE Dvdr Kralové n. L.
spol. sr.0. a zalozeni vlastni spoleCnosti Méstské vodovody a kanalizace
Dvir Kralové nad Labem s.r.o., ze 100 % ovladané méstem. Spole¢nost
zahajila provoz vodohospodarskeé infrastruktury v listopadu 2012. Vzhledem
k pferuSeni spoluprace se soukromym provozovatelem pfed ub&hnutim
plvodni ndjemni smlouvy (uzaviené do roku 2019) bylo v daném piipadé
hrazeno mé&stem finan&ni vyporadani*®, a to:

za pfedCasné ukon€eni najemniho vztahu (zkraceni o necelych 7 let) ve

vysi 35 miliond CZK,

za méstem dosud vybrané vodné a stocné (které zacalo mésto vybirat

jiz cca 2 roky pfed ukon€enim spoluprace misto najemce) ve vysi 19,5

miliond CZK,

za prevod nemovitého majetku (zfejmé nesouvisejiciho s vlastnim

provozem vodohospodarské infrastruktury) ve vysi 15 milionti CZK,

za prevod movitého majetku ve vysi 5 milionl CZK,

soucasti dohody byla rovnéz zalohova platba za provoz infrastruktury

plvodnim najemcem do doby predani nové zaloZené spolecnosti ve

vysi 5 miliond CZK.

4.3.7. Rozsah majetku vlastnik( infrastruktury

Statistiky Ministerstva zemédélstvi kompilované z dat jednotlivych vlastnikd
a provozovatell obsahuji mimo jiné i (daje o sloZzeni a velikosti
infrastrukturniho majetku. Z téchto statistik je patrné, Zze objem majetku
dosahuje hodnoty cca 900 miliard CZK, pficemz setrvale kolem 80 % této

13 Zdroj:  http://www.mudk.cz/cs/mesto/aktualne/archiv-temat/vodne-a-stocne/financovani-

dohody-s-vak.html
I

Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. Strana 44



Znalecky posudek
Karel Potmésil 002-01/2017

Castky spolecné tvori vodovodni Ffady a stokové sité. Zbyly majetek je
tvoren Cistirnami odpadnich vod a stavbami pro Gpravu a zdroji bez Gpravy.

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

2006 2007 2008 2009 2019 2011 2012 2013 p?
Vodovodnifady 339930 343| 347686 350| 317307 797| 354 451862| 361936279 366099317| 356908405 358904 105| 357539300| 360328000
Stavby pro Upravu azdroje bez Upravy 65002591| 62221518) 63939259 65533220| 66674692) 67282200 67493588| 68206810| 67 646 754| 67 672500
Stokové sité 324815325 319447602| 322783011) 344831139| 375318148 370143187) 384214029| 379212100 388204 784) 396 830 100
Cistirny odpadnich vod 94236874 106 759301| 108450680 101450874 102574 674| 102796663 105068405 107419347| 107578867| 108419900
Cellkem 823985133 836114771 12480747 86267095 906503793 906321367 913 68.

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Celkova hodnota infrastrukturnino majetku mdze byt dale dana do kontextu
jeho rozsahu, napf. délky pfisludnych siti. Primérné hodnoty za jednotku
(km) vodovodnich fadl & stok mohou slouZit jako jedno z voditek odhadu
pfipadné budouci investi€ni narocnosti.

Z prehledu je patrné, Ze rozsah majetku se postupné zvétSuje ve vSech
hlavnich skupinach. ProdluZuje se délka vodovodnich fad( (za obdobi 2009
— 2015 témeér¥ o 5 tisic km) a pfedevSim zaostavajici délka kanalizani sité
(za stejné obdobi vice nez 9 tisic km). Roste i pocet zdroji vody, jejich
Upraven a Cistiren.

Infrastrukturni majetek v délkach a poctech

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vodovodni fady km 72793 73929 74566 75052 75979 76 846 77 663
Stavby pro Upravu a zdroje bez Upravy ks 3561 3596 3600 3556 3581 3671 3726
Stokové sité km 38259 40710 41783 42683 44271 45958 47501
Cistirny odpadnich vod ks 2 366 2480 2557 2614 2674 2778 2956

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Pfepoctena hodnota 1 km vodovodniho fadu i stokové sité v ¢ase mirné
klesa. V pfipadé vodovod( ¢inila vroce 2015 cca 4,5 milionu CZK,

v pfipadé stokové sité je priblizné o 4 miliony CZK vysSi (8,35 milionu CZK).

Podil hodnoty infrastrukturnino majetku vodovodnich Fadl a kanalizaci

a jejich délky (v tisicich CZK/km)

10 000
———
8000 Vodovodni
fady
6000
4000 .
Stokové
2 000 sité
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Uvedené primérné hodnoty infrastruktury se mohou ligit v zavislosti na
lokalité. V rdmci roCnich statistik Ministerstva zemédélstvi jsou jmenovani tfi

14 Obdobi 2006 — 2008 v cenach roku 2006, nasledné v cenach roku 2009
I
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nejvyznamnéjsi vlastnici infrastrukturniho majetku vodovodnich fadl a
kanalizacnich stok, kterymi jsou

Severoceska vodarenska spolecnost, a.s.

Hlavni mésto Praha a

Severomoravské vodovody a kanalizace, a.s.

Dle podrobnéjsich Gdajd tykajicich se hodnoty infrastrukturniho majetku
uvedenych subjektd tyto ovliviiuji vyznamné primémé ceny jak
vodovodnich tadl, tak stokovych siti. PfedevSsim Hlavni mésto Praha
vychyluje pr@imérnou cenu vodovodnich tadli, zaroveil pak vSechny ftfi
vykazuji vyrazné vyssi prilmérnou hodnotu stokovych siti. Diky tomu maiji
ostatni vlastnici hodnoty infrastrukturniho majetku pod republikovym
prdmérem.

Prepoctena hodnota 1 km vodovodniho fadu zbytku trhu bez uvedenych tfi
subjektl Cinila v roce 2015 ¢astku 4,17 milioni CZK, v pripadé stokové sité
$lo 0 7,24 milion CZK.

4.3.8. Ceny dle velikosti spoleCnosti a provozovatelského modelu

V ramci rocenky Vodovody a kanalizace CR 2015 Ekonomika Ceny

Informace jsou uvedeny kdatu nejaktualn€jsi informace tykajici se
cenotvorby pro pitnou a odpadni vodu.

Ze srovnani je patrné, Ze 3 nejvétSi spolecnosti dosahuji nejvySsiho
jednotkového zisku pro vodné a stoéné, a to cca 9,14 CZK/m® (v roce
2015). Ve skupinach mensich spoleénosti tento primérny jednotkovy zisk
klesd a pohybuje se mezi 535 — 7,32 CZK/m®. Zaroveii nejvétsi
provozovatelé vykazuji nejvySSi cenu vodného, ktera postupné klesa
s klesajici velikosti vodohospodarskych spole€nosti.

V Casti kalkulace tykajici se vodného je patrné, Ze nejvétSi provozovatelé
maji niz8i naklady na energie a mzdy. V pfipadé energii jsou pFicinou
mnozstevni slevy. Zaroven maji odliSnou strukturu ostatnich provoznich
nakladl, kdyz vykazuji relativné malé odpisy a prostfedky na obnovu
infrastrukturniho  majetku, naopak maji vySSi naklady na najem
infrastrukturniho majetku — patrné je, Ze nejvétsi spolecnosti funguji z vétsi
¢asti jako najemci pfimo nespravujici vodohospodéafskou infrastrukturu
(skupinu nejvétSich spole€nosti tvofi pouze tfi vyjmenované vySe, z nichz
dvé jsou Cisté provozni, pouze Severomoravské vodovody a kanalizace,
a.s. jsou spoleCnosti smiSenou, ktera infrastrukturni majetek zaroven
vlastni a provozuje).

Totéz plati v zasadé i pro ¢ast kalkulace tykajici se stocného, kde opét
nejvétSi spole€nosti v kalkulaci vykazuji nejmensi podil energii a mezd,

minimalni odpisy, naopak vétSinu nakladl tvori ndjemné. Vyrobni a spravni
rezie na velikosti spoleCnosti fakticky zavislé nejsou.

Podobny rozklad kalkulace pitné vody a odpadni vody je vrocence
proveden pro jednotlivé provozovatelské modely popsané vyse (,A“ az ,E").

Pro uvedené provozovatelské modely je mozné prezentovat kompletni
kalkulaci ceny vodného a stocného.
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Podil nakladovych poloZek na Uplnych vlastnich nakladech na pitnou vodu v roce 2015

PE tnavoda Jeldnotk A B C D E

M ateridl % 16,71 27,25 21,01 28,75 16,71
Energie % 4,75 2,59 4,56 6,49 15,44
Mzdy % 16,74 7,27 21,58 17,06 17,64
Ostatni pfimé néklady % 42,53 48,63 36,23 35,51 24,74

odpisy a prostfedky obnovy infrastrukturniho m ajetku % 0,09 0,02 25,33 1,04 20,07

opravy infrastrukturniho m ajetku % 11,16 18,31 9,19 4,85 4,67

najem infrastrukturniho m ajetku % 31,28 30,30 1,71 29,62 0,00
Finanéni naklady % 0,09 0,36 0,07 0,00 0,00
VyrobnireZie % 7,58 1,12 2,19 1,50 6,25
SpravnireZie % 5,28 6,26 10,57 7,94 3,54
UpInévilastni niklady % 100 , QO 100 , OO0 100, 00
Kalkulacni zisk % 10,92 11,75 8,62 5,49 -23,16
Cenaprovodneée CZKLT> 41 36 38 35 20
Cenaprovwvodné + DPH 2| a&zZme2 41 , 83 44|, 26 41 ,23

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 2015 Ekonomika Ceny Informace

Jak je uvedeno vySe spolecnost Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. je
béhem trvani najemni smlouvy vlastnikem infrastruktury vramci
provozovatelského modelu ,A“, v dobé pfed uzavienim najemni smlouvy (a
po Nném v mozném scénafi opétovného prevzeti provozovatelské €innosti)
by se jednalo o subjekt spadajici pod provozovatelsky model ,,C*.

Ze srovnani je patrné, ze skupiny ,A“ a ,C* maji nejvysSi ceny vodného,
pricemz tato cena se zasadné neliSi (rozdil v roce 2015 Cinil necelych 7 %).
Nejvyssi ceny tyto dvé skupiny vykazuji rovnéz v pfipadé stoc¢ného, kde
nicméné ceny ve skupiné ,A" prevysuji druhou jmenovanou o vice nez
30 %.

Podil nakladovych polozek na UGplnych vlastnich nakladech na odpadni vodu vypousSténou do

kanalizace v roce 2015

Odpadni vodavypousténado kanalll i zace Jednotk A B C

M ateridl % 3,62 11,12 2,87 4,74 517
Energie % 5,48 2,58 7,00 9,61 20,70
Mzdy % 12,77 7,95 18,11 17,90 14,30
Ostatni pfimé néklady % 57,33 59,72 51,59 48,87 34,05

odpisy a prostfedky obnovy infrastrukturniho m ajetku % 0,94 0,02 28,05 1,60 20,53

opravy infrastrukturniho m ajetku % 11,19 15,38 12,83 3,37 13,52

najem infrastrukturniho m ajetku % 45,20 44,32 10,71 43,90 0,00
Finanéni naklady % 0,08 0,11 0,06 0,00 5,63
VyrobnireZie % 5,04 1,55 3,22 1,58 4,19
SprévnireZie % 5,50 7,67 11,25 10,19 3,63
UpInévilastni niklady % 100 , QO 100 , OO0 100, 00
Kalkulacni zisk % 11,58 11,83 8,82 6,17 -33,79
Cenaprovodneée CZKLT 39 30 30 26 22
Cenaprovwvodné + DPH 2| camzBm62 B4 .,70 34|, 97 30,92

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 2015 Ekonomika Ceny Informace

Rozdilem v kalkulaci je pfedevSim najem infrastrukturniho majetku, kdy
spolecnosti ve skupiné ,A" podnikaji na majetku odliSného vlastnika. Tento
najem je vysoky obzvlasté v pripadé kanalizaci, tedy v kalkulaci odpadni
vody. V pfipadé skupiny ,C* jsou tytéz naklady zachyceny pfedevSim
v odpisech (dilem pak mzdach), kdyZ spole¢nosti spravuji svij majetek
samy. OdliSnost ve velikosti spole¢nosti ve skupinach ,A" a ,,C*, tedy mozné
Uspory zrozsahu v pfipadé prvni jmenované, se pak projevuji na vysi
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spravni rezie.

Vyvoj kalkulaéniho zisku pitné a odpadni vody (v %)
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Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

V Casovém porovnani je zfejmé, Ze kalkulacni zisk ve skupiné A" je
v pfipadé vodného i sto€ného pomérné stabilni, v obou slozkach se
pohybuje kolem 11 — 12 %. V pfipadé skupiny ,C“ je viditelny zasadni
nesoulad mezi kalkulaénim ziskem v obdobi do roku cca 2012 — 2013 a
jeho vyrovnani v poslednich letech. Celkovy zisk za vodné a stocné se dle
kalkulace zpracovatele v uplynulych letech pohyboval od 6 do 9 %
s postupné rostoucim trendem (viz vyrovnani ziskovosti v letech 2014 —
2015). S ohledem na rozdily ve velikosti spolecnosti v obou skupinach a
mozné trvalé rozdily ziskovosti plynouci napf. z Gspor z rozsahu, je mozné
zfejmé ocCekavat trvalou rozdilnost v kalkulované ziskovosti v rozmezi 3 — 5
p.b.

V poslednim grafu je naznaCen cenovy rozdil mezi vodnym a sto¢nym
kalkulovanym spole¢nostmi v provozovatelskych skupinach ,A* a ,C".
Patrny je pfedevsim rozdil v kalkulovaném sto¢ném, ktery mlze odrazet
mimo jiné vy3e popsanou vyznamnou rozdilnost prdmérnych cen
infrastrukturniho majetku u tfi nejvétSich spolecnosti uvedenych vysSe. Tyto
ceny majetku se prostiednictvim odpis ¢i najml promitaji nasledné do
kalkulace cen stocného ve skupiné ,A", kterd se se skupinou 3 nejvétsich
provozovatell prekryva.

Vyvoj vodného a sto&ného (v CZK/m® bez DPH)
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Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace
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4.3.9. Budouci cenovy vyvoj — mozny rst poplatkd

V rdmci popisu zdrojd vody je uvedeno, Ze zhruba polovina pitné vody je
v CR vyrabéna z vody podzemni (a Ze v Olomouckém kraji tento zdroj
prevazuje). BEhem roku 2016, tedy obdobi bezprostfedné prfedchazejiciho
datum ocenéni, bylo na arovni viady Ceské republiky a odborné vefejnosti
diskutovano budouci mozné zdrazeni poplatkd za odbér podzemni vody
(v ramci projednavané novely zakona €. 254/2001 Sb. o vodach). Toto
opatfeni ministr zivotniho prostfedi povazoval za Ukol odpovidajici viadni
koncepci lepsiho hospodareni s vodou™. Opatfeni mé&lo podporu ministra
zemeédelstvi.

Pfedstavenym planem zjara 2016 bylo zvySeni poplatkli za odbér
podzemni vody na trojnasobek do roku 2022 (z po&ateénich 2 CZK/m® u
vody pitné a 3 CZK/m® u vody pro jiné pouziti). Péivodni navrh z konce roku
2015 pred meziresortnim pfipominkovym Fizenim pocital az se
Ctyfndsobnym zdrazenim. ZvySovat se mély postupné i poplatky za odbér
povrchové vody (hrazené v rizné vysi jednotlivym spravciim vodnich tokd
¢i spravetim povodi).

Dal$imi poplatky, kterych se mél v pfistich 5 — 7 let rlist tykat, byly poplatky
za vypousténi odpadni vody. PfedevSim v pfipadé necisténé odpadni vody
mél poplatek dle navrhi ministerstva Zivotniho prostiedi citeln&ji narUstat,
aZ na 10 CzK/m® v roce 2023.

Poplatky jsou hrazeny vodohospodafskymi spoleCnostmi, pficemz je Ize
povazovat za ekonomicky opravnény naklad a promitnout do koncovych
cen. Navrhované zvySeni poplatk(l by se dle oponentnich nazor( napr.
vlivem technologické spotfeby vody pfi vyrobé, ztratam v distribuci, DPH a
kalkulovaném zisku promitlo do cen asi o 70 % vyraznéji, nez cCinila
nominalni hodnota samotného navyseni.

Poplatkova novela byla pfedkladatelem (Ministerstvem Zivotniho prostfedi)
stazena z jednani vlady 23. 8.2016.

V budoucnosti nelze zfejmé, s ohledem na vyvoj vodohospodarské situace,
opétovnou snahu o zavedeni podobnych regulatornich opatfeni vyloucit.

4.3.10. Trzni trendy a ocenovana spolecnost

VySe popsané trzni trendy, jak na Udrovni infrastruktury, obsluhované
vefejnosti a dalSich subjektl, ¢i vyvoje cen, je mozné dat do kontextu
zakladnich charakteristik samotné spolecnosti Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. popsané v kapitole tykajici se jeji historie a rozsahu aktivit:
uvedeno bylo, Ze rozsah (délka) sité spolecnosti v poslednich 5 letech
stagnoval, pfiéemz na celém trhu jesté v tomto obdobi nar(stal,
rovnéz se v pripadé spole€nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
neménil objem fakturované pitné a odpadni vody, na celém trhu jesté
v obdobi 2011 - 2015 dochazelo k mirnému poklesu pitné vody,
v Olomouckém kraji byl jiz tento objem stabilni podobné jako v pfipadé
ocefiované spolecnosti, mnoZstvi vypousténych odpadnich vod do

15 Zdroj: pGvodni piisnéjsi navrh napf. na http://voda.tzb-info.cz/117837-mzp-planuje-zdrazit-
odbery-podzemni-vody-na-ctyrnasobek; postupné projednavani a diskuze napf. na:
http://vodnihospodarstvi.cz/kvuli-ochrane-podzemni-vody/
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kanalizace bez zpoplatnénych srazkovych vod jest¢ vCR i
Olomouckém kraji klesalo,

ztraty ve vodovodni siti spolecnost Vodovody a kanalizace Prostéjov,
a.s. postupné v letech 2011 — 2015 sniZzovala z cca 20,4 % na 17,7 %
v roce 2014 a 13 % v roce 2015, k poklesu dochazi na celém trhu, v CR
Cinily ztraty v roce 2015 necelych 17 %,

vodné a stocné placené najemci na majetku spolecnosti Vodovody a
kanalizace Prost&jov, a.s. pfesahuje hodnoty primérné pro Olomoucky
kraj, v poslednich 2 letech asi o 15 %, ceny jsou nadprimérné i ve
srovnani s celostatnim primérem.

4.6. Hodnoceni vnéjsiho potencialu

VySe uvedené kapitoly v zékladu popisuji relevantni trh spole€nosti
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., tedy jeho geografické vymezeni,
vyvoj fyzickych charakteristik, funk&ni strukturu trhu (provozovatelské
modely), s ohledem na specifika oboru dale ramec regulace cen vody,
mozna dalSi opatfeni ovliviiujici cenovou hladinu atd.

V ramci analyzy atraktivity trhu byvaji obvykle za doporucované faktory
oznacovany napr.:

1) velikost trhu,

2) rlst trhu,

3) intenzita konkurence,
4) primérna rentabilita,

5) bariéry vstupu,

6) moznosti substituce,

7) citlivost na konjunkturu,
8) struktura zakazniki,

9) vlivy prostfedi.

Tyto faktory lze vzasadé ztotoznit s body popsanymi v predchozich
kapitolach.

1) Velikost trhu — relevantnim trhem spolecnosti je teoreticky Ceskéa
republika. Vzhledem k lokalni monopolizaci je trhem realné oblast
omezena vybudovanou a vlastnénou infrastrukturou, tedy Prostéjovsko.
Z popisu provozovatelskych modell je patrné, Ze infrastruktura
spoleCnosti patfi mezi stfedné velké — do segmentu az vétsi
(spole¢nost nepfesahujici okres).

2) Rist trhu — velikost trhu a moznost jeho rlstu ovliviiuji v zasadé tfi
veli¢iny, rozsah vybudované infrastruktury vzhledem k poctu obyvatel,
spotfeba pitné vody a odvozena produkce odpadnich vod a cenova
sloZzka. Ze srovnani je zfejmé, Ze trh na Prosté&jovsku stadle mlze byt
rozSifovan, zvlasté budovanim nové kanalizacni sité a jejim
napojovanim na Cistirny odpadnich vod. Na druhou stranu, rozdil mezi
primérem Ceské republiky a rozsifenim infrastruktury v regionu se jiz
v poslednich letech z velké Gasti uzaviel. Spotiebni slozka rlstu trhu
byl v minulosti dlouhodobé negativni, vlivem zmény ekonomické
zakladny klesala v primyslu a spolu s vlivem rychlého rdstu cen i
v sektoru domacnosti. Tento negativni trend se nicméné zfejmé jiz
Z podstatné casti vyCerpal a nadale Ize pocitat spiSe se stagnaci trhu.
Slozka cenova je pak hlavnim faktorem rdstu trhu. R0st cen
dlouhodobé prevySuje v oboru inflaci, coZz ov8em cenovou hladinu
zvySilo i v mezinarodnim srovnani na pomérné vysokou Uroven,
vzbuzujici stale vétsi kritiku. Dlouhodobé tempo rlstu cen nad inflaci
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zfejmeé nelze oCekavat.

3) Intenzita konkurence — vzhledem k lokalni monopolizaci v oboru je
intenzita konkurence vtomto pfipadé prakticky nulova. Jednotlivé
spolecnosti svou €innost omezuji do ur€itych, navzajem nesouvisejicich
lokalit. Konkurenci v misté jsou tak alternativni zplsoby zasobovani
vodou a nakladani s odpadnimi vodami — vlastni studny a septiky.
S opétovnym vyznamné&jsSim rdstem podilu tohoto modelu ziejmé& nelze
pocitat, rozhodné ne ve méstech a pfiméstskych oblastech.

4) Primérna rentabilita — finanéni parametry jsou hodnoceny pfedevsim
v ramci finanéni analyzy. Spole¢nosti mohou plsobit na trhu v nékolika
provozovatelskych modelech, které se lisi prdmérnou ziskovosti. Ta
jako takova je nicméné garantovana cenovou regulaci (Ize sni
kalkulovat do stanovené vySe vcenach). OdlisSna ziskovost
v jednotlivych segmentech tak milze byt dana dilem vlastnim
rozhodnutim nékterych spoleCnosti (dotovani cen u menSich
spolecnosti vlastnénych obcemi zjejich rozpoétd). Vétsi spolecnosti
vykazuji v priméru vyssi ziskovost, pfedevsim provozovatelé oddéleni
od vlastnikl infrastruktury. Tato skuteénost je na trhu kritizovana a
oddilny provozovatelsky model mistné opoustén. Budouci prdmeérna
rentabilita tak v segmentu nejvétSich spole€nosti do budoucna ziejmé
klesne.

5) Bariéry vstupu — bariéry lze povaZzovat za velmi vysoké, v daném misté
nelze budovat paralelni rozvodnou sit, at’ jiz z ekonomickych dlvodd,
tak vlivem obvyklého ovladani infrastruktury pfisluSnou obci, ktera
muiZe podobné stavby regulovat. V pripadé alternativnich moznosti
zasobovani vodou mohou byt nizké bariéry pouze u rodinnych domd
v lokalitach s pfihodnym zdrojem podzemni vody (lokalné nizké naklady
na vybudovani studny). Tato vyhoda se tyka zfejmé jen malého
potencialniho podilu trhu.

6) Moznosti substituce — substitut k zasobovani vodou neexistuje.

7) Citlivost na konjunkturu — v segmentu domacnosti je citlivost na
konjunkturu minimalni, vyvoj spotfeby vody a tedy i objemu
vypousténych odpadnich vod je dan v minulych cca 20 letech
predevsim rychlym rdstem cen. V segmentu primyslu citlivost existovat
muize, vétsi vliv ma nicméné zména ekonomické struktury, napf. v 90.
letech patrny Gtlum odvétvi narocnych na spotfebu vody (obecné
pokles podilu priimyslu a rist sluzeb na ekonomické aktivit&).

8) Struktura zakaznikl - zakaznik(l je obsluhovano obecné velké
mnozstvi. Vétsi Cast spotfeby (cca 2/3) zajiStuji domacnosti, tedy velké
mnozstvi malych odbératel(l. Zbyla ¢ast pfipada na podnikovou sféru a
tedy pripadné jednotlivé vyznamné odbératele. Vlivem cenové regulace

neni vztah dodavatel, zakaznik postaven na Cisté trzni bazi.

9) Vlivy prostfedi — mezi vlivy prostfedi Ize uvést v prvni fadé regulaci cen
vody, tedy vécné usmérfiovani cen dle zdkona o cenach ze strany
Ministerstva financi, dle kterého je mozno do ceny promitnou pouze
ekonomicky opravnéné néaklady, pfiméfeny zisk a dané. DalSim
opatfenim je zpoplatnéni odbérl vody, at jiz povrchové a podzemni a
mozné tlaky na jeho rdst (k datu ocenéni prozatim utlumené).
Regulaénim opatfenim je rovné&z tlak na rlst saturace trhu, zvlasté
v nakladani s odpadnimi vodami (napf. zavazek CR dany EU, aby
vSechny obce nad 2 tisice obyvatel mély do roku 2000 moderni Cistirnu
odpadnich vod). Vlivem je i moznost €erpani dotaci at' jiz ze statniho
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rozpocCtu, nebo EU (zde tato moznost limitovana v pfipadé oddilného
provozovatelského modelu). Celkové jsou vlivy neutralni — jsou
zavadéna opatfeni zvySujici potfebu investic a oprav, moznost Cerpani
dotaci a cenova regulace zajiStujici zisk by naopak méla umoznit
generovat k pInéni téchto opatfeni potfebné zdroje (coz pfi limitovani
dotacnich tituld a pfipadné nevhodném nastaveni provozovatelského
modelu neni vZdy splnéno).

Bodové hodnoceni atraktivity relevantniho trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity .
. . — ———— — Vaha *
Kritérium Vaha Negativni Primérné Pozitivni Body
0 1 2 3 4 5 6
Rust trhu 2 2 4
Velikost trhu 1 3 3
Intenzita konkurence 1 6 6
Priiméma rentabilita 3 2 6
Bariéry vstupu 2 5 10
MoZnosti substituce 2 6 12
Citlivost na konjunkturu 2 4 8
Struktura zakaznik( 2 5 10
Vliwy prostredi 3 2 6
Celkem 18 65
Maximalni po&et bodli 108
Dosazeny pocet bodl 65 stfedné atraktivni trh
Atraktivita trhu 60%

Zdroj: MARIK Milo$ a kolektiv, Metody ocefiovani podniku: vlastni hodnoceni

Shrnuti uvedeného posouzeni jednotlivych parametri trhu je uvedeno
v podobé cCiselného hodnoceni. Na jeho zakladé je trh hodnocen jako
stfedné atraktivni. Jako hlavni faktory s nejvétSimi vdhami jsou hodnoceny
primérna rentabilita, popf. regulaéni opatfeni, kterd maji vliv jak na trzby
(vécné usmeérnovani cen, tak naklady a investice). Pozitivem trhu je
predevsim rozdéleni na lokalni monopoly (intenzita konkurence a bariéry
vstupu) a nemoznost vodu jakozto zakladni surovinu nahradit.

4.7. Hodnoceni vnitiniho potencialu

Zakladni literatura (MARIK 2007) doporucuje hodnotit pfimé a nepfimé
faktory konkurencni sily. Za pfimé faktory jsou oznaCovany ty viditelné
navenek spolecnosti, v podstaté marketingovy mix. Nepfimymi faktory jsou
pak pfedevsim:

financni situace,

fizeni podniku,

personal,

inovacni sila,

dlouhodoby majetek a investi¢ni politika.

4.7.1. Finan¢ni situace

Finan€ni situace je nize hodnocena vramci finanéni analyzy, jejimz
vystupem je v zasadé popis spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov,
a.s. coby stabilni vykazujici pravidelné zisky a pfedevSim velmi vysokou
likviditu. Stabilizovana je bilanéni suma a relativné mirné zadluzeni.
Zajimava je hruba ziskovost, kterd nicméné pokryva prfedevSim investice a
opravy dlouhodobého majetku. Cista ziskovost je pod trzni Grovni. Celkové
hodnoceni financni situace je neutrdlni. S ohledem na popis trznich
podminek je patrné, Ze na vysledky spoleCnosti ma vliv nastaveni
provozovatelského modelu.
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4.7.2. Rizeni spoleénosti

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

S ohledem na stabilni vyvoj spole€nosti, kdy v jednotlivych letech prevazuji
bud investice do dlouhodobych aktiv, €i jejich opravy, se Fizeni spole€nosti
jevi jako vyvazené. SpoleCnost nevykazuje Zadné vyznamnéjSi vykyvy.
K planovani s ohledem na objem a povahu majetku, napojeni na dotacni
tituly a provazanost s inkasovanym najemnym, dochazi pfedevsim v oblasti
investicni (do které Ize zahrnout i opravy majetku).

Dle dodanych podkladd pro Géely ocenéni existuji minimalné kratkodobé
velmi podrobné plany jednotlivych investic a oprav vodovodd, kanalizaci a
jinych akci (Cistirny odpadnich vod, Gpravny vody, vodojemy aj.). Soucasti
kratkodobého planu jsou rovnéz polozky souvisejici s pfipravou projektové
dokumentace na dal$i obdobi. Existuje rovnéz prehled vétSich investicnich
akci v budoucich letech (pfedevsim C istirny odpadnich vod — aktualné
Nezamyslice, Kralicky Haj, Bohuslavice — popf. Gpravny vody — Hrdibofice).
U jednotlivych zamysSlenych investiCnich akci je konkrétné feSena otazka
financovani (projektové). Dle zakona €. 274/2001 Sb. o vodovodech a
kanalizacich jsou spole¢nosti plsobici v oboru rovné&z povinny vypracovat
plan financovani obnovy vodovod( a kanalizaci.

Rizeni je tak pro G&ely ocen&ni hodnoceno pozitivné.

4.7.3. Personalni otazky

Pocet zaméstnancl spole¢nosti dle vyro¢nich zprav od roku 2008 dosahuje
pouze 5 osob. Zbytek zaméstnancd byl po roce 2006 preveden na
provozovatele a najemce infrastruktury. V oblasti personalni tak spolec¢nost
prakticky nelze hodnotit, kdyz tuto tvofi v podstaté management. Hodnoceni
je neutralni s malou vahou.

4.7.4. Inovace

Dle vyrocni zpravy vroce 2015 spolecnost nezavadi do praxe zadné
prevratné zmény nebo poznatky vyzkumu a vyvoje.

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

Uvedeny parametr neni v daném pfipadé hodnocen jako stézejni.

4.7.5. Investice

Investiéni vydaje spoleénosti v letech 2003 — 2015 &inily cca 29 miliond
CZK. Obdobi vysSi investicni aktivity (vyznamnéjsi investi¢ni akce) jsou
stfidana s obdobimi, v nichZ spole€nost prostfedky investuje spiSe formou
oprav Uctovanych v nakladech bézného obdobi. Investice sméfuji do

infrastruktury, tedy provozné potfebného majetku.
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Celkové hodnoceni investicni aktivity je pozitivni:
investice jsou pravidelné, sméfuji do provozné potfebného majetku,
financovani probiha dle finan¢éni analyzy pfedevsim z vlastnich zdrojl
(rocniho cash-flow a rezerv) a objem investic tak je pfiméfeny
moZnostem spolec¢nosti a generovanym penéznim toklm z provozu,
investicni Cinnost je zjevné vysledkem planovaciho procesu, jak
dlouhodobého, tak i operativniho, investice jsou odborné posuzovany.

4.7.6. Primé faktory konkurencni sily

Jako pfimé faktory konkurencni sily jsou vramci literatury ocenovani
majetku prezentovany

ceny,

kvalita produkce,

dostupnost a distribuce,

Sife sortimentu,

pUsobivost reklamy, marketing,

celkovy image spolecnosti.

Ceny vodného a stocného jsou popsany v prislusné kapitole
(v Olomouckém kraji podprimérné vramci CR, oviem na infrastruktufe
samotné spolecnosti na Urovni kraji s nejvy$8imi cenami). Toto je nicméné
uctovani najemcem a provozovatelem infrastruktury. Samotna spolecnost
inkasuje podil v podobé najemného, které dle finan€ni analyzy dostacuje ke
kryti potfeb investic a oprav pfi zachovani vyznamné stability spole¢nosti.
Aktualné ovSem nevytvafi dodatecné zisky. Cenova dUdroven je tak
hodnocena mirné negativné.

Kvalitu produkce tepla a elektfiny ur€uji technické normy. Lze pfedpokladat
jejich pInéni.

Dostupnost a distribuce — dodavky sluzeb spole¢nosti jsou omezeny na
distribuéni soustavu (sit vodovodd a kanalizanich stok). Do rozvoje
distribu¢ni sité smeéfuji veSkeré vyznamné investice. SpoleCnost patfi
k stfednim az vétSim na trhu.

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

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

Celkovy image spolecnosti je s ohledem na zaméreni hlfe hodnotitelny.
Z pohledu bézného ob&ana je spolecnost znamou, jelikoZ se denné setkava
s jejimi sluzbami, ty mohou byt vefejnosti na druhou stranu chapany jako
nezbytny standard (samozfejmost).

4.7.7. Celkové hodnoceni konkurencéni sily

Podobné jako v pfipadé atraktivity trhu, je hodnoceni jednotlivych faktor(
konkurencni sily shrnuto do orientacniho bodového hodnoceni, jehoz
vystupem je celkové hodnoceni spolecnosti z pohledu jeji konkurenéni sily.
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Bodové hodnoceni konkurencni sily |

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity .
o . - —— = ~ - Vaha*
Kritérium Vaha | Prevaha konkurence Primérné Prevaha spole¢nosti Body
0 1 2 3 4 5 6
Kvalita wrobkd 1 3 3
Technicka uroven wrobk( 1 3 3
Cenova Uroven 2 2 4
Intenzita reklamy 1 3 3
Vyhody mista 1 3 3
Vyhody distribuce 1 4 4
Image spole¢nosti 1 3 3
Senis a sluzby 1 3 3
Finanéni situace 3 2 6
Kvalita managementu 2 4 8
Vykonny persondl 1 3 3
Vyzkum a wwoj 0 0 0
Majetek a investice 3 5 15
Celkem 18 58
Maximalni pocet bodtl 108
Dosazeny pocet bod{l 58 prdmérna konkurenéni sila
Konkurenéni sila 54%

Zdroj: MARIK Milo$ a kolektiv, Metody ocefovani podniku; vlastni hodnoceni

Konkurenéni sila spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. je
hodnocena jako priimérna. Spoleénost investuje do svého majetku, finanéni
situace, ktera je vokamziku ocenéni hodnocena jako prlimérna, je
ovlivnéna provozovatelskym modelem. S ohledem na povahu podnikani
neni takovy dlraz kladen na marketing, ¢i vlastni inovace.

4.8. Konec¢né hodnoceni perspektivnosti podniku

Vysledné hodnoceni perspektivnosti podniku je mozné graficky naznacit
v matici zahrnujici jak hodnoceni atraktivity trhu, tak konkurencni sily.
Kazdy z parametrdl je rozdélen na tfetiny s hranicemi na Grovni 33 % a
66 %.

V matici je graficky zvyraznéno hodnoceni trhu a spole€nosti Vodovody a
kanalizace Prostéjov, a.s. (tedy 60 % v pfipadé atraktivity trhu a 54 %
v pfipadé konkurencni sily spolecnosti).

Hodnoceni perspektivnosti podniku spolecnosti Vodovody a kanalizace

Prostéjov, a.s.

Atraktivita trhu Nizka Stredni Vysoka
Konkurencni sila
3 2 1
Velka Podnik, ktery by mél Podnik s dobrou Podnik s jednozna€nou
zménit zaméfeni perspektivou perspektivou
6 5 4
Stfedni Podnik, ktery by mél Podnik s pFijateIrﬂu Podnik s dobrou
zménit zaméreni perspektivou perspektivou
9 8 7
Mala Podnik téméF bez Podnik s malou Podnik s omezenou
perspektivy perspektivou perspektivou

Zdroj: MARIK Milo$ a kolektiv, Metody ocefiovani podniku, Ekopress 2007; vlastni
odhad

Na zakladé vySe uvedenych skuteCnosti je podnik spoleCnosti
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. hodnocen jako priméfené
perspektivni.

S ohledem na vysledek strategické analyzy lze v pfipadé spolecnosti
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. prijmout predpoklad trvalého
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pokraCovani c€innosti (going concern), coZz naznacCuje mozZnost
vynosového ocenéni spoleCnosti na Grovni hledané objektivizované
hodnoty.
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5. FinanCni analyza

Dle posledni zpravy nezavislého auditora, kterym je dlouhodobé spole€nost
Weida, s.r.o., se sidlem Krasicka 61, Prostéjov, PSC 796 01, IC 253
11 913, Cislo auditorského opravnéni auditorské spoleénosti KACR 220,
sestavené na zakladé Gcetni zavérky skladajici se z rozvahy, vykazu zisku
a ztraty, prehledu o zménach vlastniho kapitalu a prehledu o penéznich
tocich a pfilohy této zavérky (za rok kon€ici datem 31.12.2015) ucetni
zavérka podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv spole¢nosti Vodovody a
kanalizace Prostéjov, a.s. k 31.12. 2015, nakladl a vynosl a vysledku
jejiho hospodareni a penéZnich tok( za obdobi kongici 31.12. 2015,
v souladu s €eskymi GCetnimi predpisy.

Totozny vyrok obsahuiji i starSi vyro¢ni zpravy spolec¢nosti (nejméné od roku
2002).

Rovnéz auditor dle své posledni zpravy nezjistil zadny nesoulad ostatnich
informaci ve vyrocni zpravé, které by byly vrozporu s GCetni zavérkou,

znalostmi auditora o Ucetni jednotce, Ci pravnimi predpisy, popf. skutecnost,
Ze by byly informace ve vyro€ni zpravé vyznamné nespravné.

5.1. U&etni pravidla uplatfiovana v podniku

Prehled vyznamnych Gc&etnich pravidel a postupl spolec¢nost Vodovody a
kanalizace Prostéjov, a.s. uvadi v ramci prilohy k Ucetni zavérce, ktera je
soucasti kazdé vyro€ni zpravy spolecnosti. Z tohoto pfehledu jsou pro ucely

vvvvvv

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

5.1.1. Zptsob ocenéni

Nakoupené zasoby jsou ocefiovany pofizovacimi cenami (cena pofizeni +
pofizovaci naklady). Do pofizovacich néakladd jsou zahrnovany naklady na
dopravu. Zasoby stejného druhu jsou na skladé vedeny v ocenéni cenou
zjisténou vazenym aritmetickym prdmérem.

Dlouhodoby hmotny majetek vytvofeny vlastni Cinnosti je ocenovan
vlastnimi naklady pofizeni.

Dlouhodoby hmotny majetek pronajaty je ocenén odhadnimi cenami.

Cenné papiry (vlastni akcie) jsou oceflovany pofizovacimi cenami (cena
stanovena znaleckym posudkem).

DalSi slozky majetku jsou ocenovani dle zdkona o Ucetnictvi.

VedlejSimi pofizovacimi naklady souvisejicimi s pofizenim zasob v G¢etni
jednotce jsou dopravné, poStovné.

Spolecnost nema zasoby vlastni vyroby.
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5.1.2. Zmény postupl Gctovani

Dle priloh ucetnich zavérek nebyly postupy ocefovani a postupy Gctovani
zmeénény od roku 2005.

Posledni evidovanou zménou bylo doplnéni odpisové skupiny la
k1. 1.2005. Toto doplnéni navazalo na doplnéni odpisové skupiny 6
k 1. 1. 2004, pficemzZ v uCetnich odpisech ma tato skupina stejnou dobu
odepisovani jako skupina 5.

5.1.3. Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby hmotny majetek je odepisovan dle odpisového planu a to
linearni metodou.

Odpisy dlouhodobého hmotného majetku |

Odp i spvdoba Odp Espva
sku| |odepi:| sazba

1 4 25,00

2 10 10,00

3 16 6,25

4 35 2,86

5 50 2,00

6 50 2,00

Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., pfiloha U€etni zavérky 2015
Hmotny majetek od 20 001 CZK do 40 000 CZK a nehmotny majetek od
20 001 do 60 000 CZK s dobou pouzitelnosti delSi nez jeden rok (hmotny i
nehmotny) se odepisuje rovnomérné po dobu 2 let.

Dlouhodoby nehmotny majetek se odepisuje takto:

audiovizualni dilo 18 mésicd,
software a nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 36 mésicd,
hydraulické modely 36 mésicd,
zfizovaci vydaje 60 mésicd,
ostatni dlouhodoby nehmotny majetek se odepisuje 72 mésicd.

5.1.4. Opravné polozky

Opravné polozky jsou tvofeny dle zakona o rezervach, u pohledavek za
podniky v likvidaci a v konkurzu a u pohledavek po splatnosti nad 6 mésict
jsou opravné polozky tvofeny ve vysi 100 %.

Vletech 2014 a 2015 byla vytvofena UuCetni opravna polozka
k nedokonc¢enému hmotnému majetku — akce Intenzifikace a zlepSeni
infrastruktury COV Prost&jov — a to v celkové vysi 1 098 tisic CZK (100 %),
z toho 500 tisic CZK v roce 2014.

V roce 2015 byla vytvofena UcCetni opravna polozka k poskytnuté a do

31. 12. 2015 nevyuctované zaloze na opravu dlouhodobého majetku ve vysi
426 tisic CZK.
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5.1.5. Ostatni

Dle pfilohy k Uc€etni zavérce za rok 2014 nebyly v letech 2008, 2009, 2010,
2011, 2012 a 2013 opravné polozky tvofeny.

Spolecnost nelictovala v poslednich letech operace v cizi méné.

Spole€nost neocefovala v poslednich letech zadny majetek realnou
hodnotou.

5.2. Analyza Gcetnich vykaz(

Vykazy spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. (rozvaha, vykaz
zisku a ztraty, vykaz o penéznich tocich) v nezkracené podobé, vcetné
horizontalni a vertikalni analyzy jsou soucasti pfiloh.

5.2.1. Analyza rozvahy — bilan¢ni suma

Bilan€ni suma spole€nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. v netto
hodnoté nevykazala v prib&hu sledovaného obdobi (2002 — 2015, resp.
konec fijna 2016) vyznamnéjSi zmeénu, kdyz z pocatecni hodnoty 775
milioni CZK poklesla na hodnotu cca 720 milionti CZK k 31. 10. 2016.

PFesto je v ramci popisované periody patrny pomérné vyznamny vykyv v jeji
prvni poloving, a to v prvni fazi na drovni dlouhodobého hmotného majetku,
jehoz objem netto klesl béhem roku 2003 z cca 720 na cca 630 miliond
CZK, ¢imz odpovidajicim zplsobem (o pfiblizné 90 miliond CzK) klesla i
bilanéni suma. Naopak ke zméné kratkodobého majetku pak doSlo v roce
2006 v souvislosti s uzavienim Smlouvy o prodeji ¢asti podniku a Smlouvy
0 najmu a provozovani vodarenské infrastruktury se spolecnosti
STREDOMORAVSKA VODARENSKA, a.s. (pozdéji MORAVSKA
VODARENSKA, a.s.). Souc¢asti smlouvy bylo kromé& dohody o kupni cené
(46 milionl CZK) také predplaceni ndjemného do vySe 104 miliond CZK.
Celkova bilan¢éni suma se v této souvislosti zvySila v roce 2006 o ¢astku
bezmala 90 milionli CZK. V nasledujicich letech z hodnoty dosazené v roce
2006 (cca 765 milionl CZK) bilanéni suma netto pozvolna klesa na vyse
uvedenou droven platnou k datu ocenéni.

5.2.2. Analyza rozvahy — objem a struktura aktiv

Uvedené predplaceni najemného bylo ve sledovaném obdobi ziejmé
nejvyznamnéjSi jednorazovou zmeénou, ktera ovlivnila struktura aktiv
spolecnosti.

Ani tato udalost nezménila skute€¢nost, Ze s ohledem na pfedmét podnikani
spolecnosti jsou dominantni skupinou majetku dlouhodoba aktiva, ktera
tvofi fadové 90 % hodnoty aktiv netto, v brutto hodnoté jde v poslednich
letech (cca od roku 2011) o priblizné 95 %, pfiCemz tento podil je velmi
podobny obdobi pfed uzavienim smlouvy o prodeji asti podniku a smlouvy
0 najmu a provozovani infrastruktury.
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Vyvoj struktury aktiv netto

100% .
W Casové
80% rozliseni
60% B Ob&ini
0% aktiva
20% H Dlouhodoby
majetek
0%

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet

Samotna dlouhodoba aktiva jsou tvofena téméfr vyhradné dlouhodobym
hmotnym majetkem. Dlouhodoby majetek financni spole€nost trvale
nevykazuje (v netto ani brutto hodnoté). Dlouhodoby majetek nehmotny je
omezeny pouze na relativné méné polozky software a ocenitelnych prav.
V obou pfipadech v poslednich letech tyto slozky majetku vykazuji
vyznamnou odepsanost, blizici se (software) C€i dosahujici (ocenitelna
prava) 100 %.

Objem dlouhodobého majetku hmotného osciluje trvale kolem drovné 600
milion CZK v netto hodnoté. Naopak pfi vyjadieni v brutto hodnotach je
patrny setrvaly pravidelny rlist ocenéni téchto aktiv, kterd vroce 2003
pfedstavovala sumu 977 miliond CZK, k 31.10.2016 se jednalo jiZ o
bezmala 1 297 miliond CZK. K nejvétsim investicim pfitom doSlo mezi lety
2008 az 2012, kdyz se objem dlouhodobého hmotného majetku v brutto
hodnoté& zvysil o téméf 200 miliont CZK.

Tato investicni vina je ostatné patrnd i pfi vyCisleni netto hodnot na
uvedeném grafu. V poslednich letech nad investicemi do dlouhodobych
aktiv opét prevladaji odpisy, podobné jako na pocéatku sledovaného obdobi.

Objem a struktura dlouhodobych aktiv netto (v tisicich CZK)

700 000 )
" Dlouhodoby
600 000 4
financni
500000 majetek
00,000 m Dlouhodoby
300 000 hmotny
200000 majetek
00 u Dlouhodoby
0 nehmotny
majetek

Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet
ObéZna aktiva jsou z objemového hlediska mnohem méné vyznamna, nez

dlouhodoby majetek spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. Na
druhou stranu byl v jejich pfipadé mnohem vice patrny efekt prodeje ¢asti
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podniku v roce 2006 spojeny s inkasem pfedplaceného najemného.

Do uvedeného roku byly hlavni slozkou obéznych aktiv kratkodobé
pohledavky, pfedplacenim najemného si spoleCnost vytvofila financni
polStar v podobé kratkodobého finanéniho majetku, ktery z vétSi casti
spotfebovala ve vySe uvedeném obdobi 2008 — 2012, v némz dochazelo
k vy8Si investiCni aktivité. V poslednich letech je stav kratkodobého
finan¢niho majetku stabilni.

Za stabilni I1ze povazovat i kratkodobé pohledavky, u nichz zménou povahy
podnikani (obchodni vztahy redukovany v podstaté na jednu najemni
smlouvu) doSlo k redukci jiz v roce 2006. Stav kratkodobych pohledavek je
tak v poslednich letech pomérné malo vyznamny.

Dlouhodobé pohledavky spole¢nost neeviduje setrvale viibec, zasoby maji
nepravidelnou povahu, v pfipadé jejich G€tovani jsou v zasadé
nevyznamne.

Objem a struktura obéZnych aktiv (v tisicich CZK)

180 000
m Penéini
135 000 prostiedky
m Kratkodobé
90 000 pohledavky
H Dlouhodobé
45 000 pohleddvky
H Zasoby
0
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet

5.2.3. Analyza rozvahy — struktura pasiv

Vyvoj bilan€éni sumy z pohledu pasiv rovnéz ovliviiovaly ve sledovaném
obdobi pfedevsSim skute€nosti popsané jiz v pfedchozi kapitole.

100% .
W Casové
80% rozliseni
60% M Cizi zdroje
40%
20% m Vlastni
kapital
0%

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet
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Rozhoduijici slozkou pasiv je v pfipadé spole€nosti Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. vlastni kapital, pfedstavujici vice nez 80 % pasiv s trendem
mirného setrvalého rdstu tohoto podilu. Cizi zdroje tvofi pfiblizné desetinu
pasiv. V roce 2006 byly zalctovany v souvislosti s inkasem predplaceného
najemného vyznamné vynosy pfitich obdobi (104 miliond CZK).
S ohledem na dobu trvani najemni smlouvy (do roku 2030) je jejich objem
ro€né snizovan o cca 4 miliony CZK.

Samotny vlastni kapital je tvofen predevSim zakladnim kapitalem, k datu
ocenéni ve vysi 474 miliond CZK. Béhem sledovaného obdobi byl zakladni
kapital navysen nepenézitymi vklady, poprvé v roce 2004 z plvodnich cca
415 miliond CZK na 442 milion CZK, podruhé vroce 2016 na stavajici
aroven (viz popis vyvoje akcionarské struktury).

Efekt na posilovani vyznamu vlastnino kapitalu ve struktufe zdroji kryti
aktiv ma rovnéz pravidelné ziskové hospodafeni spolecnosti, ktera za
sledované obdobi nevykazala zadnou celoroCni ztratu. Spolecnost
nevyplatila ve sledovaném obdobi Zadnou dividendu, ktera by vlastni kapital
snizovala.

Nerozdélené zisky minulych let jsou v ramci vlastniho kapitalu postupné
pfesouvany do zakonného rezervniho fondu (cca 30 miliond CZK) a jesté
vyznamneéjsiho statutarniho fondu a ostatnich fondd, vySe této rozvahové
poloZky se od roku 2002 do 31. 10. 2016 zvySila z cca 21 milionl CZK na
vice nez 54 miliond CZK. Spoleénost rovnéz vykazuje vyznamné ostatni
kapitalové fondy, v objemu kolem 57 miliond CZK.

Objem a struktura vlastniho kapitalu (v tisicich CZK)

700000 = Vysledek

600 000 - = m m B ®E B B B Chospodafeni
500 000 Nerozdéleny zisk
400 000

300 000 Fondy ze zisku

200 000
100 000
0

B Kapitdlové fondy

B Z3kladni kapital

Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet

Cizi zdroje predstavuji v poslednich letech pouze cca 20 % bilancni sumy, a
to jen za predpokladu, ze do této vySe zahrneme i Casové rozliSeni. Bez
Uctovaného predplaceného najemného se jedna pouze o cca 10 % pasiv.

Samotné Casové rozliSeni pasivni od roku 2006 kleslo z po¢atecnich 104
miliond CZK na zhruba 63 miliond CZK k 31. 10. 2016.

Ostatni cizi zdroje se od roku 2007 pohybuji v rozpéti cca 50 — 70 miliond
CZK, k31.10.2016 klesl jejich objem na pouhych 42 milioni CzZK
(eliminaci rezerv evidovanych v pfedchozich letech). Naopak pred rokem
2006 dosahoval objem cizich zdroj vySe cca 150 milion CZK.

V roce 2006 se mimo jiného zacala vyznamné ménit struktura cizich zdrojd.
Do roku 2006 byly dominantni slozkou cizich zdrojd bankovni Gvéry,
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prevySujici objem 100 milion( CZK. Do roku 2008 jejich vySe poklesla pod
40 miliond CZK, pod niz je suritymi vykyvy ob&ma sméry udrZovana
nadale (spiSe nizsi).

Naopak vzrostl vyznam predevsim rezerv, obCasné rovnéz kratkodobych
zavazkd, byté jejich prdmérna vySe v ¢ase nevykazuje zadny vyznamngjsi
trend. Zavazky dlouhodobé jsou tvofeny témér vyhradné odloZzenou dani.

Vyvoj a struktury cizich zdrojd (v tisicich CZK)
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet

Celkovy objem cizich zdrojii po roce 2006 vzasadé odrazi vyvoj
dlouhodobého majetku — k uréitému rlistu dochazelo po roce 2008 do roku
2012. Mensi investicni aktivita od roku 2013 je spojena s viditelnym
poklesem cizich zdrojl financovani, pfedevsim troenych (bankovni Gvér).

5.2.4. Analyza vykazu zisk( a ztrat

Spole¢nost Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. se vramci své aktualni
podnikatelské Cinnosti vénuje pfedevsim provadéni oprav a investicim do
stavajici infrastruktury. Na tuto Cinnost ziskava prostfedky z pronajmu
infrastruktury spolecnosti MORAVSKA VODARENSKA, a.s. ve formé
rocniho najemného. Financni polstaf méa stdle vytvofen z casti
predplaceného najemného.

Struktura trZzeb (v tisicich CZK)
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet
Trzbami spolecnosti jsou trzby z najemného, tedy z vlastnich sluzeb. Trzby
]
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z obchodni ¢innosti spole¢nost nevykazuije.

Rok 2006 vyznamné zmeénil rovnéz vySi realizovanych trzeb. Dosavadni
trzby ze zasobovani vodou a provozu kanalizace (vodné a stocné)
predstavovaly ¢astku bliZici se 150 milionm CZK. Nasledoval pokles na 50
miliond CZK (dle ndjemni smlouvy dohodnuté ndjemné za rok 2006) a
nasledny rlst dany kalkulaci najemného pro dalSi roky dle pravidelné
podepisovanych dodatk( ndjemni smlouvy.

Vzhledem k dosavadni zméné charakteru €innosti spolecnosti doSlo po roce
2006 rovnéz krazantnim zménadm ve struktufe naklad( spole¢nosti
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. Pfed prodejem Casti podniku a
pronajmem infrastruktury mély hlavni nakladové polozky (pfima spotfeba
materialu a energie, sluzby, odpisy a osobni naklady) podobny vyznam
vzhledem k trzbdm — predstavovaly cca ¥ az 1/5 trzeb.

Vzhledem k povaze rozdéleni podniku (mimo pfedani smiuv s odbératel
pfedevsim prfevod zaméstnancl a movitych véci) doslo k po roce 2006
k vyznamnému poklesu vyznamnosti osobnich nakladd a nakladl na
material a energie.

Naopak nejvice jednordzové vzrostl vyznam odpisli, kdyZ se objem
dlouhodobého hmotného majetku zasadnéji nezménil (alespon ne z tohoto
titulu), ovSem doSlo k poklesu vykazovanych trzeb. Odpisy se tak v obdobi
2006 — 2010 staly nejvyznamnéjsi nakladovou polozkou, byt jeji stabilizace
je patrna jiz po roce 2007. Vtomto obdobi se odpisy stabilizovaly
v absolutni vysSi (kolem 29 miliond CZK), na podilu ktrzbam se pak
postupné zacal projevovat opétovny rdst vykazovanych pfijm0, do roku
2012 brzdény vyssi investicni aktivitou.

Podil hlavnich skupin provoznich nakladd na trzbach |
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet

V poslednich letech jsou nevyznamnéjsi skupinou nakladd sluzby, jejich
podil na trzbach dosahl maxima v roce 2012. V poslednich cca 3 — 4 letech
nakladovost sluzeb vykazuje znamky urcité stabilizace, v absolutni vysi
kolem 45 milionli CZK. Tuto ov8em jiz vyraznéji presahly naklady za
prvnich deset mésicl roku 2016.

5.2.5. Analyza vykazu penéznich tok

Vykaz o penézZnich tocich je podobné jako rozvaha a vykaz zisku a ztraty
uveden v pfiloze ocenéni. Spole¢nost Vodovody a kanalizace Prosté€jov,
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a.s. vramci Ucetnich zavérek vykaz o penéZnich tocich pravidelné
zverejfiuje, dostupné jsou vykazy spolecnosti za celé obdobi 2002 — 2015.

Provozni penézni tok spolecnosti je pravidelné kladny. Spole€nost
hospodari mirné ziskové a vykazuje vyznamné odpisy odpovidajici objemu
a struktufe jejiho majetku (infrastruktura vodovodl a kanalizaci). Odpisy
jsou sohledem na relativné omezenou ziskovost a rovnéZ objem
pracovniho kapitalu hlavnim faktorem provozniho cash-flow.

V roce 2006 odrazi provozni cash-flow uzavieni smluv o prodeji Casti
podniku a najmu infrastruktury (tedy inkaso 46 miliond CZK dle prvni
smlouvy a predplacené najemné 104 miliony CZK dle druhé jmenované).

Pené&Zni toky (v tisicich CZK) |
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet

Vyvoj investicniho cash-flow byl naznacen pfi popisu vyvoje predchozich
vykaz(l. Po roce 2008 do roku 2012 spole¢nost realizovala vyznamngjsi
investice, které jsou jasné patrné na vyvoji investi¢nich vydaji v grafu.

Zdrojem kryti téchto investic byl kromé& provozniho penézniho toku
v prvnich letech rovnéz finanéni polStar vytvoreny predplacenim
najemného. Az v letech 2011 — 2012 byla finan¢ni potfeba feSena pfijetim
nového bankovniho Gvéru.

| posledné jmenovand skutecnost je zgrafu patrnd. Do roku 2010
spole¢nost splacela plvodni relativné vysoké (vzhledem k nasledujicimu
stavu) bankovni Gvéry. Z pocatecni hodnoty za sledované obdobi, tedy 155
miliond CZK v roce 2012, klesl jejich stav pod 12 miliond CZK v roce 2010.
Po celé toto obdobi byl financni penézni tok vlivem splatek zaporny,
s vyjimkou roku 2004, v némz mélo vétsi vahu zminéné zvySeni zakladniho
kapitalu.

V letech 2011 — 2012 spolecnost pfijala nové bankovni Gvéry az do vySe
bezmala 44 miliond CZK, které od roku 2013 opét postupné splaci.
ZUstatek Gvérd k datu ocenéni 31. 10. 2016 ¢inil cca 18 milion CZK.

5.3. Analyza pomérovych ukazatel(l

Definice a zakladni teoreticky ramec jednotlivych skupin pomérovych
ukazatelll jsou uvedeny v pfiloze tohoto ocenéni. Pfiloha rovnéZ obsahuje
Casové fady propoétenych hodnot ukazateld spoleénosti Vodovody a
kanalizace Prostéjov, a.s.
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Vysledky spoleCnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. jsou dale
porovnany s hodnotami ukazatell konkurenénich spoleénosti plisobicich na
Ceském trhu. Ke srovnani byly identifikovany a vybrany spole¢nosti:
registrované informacnim systémem MagnusWeb, provozovanym
spoleénosti Bisnode Ceska republika, a.s., se sidlem Siemensova
271714, PSC 155 00, Praha 5, IC 630 78 201,
spliujici kritérium kategorie obratu alespor 30 miliond CZK,
s hlavni NACE 360000 — Shromazdovani, Uprava a rozvod vody.

U porovnavanych spole¢nosti byly zpracovatelem:
ve vSech pfipadech finan¢ni vykazy poskytované v ramci informacniho
systému MagnusWeb doplnény o primérny prepoéteny stav
zaméstnancl (zdrojem byly Géetni zavérky jednotlivych spoleénosti
dostupné ve Shirce listin),
propocteny pomérové ukazatele financni analyzy stejnou metodikou
jako v pripadé ocenované spolecnosti,
v nékterych pfipadech byly dopInény z GCetnich zavérek Udaje chybéjici
v databazi MagnusWeb (nelpliné vykazy, vynechany rok v Casové fadé
apod.),
u spoleénosti vykazujici nepomér nakladovych Urok( k zjevné
Gro¢enym dluh@im (bankovni Gvéry a vypomoci a dluhopisy) doplnény
z priloh GcCetnich zavérek Udaje o urocenych dluzich, které nejsou pfimo
patrné zrozvah jednotlivych spolecnosti (Grocené dluhy skryté
v kratkodobych ¢&i dlouhodobych zavazcich mimo rozvahové fadky
dluhopisy €i bankovni Gvéry a vypomoci, typicky zavazky ve skuping,
napf. z cash-poolingu apod.).

Seznam spolecnosti s identifikaci Casovych Fad jejich hospodarskych
vysledkl dostupnych v databazi MagnusWeb (resp. Sbhirce listin) a
pouzitych v rdmci srovnavaci analyzy, je uveden v pfiloze ocenéni.

5.3.1. Grafy srovnavajici spolecnost s konkurenci

VSechny grafy porovnavajici pfislusny ukazatel ocefiované spolecnosti
s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele spolecnosti,
zeleny liniovy graf zna¢i hodnotu priiméru celé skupiny vazeného
trzbami,
modry ploSny graf znazornuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu
(vnitfni polovinu hodnot srovnavané skupiny) s medidnem v podobé
modrého liniového grafu.

5.3.2. Finanéni stabilita — kratkodoba likvidita

Vyvoj ukazatell likvidity v pfipadé spolenosti Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. odrazi vySe popsané hlavni udalosti realizované ve
sledovaném obdobi, tedy predevSim inkaso kupni ceny za prodej casti
podniku a pfedplaceného najemného v roce 2006.

Od tohoto roku spolecnost vykazuje nasobné vyssi likviditu, nez naznacuiji
byt jen teoretické hodnoty, které by bylo mozno povazovat za provozné
potfebné, resp. minimalné vhodné. Zavér plati zvlasté pro prvni roky po
zmeéné konceptu provozu spolecnosti, kdy spoleCnost jeSté neinvestovala
do obnovy infrastruktury tolik prostfedk(l, aby vyraznéji Cerpala finanéni

Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. Strana 66



Znalecky posudek
Karel Potmésil 002-01/2017

polstar vznikly pfedplacenim najemného.

Nejvyssi likviditu spole€nost vykazala v roce 2011, tedy obdobi relativné
vy33ich investic a tedy teoretickych tlakl na kratkodoby finanéni majetek.
V daném roce nicméné klesly na minimalni hodnotu kratkodobé zavazky,
jejichz vySe se opétovné stabilizovala spolecné s pfijetim nového Gvéru o
rok pozdégji. Rast ukazateld likvidity od roku 2013 odrazi dosavadni pokles
investiéni aktivity.

Ukazatele likvidity
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet

Minimalni (vétSinu let nulovy) rozdil mezi béZznou a pohotovou likviditou
potvrzuje analyzu aktiv spole€nosti, tedy faktickou absenci zasob v rozvaze,
Vv niZ jsou obézna aktiva tvofena v podstaté jen kratkodobymi pohledavkami
a predevsim vysokym zUstatkem kratkodobého finanéniho majetku.

Cisty pracovni kapital (v tisicich CZK) a jeho obrat (logaritmické méfitko)
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet

Doplnfujici ukazatel likvidity, obratovost Cistého pracovniho kapitalu, coby
alternativni vyjadreni v podstaté jen potvrzuje vySe popsané zaveéry. V roce
2006 je patrna tvorba vyznamného polStafe v pracovnim kapitalu brutto,
vzhledem k jeho struktufe v podobé kratkodobého financniho majetku.

V nasledujicich letech nebyl tento polStar vyuzit, k jeho €erpani doslo az po
roce 2008 cca do roku 2012. V poslednich letech je vyvoj stabilizovan.

Miru provozni potfebnosti celkového vazaného pracovniho kapitalu popr.

jeho jednotlivych slozek je mozné odhadnou napf. srovnanim vykazovanych
hodnot ukazatel( likvidity s konkurenénimi spole¢nostmi. Na grafu
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porovnavajicim ukazatel hotovostni likvidity je patrné, Ze ostatni spolecnosti
nemaji ve vztahu ke svym splatnym zavazkim podobné vysoké objemy
penéznich prostfedkl vazany. Cast spolecnosti plisobi navic ve skupinach
vyuzivajicich koncernové fizeni likvidity a wvykazuji minimalni z(statky
kratkodobého finanéniho majetku, i ostatni spole¢nosti nicméné v tomto
parametru Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. pfevySuje mnohonasobné
(osay v grafu ma logaritmické méfitko).

Ukazatele likvidity tak ukazuji na existenci neprovozniho majetku v bilanci
spolecnosti na Grovni nadmeérné vyse kratkodobého finanéniho majetku.

Porovnani ukazatele hotovostni likvidity — logaritmické méfitko
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Zdroj: vyrocni zpravy jednotlivych spole¢nosti, vlastni dopocet

Srovnani ostatnich ukazatell likvidity podava velmi podobny vysledek. Ve
vSech pfipadech spoleCnost prakticky od roku 2006 vykazuje jednu
Z nejvysSich likvidit mezi srovnavanymi spole¢nostmi.

5.3.3. Finanéni stabilita — dlouhodobéa rovnovaha

Vysoké ukazatele likvidity a jiz zminény vyznamny objem vlastniho kapitalu,
popf. celkova struktura pasiv, naznacuji, Ze pfiznivé by mély byt i ukazatele
zadluZeni spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. Ta vyuzZiva
k financovani svych aktivit pfedevsim vlastni kapital, objem cizich zdrojli je
omezeny. Hlavni sloZkou cizich zdrojli jsou Groené cizi zdroje (bankovni
Gvéry), po roce 2006 nicméné udrZzované na relativné nizké drovni.

Ukazatele zadluZenosti |
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Od roku 2006 je vyznamnéjSi nez cizi zdroje Casové rozliSeni, tedy
postupné rozpousténé vynosy pristich obdobi — pfedplacené najemné.

Celkové Ize zadluzeni spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
povazovat za mirné a graf ukazuje navic jeho stabilitu, resp. dalSi velmi
pozvolny pokles.

Dlouhodobé aktiva jsou vzhledem k vysi a zplsobu vzniku ¢asti vlastniho
kapitdlu (nepenézité vklady v podobé casti vodovodni a kanalizani
infrastruktury) dostate¢né dlouhodobymi zdroji. Vzhledem k vyvoji ciziho
kapitalu je kryti z podstatné Casti zajisSténo kapitalem viastnim.

Ukazatele dlouhodobé finan¢ni rovnhovahy
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet

VeSkeré v grafu uvedené ukazatele, tedy kryti dlouhodobého majetku
odpovidajicimi slozkami kapitalu ¢i podil dlouhodobého majetku na
aktivech, Ize v poslednich letech povazovat za stabilizované.

Rovnéz vyvoj ukazatelll zadluZeni je mozné porovnat s konkurenénimi
spoleénostmi. Obecné plati, Ze spole¢nosti pUsobici v sektoru Upravy a
rozvodu vody, resp. odpadnich vod, jsou pomérné dobfe vybaveny vlastnim
kapitdlem. Nize uvedeny graf ukazuje, Ze median ukazatele podilu
vlastniho kapitalu na pasivech se pohybuje kolem drovné 70 % a i hranice

prvniho kvartilu je pobliz Grovné 60 %. Pouze menSi Cast spolecnosti tak
vyuziva cizi kapital vice nez zdroje vlastni.

Porovnani ukazatele equity ratio (podil vlastniho kapitalu na pasivech)
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Zdroj: vyrocni zpravy jednotlivych spole€nosti, vlastni dopocet
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Ve srovnani je rovnéz zfejmé, ze spolecnost Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. je ve srovnani s oborovou konkurenci relativné malo
zadluzend, jeji zadluzeni se blizi tfetimu kvartilu, tedy hranici Ctvrtiny
nejméné zadluzenych spolecnosti.

Za vice zadluZené Ize povazovat spie vétSi spolecnosti plsobici v daném
sektoru, viz vyvoj trzbami vazeného préiméru, ktery naznacuje v posledni
dobé& navic zvy3eni podilu cizich zdrojd (zasadni vliv na primérnou hodnotu
ma zadluzeni spole€nosti Severomoravské vodovody a kanalizace Ostrava
a.s.).

Podobné Ize hodnotit i ukazatele kryti dlouhodobych aktiv. Porovnavané
spolecnosti jsou obecné schopny kryt dlouhodoby majetek dlouhodobymi
cizimi zdroji, prestoZe je Ize obecné povaZovat za narocné na stala aktiva.
To plati za sledované obdobi pro vétSinu porovnavanych subjektl. Obecné
jsou vodarenské spoleCnosti rovnéz schopny kryt stala aktiva pfimo
vlastnim kapitalem.

Porovnani ukazatele kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem
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Zdroj: vyro¢ni zpravy jednotlivych spolecnosti, vlastni dopocet

Na jednu stranu by z uvedeného grafu mohl byt u€inén zavér, ze z pohledu
tohoto ukazatele neodpovida kryti stalych aktiv oborovému standardu. Pfi
blizSim pohledu je patrné, Zze do roku 2009 kopiroval vyvoj ukazatele
spoleCnosti median porovnavané skupiny (rozlozeni ukazatele je od
medianu vyrazné vychyleno smérem vzh(ru). Nasledovalo obdobi zvysené
investiéni aktivity, v némZ doslo k rdstu stalych aktiv pfi op&tovném vyuziti
bankovniho financovani. Ukazatel v nasledujicich letech zlstava stabilni a
dle nazoru zpracovatele dostatecné vysoky.

V pfipadé nékterych konkurenénich spolecnosti mlize byt vyvoj ukazatele
mimo jiné zplsoben slab&i investiéni aktivitou a postupnym odepisovanim
dlouhodobych aktiv (zadluzenost peer group jako celek vykazuje spiSe
vySSi nez spolecnost Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.).

5.3.4. Vynosnost — rentabilita

V rdmci popisu zékladnich trend( patrnych z vykazu zisk( a ztrat byla
zminéna pravidelna, byt mirna, ziskovost spole€nosti Vodovody a
kanalizace Prostéjov, a.s., kter& za sledované obdobi ani jednou
nevykazala celoro€ni ztratu.
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Pronajem infrastruktury v roce 2006 zménil hladinu vykazovanych ukazatel(l
rentability. Ty oproti pfedchozim rokdm poklesly, zviasté v obdobi 2008 —
2011, v néasledujicich letech se vlivem rlstu trzeb (aktualizovaného
najemného) a stabilizace odpisli (vyznamné nakladové polozky), postupné
zlepSuji. Prongjem infrastruktury rovnéz vyznamné snizil vykazované trzby,
v roce 2006 tak skokové narostla pfi stale vykazovanych mirnych ziscich
rentabilita vzhledem k trzbam (ziskova marze).

Ukazatele rentability |
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet

Ukazatel rentability trzeb (ROS) lIze vyjadfit v nékolika variantach
zohledriujicich réizné Grovné zisku. Zanedbatelné rozdily mezi marzi zisku
po zdanéni, pfed zdanénim a provozniho zisku naznacuji malou vahu dané
z prijm0 z b&zné &innosti a nakladovych Grok.

Vyrazné vySSi nez ostatni Urovné ziskové marze je marze EBITDA, ktera
tak potvrzuje vySe popsanou vyznamnost odpisd v nakladové struktufe.
Marze EBITDA ma tendenci v poslednich letech mirné klesat. Samotna
EBITDA v absolutni hodnoté pfitom zlstava stabilni, nad Grovni 30 miliond
CzZK. Dlvodem aktualniho poklesu marze je rdst trzeb dany ro¢nimi
aktualizacemi najemného.

Ostatni hladiny ziskové marze se naopak postupné zlepSuji, resp. jsou
v poslednich cca 3 — 4 letech stabilni, marze EBIT kolem 5,5 %, marze
EBIT se postupné blizi zdola 5 % a marze Cistého zisku 4 %.

Ziskové marze |
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet
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VySe popsany vyvoj marze EBITDA je patrny rovnéz na vyvoji hrubé marze,
tedy poméru pfidané hodnoty a trzeb. Ta akcelerovala v pfipadé
spolec¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. v letech 2006 — 2009.
V dal$im obdobi se opét zacaly projevovat efekty rdstu trzeb na zakladé
roCnich aktualizaci najemni smlouvy.

Samotna pfidana hodnota se v Case dramaticky neméni. Po pronajmu
infrastruktury je jeji prmér (za obdobi 2007 — 2015) cca 39,7 miliond CZK,
tuto hodnotu ma napf. i primér poslednich tii let, popf. hodnota samotného
roku 2015.

Porovnani ukazatele hrubé marze
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Zdroj: vyrocni zpravy jednotlivych spole¢nosti, vlastni dopocet

Vyvoj pfidané hodnoty tak lze v poslednich letech povazovat za
stabilizovany. Vyjimkou mdze byt rok 2012, kdy proti uvedenému priméru
klesla vlivem vysokych vykazanych nékladl na sluzby o cca 10 miliond
CZK. Cilem spole€nosti vramci probihajiciho obdobi pronajmu
infrastruktury jsou nicméné predevsim investice do jeji obnovy (viz vyvoj
zvlasté vletech 2008 — 2012), resp. jeji opravy, jejichz zachyceni lze
predpokladat predevsim v nakladové skupiné sluzby.

Celkové Ize pokles marZe prisoudit rlistu trzeb, nikoli snizeni jeji absolutni
hodnoty. Aktudlni stav marze odpovida prakticky pfesné medianu
porovnavanych spolec¢nosti a nachazi se nad arovni trzbami vazeného
préméru.

Porovnani ukazatele marze €istého zisku
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Zdroj: vyrocni zpravy jednotlivych spole€nosti, vlastni dopocet
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Porovnani Cisté marZe nicméné tak pozitivné jiz pro spole¢nost Vodovody a
kanalizace Prostéjov, a.s. pozitivné nevychazi. Marze na nizSich Urovni jsou
setrvale pod Urovni medianu porovnavané skupiny, v zasadé trvale pobliz
urovné prvniho kvartilu, tedy cca na prelomu nejslabsi a druhé nejslabsi
¢tvrtiny spolecnosti.

PfestoZe je patrné zlepSovani i této marze v poslednich letech, je z grafu
zfejmé, Ze najemné, které spolecnost za pronajem infrastruktury ziskava,
pokryva predevsim Ghradu nékladi. Z vyvoje nakladové struktury uvedené
vySe vyplyva, Ze hlavnimi slozkami nakladll jsou po prodeji ¢asti podniku a
pronajmu infrastruktury odpisy a sluzby, tedy naklady odrazejici minulé
investice do infrastruktury (naposledy zvlasté v obdobi 2008 — 2012) a jeji
opravy (od roku 2012). Nad ramec téchto aktualnich nakladd, resp.
investiCnich potfeb, spoleCnost financni prostfedky v soucasné dobé
vyraznéji negeneruje.

JeSté vyraznéji Ize v predchozim odstavci popsany zavér ukazat na grafu
rentability investovaného kapitalu. Po oddéleni provozu infrastruktury a
obsluhy zakaznikl vroce 2006 spolecnost nadale provozuje znacny
dlouhodoby majetek, ktery obnovuje a ob€asné rozSifuje investicemi, popfr.
opravuje, coz ovliviiuje jeji hlavni naklady — odpisy a sluzby.

K zajisténi uvedené ¢&innosti inkasuje najemné, zjevné pokryvajici
predevSim pravé vySe uvedené néklady. Vyvoj ukazatele ROCE celého
oboru naznacuje, Ze vétsi ¢ast zisk(l zlistava u ndjemce, ktery zajistuje ¢ast
¢innosti nenarocnou na dlouhodobé& aktiva. Ukazatel ROCE celého oboru
zachycuje v zasadé ziskovost celého Fetézce Ccinnosti souvisejicich
s Upravou a rozvodem vody resp. Cinnostmi souvisejicimi s odpadnimi
vodami, tedy aktivity spoleCnosti spravujicich nejen infrastrukturu, ale
zajistujici i prodej vody a sluzeb obsluhovanym zakaznikdm.

Celkova ziskovost tohoto fetézce je vyrazné vysSSi neZz ziskovost casti
aktualné zajiStované spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
V Case se tato ziskovost dle vyvoje medianu ukazatele ma navic tendenci
zvySovat (k rozevirdni ndzek mezi spoleénosti a celym oborem dochazi
zvlasté po roce 2006, kdy doSlo k nastaveni aktualné platnych podminek
fungovani ocefované spolecnosti). Dle grafu ziskovost rovnéz roste
s velikosti spole¢nosti (viz vychyleni smérem vzhlru od medianu v kontextu
vyvoje trzbami vazeného prlimeéru).

Porovnani ukazatele ROCE (rentabilita investovaného kapitalu)
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Zdroj: vyro¢ni zpravy jednotlivych spolecnosti, vlastni dopocet
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5.3.5. Vynosnost — aktivita

Na ukazatelich obratu je v pfipadé spolecnosti Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. na prvni pohled patrna struktura aktiv, tzn. velmi maly objem
zasob (pokud jsou evidovany), velky objem dlouhodobého majetku netto ve
vztahu k bilancni sumé& a zaroven vyznamny objem aktiv ve vztahu
k trzbam, diky kterému je obrat aktiv a dlouhodobého majetku hluboko pod
hodnotou jedna.

Porovnani obratovosti kratkodobych pohledavek a zavazkd naznaduje
mirné niz8i objem pohledavek ve srovnani se zavazky. Pohledavky
Z podstatné &asti ur€uji parametry (frekvence placeni a vySe najemného)
najemni smlouvy. U zavazk( je v pfipadé spolecnosti nutné dale zohlednit
vyznamny objem €asového rozliSeni pasivniho, tedy pfedplacené najemné.

Ukazatele obratovosti — logaritmické méfitko
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet

Obracena hodnota ukazateld obratovosti, doba obratu, umoZiiuje lépe
zobrazit vyuzivani celkovych aktiv a dlouhodobych aktiv spole€nosti
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. Patrné je, Ze v poslednich letech tato
nevykazuje vyraznéjsi volatilitu, v poslednich letech mirné& klesa s rlistem
trzeb a po roce 2012 preci jen niz§imi investicemi (aktualné nahrazenymi
opravami Uctovanymi v ramci ndkladové skupiny sluzby).

Ukazatele doby obratu (ve dnech) — logaritmické méritko
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet
Urcity pokles dany predevsim vyvojem trzeb (rocniho najemného) je zjevny
|
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i v pfipadé pohledavek a zavazkd. Jak je popsano vyse, bilanéni suma a
objemy jednotlivych slozek aktiv jsou v poslednich letech pomérné stabilni,
trzby jsou tak ve sledovaném obdobi hlavnim hybatelem ukazatelll aktivity.

S konkurenci Ize srovnat napf. ukazatel dlouhodobého majetku. Jak
naznacuji zavéry hodnoceni ukazatel(l ziskovosti, po roce 2006 spole¢nost
provozuje v ramci ucelené cinnosti Upravy, rozvodu vody, jejiho prodeje a
navazujici ¢innosti souvisejici s odpadnimi vodami jen tu Cast, ktera je
spojena se spravou infrastruktury, na niz ziskava trzby slouzici pfedevsim
k pokryti ndkladd na opravy a investi¢nich potifeb majetku.

V pfipadé ukazatele obratu dlouhodobého majetku je toto jasné patrné,
kdyz po roce 2006 dochazi k rozchodu vykazované vySe ukazatele s trhem,
jenz vramci celkové €innosti zajiStuje i vynosové (z pohledu trzeb) a dle
hodnoceni rentability i ziskové atraktivnéjsi ¢ast obchodniho fetézce.

Porovnani ukazatele obratu dlouhodobého majetku — logaritmické méfitko
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Zdroj: vyro¢ni zpravy jednotlivych spolecnosti, vlastni dopocet

Velmi podobny obrazek poskytuje srovnani ukazatele obratu aktiv. Naopak
redukce obchodni €innosti na najemni vztah vede k opacnému rozdilu
v pfipadé obratu kratkodobych pohledavek.

5.3.6. Vynosnost — produktivita prace

Podet zaméstnancl spole¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
v letech 2002 — 2015 vykazal v podstaté jedinou zménu, a to v souvislosti
s prodejem Gasti podniku v roce 2006. Dosavadni pocet zaméstnancl (cca
125) klesl na 5 zaméstnancl a na této Grovni je udrZovan az do data
ocenéni.

PfestoZze byla zména cinnosti doprovazena i vyraznym poklesem trzeb,
zna¢né se projevila na vyvoji ukazateld produktivity prace. Jak naznaduje jiz
hodnoceni vykazu zisku a ztraty, klesla nakladovost osobnich nakladd,
které se staly relativné méné vyznamnou slozkou provoznich nakladd. Pri
dlouhodobé totoZném poétu zaméstnancl a opé&tovném navySovani trzeb
podil osobnich naklad(i k trzbam dale spiSe klesa.

V pfipadé podilu na pfidané hodnoté odrazi vysSi naklady na sluzby od
roku 2012 (nahrazeni pFedchozich investic do dlouhodobého majetku
opravami vtomto obdobi). V poslednich 4 letech jsou tak osobni naklady
k pfidané hodnoté mirné vySSi nez v letech 2007 — 2011, nadale ovSem
vyrazné pod hodnotami pfed rokem 2006.
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Ukazatele produktivity prace I. |
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet

Daldi ukazatele produktivity prace Iépe ukazuji vztah osobnich nakladd
k trzbam. Z grafu je patrné, Ze produktivita prace po roce 2006 skokové
vzrostla a diky indexaci najemného se zvySuje i nadale. V pfipadé

produktivity k pfidané hodnoté pak odrazi prfedevsim volatilitu nakladové
skupiny sluzby (viz nap¥. pokles v roce 2012).

Ukazatele produktivity prace Il. |
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Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., vlastni dopocet

V mezipodnikovém srovnani je patrné, Ze osobni néaklady v pfipadé
ocenované spolecCnosti po oddéleni spravy infrastruktury (feSené
dodavatelsky fakticky bez vlastnich zaméstnanc) a obchodni Ginnosti
neodpovidaji podobné jako nékteré jiné skupiny pomérovych ukazatell
oborové realité. | do roku 2006 byly pfitom vzhledem k hrubé ziskovosti
osobni naklady spolecnosti relativné mirné.
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Porovnani ukazatele osobni naklady k pridané hodnoté
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Zdroj: vyrocni zpravy jednotlivych spole¢nosti, vlastni dopocet

Posledni graf pak porovnava primérny osobni naklad v oboru. Jelikoz ve
spole¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. od roku 2006 pUsobi
prakticky jen management, je prdmérny osobni naklad nasobny oproti
zbytku oboru, vnémz ukazatel odrdzi celé spektrum profesi vcetné
administrativy a délnickych ¢innosti.

Porovnani ukazatele primérného osobniho nakladu na zaméstnance
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Zdroj: vyrocni zpravy jednotlivych spole€nosti, vlastni dopocet

Patrné je, Ze v pfipadé spolecnosti je rlist spiSe jednorazovy, do roku 2008,
kdy se ustalil pocet pracovnikll na péti (CAGR 2008 — 2015 je cca 0,75 %).
V oboru mzdy setrvale rostou (CAGR za obdobi 2003 — 2015 cini cca
4,70 %).

5.4. Zavér financni analyzy

Analyza historickych vykaz(l spole¢nosti Vodovody a kanalizace Prosté&jov,
a.s. za obdobi cca poslednich 12 — 13 let a z nich dopoctenych absolutnich
i pomérovych ukazatel(l ukazuje nasledujici:
spoleCnost je stabilni a vykazuje pravidelné kladné vysledky
hospodareni, za celé sledované obdobi nevykazala celorocni ztratu,
bilanéni suma netto je rovnéz stabilni, v brutto hodnoté& narlista vlivem
investic do dlouhodobého majetku,
dlouhodoby majetek je hlavni slozkou aktiv, investice v poslednich
nékolika letech maji pfedevSim obnovovaci charakter, oproti obdobi
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prfedchozimu (pfed rokem 2012), kdy vyraznéji pfevySovaly odpisy;
opravy dlouhodobych aktiv (naklady na sluzby),

obézna aktiva jsou mimo relativné malé kratkodobé pohledavky
redukovana na vysoky zlstatek kratkodobého finanéniho majetku,
poméry aktiv a pasiv ukazuji na dostateCné vybaveni kapitalem —
dlouhodoba aktiva netto jsou kryta dlouhodobym kapitalem
(a pfedevsim viastnim kapitalem),

zadluZenost spolecnosti je z tohoto titulu relativné mirna, droené dluhy
jsou relativné omezené, navic kompenzované zminénym kratkodobym
finan€nim majetkem,

kromé omezenych kratkodobych zavazkl tvofi cizi zdroje pouze
rezervy, mnohem vyznamneéjSi objem ma Casové rozliSeni pasivni
(postupné rozpousténé predplacené najemné).

Pomeérové ukazatele diky tomu v porovnani svybranou skupinou

obdobnych spolecnosti ukazuiji, ze:
likvidita je vyrazné nadstandardni, nasobné vySSi oproti ostatnim
spole¢nostem,
rovnéz podil vlastniho kapitalu je spiSe vySSi nez u porovnavanych
spolecnosti a zadluzenost mirna,
pronajem infrastruktury a rozdéleni ¢innosti na vlastni spravu majetku a
obchodni Cinnost oddélenou u najemce ovliviiuje vyrazné ukazatele
ziskovosti Ci aktivity,
hruba marze spolecnosti je vysoka, zvlasté v obdobich, kdy nejsou
provadény vyznamnéjsi opravy dlouhodobého majetku,
vzhledem k vyznamu nékladovych poloZek odpisy a sluzby jsou ziskové
marze na nizSich drovnich pod béZnou hladinou v oboru (trzby
v podobé najemného jsou redukovany na droven slouzici pfedevSim
k pokryti potfeby investic a oprav),
diky ponechani aktiv ve spravé spolecnosti jsou nizké ukazatele
rentability a rovnéz aktivity (dlouhodobého majetku a vzhledem k jeho
vyznamu celkovych aktiv),
oddéleni provozni Ginnosti vede k neporovnatelnym ukazatellm na
urovni produktivity prace (zameéstnanci spolecnosti jsou prakticky jen
vedeni a pfislusna administrativa).

Celkové Ize finan¢ni situaci spole€nosti hodnotit neutralné.

Objem kratkodobych financnich aktiv ukazuje na vyznamny neprovozni
majetek v této ¢asti aktiv.

Nastaveni najemni smlouvy platné do roku 2030 je zjevné takové, aby
spole¢nost mohla plnit Gcel spravy, Udrzby a modernizace dlouhodobého
majetku — vodovodnich a kanalizaénich fadd. Nad tuto Groveri nicméné
patrné nedosahuje ziskovost odpovidajici ekonomickému zisku (pokryti i
nakladl kapitalu), coz vzhledem kzaméfeni a vlastnické struktuie
spolecnosti (pfedevsim municipality) nemusi byt primarnim cilem. Oborové
ukazatele naznacuji, ze obchodni vysledky po ukonceni stavajici najemni
smlouvy mohou byt pfesto podstatné lepSi, v navaznosti na budouci
nastaveni obchodniho modelu (pfevzeti oddélené €asti podniku do vlastni
rezie i zména vypoctu ndjemného).

Finan¢ni analyza tedy ukazuje, Ze pfi pokraCovani stavajiciho zakladniho
smluvniho vztahu miZe spoleénost nadale fungovat. Fungovani by nemélo
byt ohroZeno (naopak existuje potencial zlepSeni) ani po ukonceni aktualni
najemni smlouvy. Naslednymi alternativami fungovani spolecnosti je
uzavieni nové najemni smlouvy a pokraCovani ve stavajicim
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provozovatelském modelu (oddilném) Ci prevzeti provozu a zpétny prechod
na vlastnicky model.

Zadna ze skupin ukazateld likvidity, zadluZenosti resp. dlouhodobé
finanéni stability, aktivity Ci rentability se nejevi jako natolik
problematicka, tak aby byl na zakladé posuzovanych vysledk(
ohrozen predpoklad going-concern, tedy pfedpoklad (trvalého)
pokraCovani spolec¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
v podnikani. Béhem trvani stavajici najemni smlouvy spoleCnost
zfejmeé negeneruje ekonomicky zisk.

Predpoklad going-concern je nicméné na zakladé financni analyzy
potvrzen.
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6. Uprava ucetnich vykazi, uréeni neprovoznich polozek

Vzhledem k potfebé ocenéni podniku zpohledu jeho zakladniho
podnikatelského zaméfeni je nutnosti identifikovat polozky, které k datu
ocenéni nemaji povahu provozné potfebnych, tedy takové, bez nichz Ize
predpokladat existenci a vyhled podniku v nezménéné podobé. Vhodné je
téz urceni téchto polozek (bilancni polozky a jimi vyvolané naklady a
vynosy) v fadé minulych vysledkd.

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

Cilem uvedené identifikace je ziskat pfehled o vySi provozné potfebného
kapitalu, ekonomické struktufe zdroji jeho kryti a ziskovosti, kterou tento
kapitdl generuje. Vymezeni uvedenych polozek umozZfiuje tedy Iépe
identifikovat generatory hodnoty, zvlasté:

provozni  ziskovou marzi (ve smyslu ziskovosti  hlavniho

provozu/€innosti)

provozné nutny investovany kapital.

Vymezeni je rovnéZ relevantni pro Gcéely Gpravy minulych vysledki
hospodareni v ramci metody kapitalizovanych &istych vynosu.

6.1. Vyrazovani a prodej nepotfebného majetku

Jako nesouvisejici s hlavnim provozem jsou z titulu prodeji nepotifebného
majetku identifikovany polozky vysledovky na fadcich trzby z prodeje
dlouhodobého majetku a zlstatkovd cena podaného dlouhodobého
majetku, které v uplynulych 5 letech nicméné Cinily fadové pouze jednotky
tisic CzZK.

Mirné vyssi objem, mezi 100 az 200 tisici CZK v roce 2015 a v priibéhu
roku 2016, meél prodej zbytnych zasob. Celkové je nicméné vyznam
uvedenych poloZzek v historické Fadé vysledkd ocefiované spolec¢nosti
zanedbatelny.

Polozky jsou relevantni pro Upravu provozniho zisku na korigovany
provozni vysledek hospodareni.

6.2. Rezervy

Spolecnost vytvari rezervy na opravy hmotného investicniho majetku —
pravidelné od roku 2007, ve vysi cca 10 — 20 milion(i CZK, k datu ocenéni
byla rezerva nicméné pouze 0,5 milionu CZK.

Zmeény rezerv nejsou vstupem Upravy vysledku hospodareni v metodé
diskontovanych penéznich tokd (zde je tvorba a ¢erpani zohledfovana az
pfi Upravé korigovaného zisku na penézni tok, spolu stvorbou a
zuctovanim opravnych polozek k provozné potfebnému majetku). Vzhledem
k pozadavkdm na €asovou souvislost vysledkd je o né upravovan vysledek
hospodareni v metodé kapitalizovanych &istych vynosu.
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6.3. Kratkodoby finan¢ni majetek

Financni analyza poukazuje na vyznamny setrvaly objem kratkodobého
finanéniho majetku, ktery tvofi rozhodujici ¢ast obéznych aktiv. Srovnani
s konkurenci potvrzuje nadstandardni hodnoty ukazateld likvidity, vysoce
prevysujici pomeéry u jinych porovnavanych spolecnosti.

Stav kratkodobého finan€niho majetku vysoce nad ramec standardnich
arovni likvidity spole€nost Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. eviduje jiz
od roku 2006, kdy doSlo k prodeji ¢asti podniku a inkasu pfedplaceného
najemného. Financni polStar nebyl vyuzit ani v dobé zvySené investicni
aktivity do roku 2012, od té doby naopak opétovné narostl.

Kratkodoby finan¢ni majetek je na provozné potfebnou a nepotfebnou ¢ast
obvykle €lenén dle limitu hotovostni likvidity (viz finan€ni analyza). Jako limit
je zvolena teoreticka mira 0,2, doporuc¢ovana i tuzemskymi autory (napf.
MARIK). Za neprovozni kratkodoby finan¢ni majetek je povaZzovana ta jeho
Céast, ktera pfevysuje uvedenou limitni Groven.

VVymezeni provozné potfebného a nepotfebného kratkodobého finanéniho majetku (v tisicich CZK)

2008 2009 2010 PO11 2012 2013

Kratkodobé cizi zdroje vE. €asového rozliseni 122469| 109868| 125878 89771 95827| 88423] 83545 75636 77678

Kratkodoby finanéni majetek

156286| 141519 82903] 58371] 56339] 69566] 61728] 71539 54453

Limit hotovostni likvidity

0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2

Provozni kratkodoby finanéni majetek - do limitu 24494 21974 25 176| 17954| 19165/ 17685 16709 15127 15536,

Zdroj: vlastni propocet

K datu ocenéni 31.10.2016 by se dle popsaného vymezeni jednalo o
Castku cca 38,9 miliond CZK.

V daném pfipadé lze argumentovat, Ze spolecnost mUlze kratkodoby
finan¢ni majetek potfebovat ke kryti budoucich investic (zvlasté v pfipadé,
kdy se nepodafi k jejich kryti zajistit dotace apod.). Vzhledem k jeho
setrvalé vy3i, aktudlnimu prdb&hu investic a oprav (sladéni s objemem
odpisl, resp. trzeb), relativné malému stavu kratkodobych zavazkd a
klesajicimu zlstatku aveérd, je nicméné dle zpracovatele k datu ocenéni toto
vymezeni opravnéné. Vramci uvedené Casové fady se jedna o jednu

cxw

priib&h investic a provoznich vynost).

Ve vyro¢ni zpravé spolecnosti za rok 2012 je rovnéz obsazeno hodnoceni
efektll stavajici ndjemni smlouvy (v cca poloviné jeji délky). Spolec¢nost
v tomto roce hodnotila investice a opravy infrastruktury v predchozich sedmi
letech, a to zvlasté v kontextu pfedpokladu vypracovaného pfed uzavienim
najemni smlouvy (kalkulovana celkova potfeba oprav a investic ve vySi 800
milionl CZK v patnactiletém obdobi konéicim rokem 2020). V letech 2006 —
2012 spolecnost a najemce proinvestovali a opravili majetek za cca 677
miliont CZK. Z toho vyplynul zavér, Ze v dalSich letech bude mit spole¢nost
pfi uvazovani inflaénich a podobnych vlivd (odhad ¢inil nejméné 600 miliond
CZK, které maji byt k dispozici na opravy a investice v letech 2013 — 2020).

Rozdéleni kratkodobého finanéniho majetku na provozné potfebnou a
nepotfebnou Cast je rovnéz urCujici pro delimitaci souvisejicich polozek
nakladl a vynosu. V jednotlivych letech je kritériem delimitace uvedeny
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podil neprovozniho kratkodobého finan€niho majetku. Jako neprovozni je
tak ur€ena odpovidajici ¢ast polozek:

vynosy z kratkodobého finanéniho majetku,

naklady z finanéniho majetku a

vynosové Uroky.

VySe téchto poloZzek je zohlednéna jak pfi Gpravé zisku v metodé
kapitalizovanych Cistych vynosi (eliminace neprovozni ¢asti), tak nepfimo i
v odhadu historické fady korigovanych provoznich vysledkli hospodarenti,
do kterych je zahrnuta pouze provozni Cast.

6.4. Ostatni aktiva

Na zakladé finanéni analyzy nebyl identifikovan vyznamny neprovozni
majetek. Ukazatele obratovosti obéznych aktiv nevykazuji extrémni hodnoty
(a pokud, tak spiSe vopacném smyslu, viz nulové zasoby). V pfipadé
obézného majetku je objemové nejvyznamnéjSi Casti vySe popsany
kratkodoby financni majetek, zasoby jsou minimalni, pohledavky tvori
standardné obchodni pohledavka za najemcem, popf. bézné pohledavky
vUCi statu.

Objem dlouhodobého majetku je ve vztahu k trzbam vysoky, ddvodem je
popsany provozovatelsky model, tedy udrzovani a rozvoj infrastruktury
provozované najemcem. V ramci tohoto majetku je tak vétSina polozek
provozné potfebna, identifikovany byly v zasadé 2 mensi polozky, které Ize
povazovat za zbytné:

umeéleckeé dilo v icetni hodnoté 50 tisic CZK a

rekreacni chalupa Velka Stahle (soubor nékolika polozek).

Pro GCel posudku je umélecké dilo ocenéno v Ucetni hodnoté. V pfipadé
rekreaCniho objektu je zvySena vstupni cena souboru vSech poloZzek cca
2,0 miliony CZK. Zlstatkova Gcetni cena k datu ocenéni ¢inf cca 1,3 milionu
CZK. Dle informaci od ocenované spolecnosti bylo posledni nezavislé
ocenéni uvedené nemovitosti provedeno vroce 2004, a to ve vysi 2,07
milionu CZK. Vzhledem k absenci blizSich podrobnosti tykajicich se
predmétné nemovitosti je pro UCely vymezeni neprovoznich aktiv tato
zjednoduSené ocenéna na ¢astku 3 miliony CZK

Majetek neuvedeny v rozvaze v pfipadé spolecnosti Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. predstavuje pomérné stabilni objem drobného dlouhodobého
majetku, podstatné vyznamnéjsi, ale rovnéz stabilni operativni evidence
vodomér (provozni zasoba, sniz provadi manipulaci najemce, tedy
spoleénost MORAVSKA VODARENSKA, a.s.), a pfedevsim rostouci objem
vodohospodarskych staveb pofizenych za symbolickou cenu. V tomto
pfipadé se dle informaci od ocefované spolecnosti jedna o vodovody a
kanalizace.

Majetek neuvedeny v rozvaze (v tisicich CZK)

2012 2013 2014 2015
Drobny hmotny a nehmotny majetek 424 461 466 468
Vodoméry v operativni evidenci 9044 9044 9044 8673
Vodohospodarské stavby pofizené za symbolickou cenu 1 tisic CZK 32412) 37008| 39232| 47769

Zdroj: vyro¢ni zpravy
Povaha nebilancovanych aktiv odpovida zaméfeni Cinnosti spoleCnosti a
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nevykazuje dle zpracovatele trendy naznadujici jeho rdst do miry
neodpovidajici provozni potfebnosti.

6.5. Kone€né vymezeni neprovoznich aktiv

Na zéakladé analyzy jednotlivych skupin aktiv byla jako neprovozni
identifikovana k datu ocenéni 31. 10. 2016:
¢ast kratkodobého finanéniho majetku v objemu 38,9 milionl CZK,
umeélecké dilo ocenéné Ucetni hodnotou na 50 tisic CZK a
rekreacni nemovitost orientatné ocenénou na ¢astku 3 miliony CZK.

Vjinych skupinach aktiv nebyly polozky nesouvisejicich s hlavnim
provozem, popf. provozni, ale véazané v nadbyteCném objemu
neodpovidajicimu aktualnimu rozsahu aktivit, identifikovany.

6.6. Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodareni predstavuje provozni ziskovost
spolecnosti, kterou generuji provozné potfebna aktiva. Dale jsou z Uucetné
vykazovaného hospodarského vysledku eliminovany polozky jednordzové a
neopakujici se.

Z finanénich vysledkd je pro vypocet takto definované miry ziskovosti
provedeno zapocteni polozek souvisejicich s provozné potfebnym
majetkem.

Polozky vynosli a nakladd, které je nutno (ne)promitnout do Upravy
Ucetniho vysledku hospodareni na ,ekonomicky” zisk vhodny pro ocenéni
podniku, jsou uvedeny v pfedchozich subkapitolach. Jedna se zvlasté o:
prodej a zlstatkové ceny prodavaného dlouhodobého majetku,
¢asovou Upravu nakladd o tvorbu a Gerpani rezerv a opravnych poloZek

(v metodé kapitalizovanych Gistych vynosu).

Vzhledem k identifikovanym neprovoznim aktivlim (kratkodoby finanéni
majetek) je nutnou Upravou i rozdéleni vynosovych Urok(l a dalSich
finanénich vynost a nakladd na provozni a neprovozni &ast. Vzhledem
k propadu Urokovych sazeb v poslednich letech pfed datem ocenéni a tyto
polozky nejsou pro vymezeni KPVH a provozni marze az tak zasadni.
Podobné nejsou podstatné odpisy neprovozniho rekreacniho stfediska (dle
polozkové sestavy dlouhodobého majetku Cini rocni odpis cca 28 tisic CZK,
tedy Castku, kterou Ize opomenout bez dopadu na interpretaci korigovaného
provozniho vysledku hospodareni).

DalSi standardizované Upravy Uc€etniho zisku uvadi napf. BUUS 2007.

Korigovany provozni vysledek je soucasti sestaveného financ¢niho planu
spoleCnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. pouzitého pro jeji
vynosové ocenéni. Rovnéz je vstupem pro vypocet provozni ziskové marze
coby jednoho z generatorli hodnoty, jeho vysi je tak GCelné vyjadrit pred
odettem poloZek, které jsou modelovany pomoci jinych generatord
hodnoty. Témito polozkami jsou obvykle:

odpisy, jejichz budouci vySe bude mimo jiné vysledkem samostatného

modelu investi¢nich vydajd, podobné ale Ize naloZit i se

zménou stavu vnitropodnikovych zasob vzniklych vlastni Cinnosti, ktera

je vysledkem modelu dalSiho generatoru hodnoty — pracovniho kapitalu
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— coby meziroéni zména poloZek nedokonéené vyroby, polotovar( a
vyrobk( (v pfipadé spolec¢nosti Vodovody a kanalizace Prosté&jov, a.s.
jde o zjevné nerelevantni polozku).

Uprava G&etni ziskovosti na korigovany provozni vysledek hospodarenti (v tisicich CZK)

2010 2011 2012 PO13 2014 2015 3
Provozni vysledekhospodaFrenit —194 1260 2883 3059
Trzby z prodeje neprovozniho dlouhodobého majetku 525 0] 25 0] 0] 0] 18
Trzby z prodeje materialu, neprovozniho obézného majetku 5| 3 1] 5| 7 161] 123
Z{statkova cena prodaného neprovozniho dlouhodobého majetku 503] 0 0 0 0 0 6
ZUstatkova cena prodaného materialu, neprovozniho obézného majetku 0] 0| 0| 0] 0| 0| 0
Provozni vysledekhospodaFrenit z hlavni|podnji katellskéginnosti (corebusiness) —22
Zména stavu vnitropodnikovych zasob vlastni vyroby 0 0 0 0 0 0 0
Pfijaté Uroky z provozné nutného kratkodobého finan¢niho majetku 761 428 345 232 171 78 0
Dal3i finanénivynosy plynouci z provozné nutného majetku 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0
Finan€ni ndklady spojené s provozné nutnym majetkem 0 0 0 0 0 0 0
Core EBIT (KPVHD 540 1 685 3202 3286 3582 401
Odpisy provozné potfebného dlouhodobého majetku 27903 29265 29948| 29217| 28660 28918 24625
CoreBBIT/KPVHpred odp i sy (corekEBITDA) 284438 30950 33150 32503
Sazba DPPO 0 0 0 0 0 0 0
Upravena dai z pfijmu 103 320 608 624 681 763 -317
CoreEBIT (KPVH) podanich 438 1365 P2 594 2662 2901

Zdroj: BUUS Tomas$ a kolektiv: Aplikace modernich metod ocenovani v pfipadé nekotovanych spolecnosti,
vlastni propocet
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7. Sestaveni financ¢niho planu

7.1. Analyza a progndza generatorti hodnoty

Generatory hodnoty predstavuji zakladni veli€iny, které urCuji hodnotu
podniku. V zdsadé se jedna o vyjadfeni fundamentu podniku (vynosového
potencialu a rizika) z pohledu hlavnich veli¢in. Mezi ty patfi
Casovy horizont trvani podniku, ktery byl vyhodnocen vySe na zakladé
vysledkl strategické afinanéni analyzy se zavérem, Ze Ize
predpokladat teoretické nekone€né trvani existence podniku
spolecnosti Vodovody a kanalizace, a.s. (byl potvrzen prfedpoklad going
concern). DalSim generatorem je
diskontni mira v podobé naklad( na kapital (a tedy i jeho struktura),
kterd& bude modelovana samostatné vramci ocefiovaciho modelu
v havaznosti na zpracovany finan¢ni vyhled. Pro jeho vytvofeni jsou
potfeba predevsim zbyvajici generatory hodnoty, tedy
trzby,
mira zisku z hlavni Cinnosti podniku (KPVH a pfislusna ziskova marze)
a mira zdanéni tohoto zisku,
potfebny pracovni kapital a
investiéni majetek.

V pfipadé spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. — vzhledem
k provozovatelskému rezimu danému stavajici najemni smlouvou a jejim
trvanim — lze uvaZovat o progndze generatori ve dvou dcasovych
horizontech — do doby vyprSeni najemni smlouvy a nasledné variantné
v navazujicim obdobi, kde zakladnimi alternativami jsou dle zpracovatele:
obnoveni ndjemni smlouvy za novych (trznich) podminek
neobnoveni smlouvy a dle jejiho znéni, shrnutého v kapitole popisujici
spolecnost a jeji historii, pfechod prav a povinnosti provozovatele zpét
na spolecnost (spole¢né s bezlplatnym pfevodem technickych
zhodnoceni a investic vybudovanych stavajicim najemcem).

Dle nazoru zpracovatele neni toto variantni zachyceni vyvoje spolecnosti po
ukongeni  dosavadni  najemni  smlouvy  vrozporu s hledanou
objektivizovanou hodnotou, tedy prfedpokladem nezménéného konceptu
podnikani, kdyZ se jedna pouze o jeho alternativni vyvoj (v ramci v oboru
standardnich provozovatelskych modeld, mezi kterymi je mozny podobny
prechod).

7.2. Trzby

V rdmci strategické analyzy je identifikovana fada dlouhodobych trendd, jak
stavajicich pozorovanych na minulych €asovych fadach, tak téch které

mohou ovliviiovat vodarensky trh v pfistich desitiletich.

Uvedenymi trendy na Grovni objemovych i finan€nich veli€in jsou:
dosavadni rychlejSi vyvoj cen vodného a stocného ve vztahu k indexu
spotrebitelskych cen,
niz§i cenova hladina v Olomouckém kraji ve vztahu k prdmérnym
cenam v Ceské republice, ovdem vy3§i ceny kalkulované na
infrastruktufe ocefiované spole¢nosti, nez &ini primér CR,
pokles spotfeby vody i objemu vypousténych odpadnich vod na celém
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trhu s diskutovanym dosazenim limitd moZnych Gspor,

stagnace dodavek na infrastruktufe spolecnosti,

snizovani ztrat vody v siti diky postupnym opravam infrastruktury na
celém trhu a mensi nez primérné ztraty v pfipadé infrastruktury
spolecnosti,

vétsi vliv cenové slozky (rlist cen) nad sloZzkou objemovou (pokles
vyroby a spotfeby pFechazejici ve stagnaci) a tim vyvolany rdst
celkového placeného vodného a sto¢ného,

vécné usmérfiovani cen, tedy potencialné limitovany rdst nad ramec
ekonomicky opravnénych nakladll a pfiméreného zisku,

mozZné budouci tlaky na rdst poplatkd za Cerpani vody & vypousténi
odpadnich vod, k datu ocenéni nicméné potlacené jiz ve fazi legislativni
pfipravy,

existence nékolika provozovatelskych modell liSicich se nakladovou
strukturou, kalkulaénim ziskem a tedy i primérnou cenovou hladinou.

V pfipadé samotné spolecnosti Vodovody a kanalizace, a.s. jsou zminéné
trzni trendy ve veétSi €i mensi mife patrny, dale se k nim pridavaji specifika
zpUsobena nastavenym provozovatelskym modelem — znénim najemni
smlouvy, ktera ovliviiuje budouci vyvoj moZznych trzeb do roku 2030:
vazba trzeb na kalkulované vodné a stoc¢né fakturované a inkasované
najemcem,
stanoveni trzeb spole€nosti (najemného) dohodou — na rocni bazi se
zohlednénim nutnych investic (odpisC), oprav a dalSich nakladd
spole¢nosti,
najemné vramci cenového provizoria indexované dle vyvoje indexu
ro¢niho rlistu spottebitelskych cen,
vodné a stocné v ramci cenového provizoria indexované dle vyvoje
indexu ro¢niho rdstu spotfebitelskych cen,
nad ramec tohoto inflaénfho vyvoje mozny rychlejsi rdst z titulu novych
legislativnich opatfeni (dan&, poplatky aj.) & zmény a parametrd
pronajimaného majetku.

Na rozdil od standardni spolecnosti, resp. bézného odhadu prvniho
generatoru (dle vyvoje trhu a podilu na ném), je v pfipadé spole€nosti
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. odhad trzeb mozny v zasadé dvojim
zplsobem:
dle odhadovanych celkovych trzeb stanovenych jako souc€in
kalkulovaného vodného a stoéného a fakturovanych objemU pitné a
odpadni vody s naslednym odhadem podilu nijemného na téchto
trzbach Ci
odvozenim od potfeb investic, oprav a dalSich nakladd (tzn. v podstaté
az z navazujicich generator(i hodnoty), resp.
kombinaci obou pfistupll (nadstandardni kontrolou vazby dal3ich
generatort — nakladl tvofenych predevsim opravami a investic
vyjadrenych odpisy — na trzby modelované prvnim zplsobem).

V popisu spolecnosti a trhu v pfedchozich kapitolach jsou uvedeny zakladni
charakteristiky — vodné a sto¢né kalkulované spotiebiteldm napojenych na
infrastrukturu spole€nosti, fakturované objemy pitné a odpadni vody a
najemné (trzby spolecnosti).

V niZze uvedené tabulce je naznacen propocet celkové fakturace vodného a
sto€ného na infrastruktufe ocenované spolecnosti (trzby najemce), hrazené
najemné (trzby spolecnosti Vodovody a kanalizace, a.s.) a jejich vzajemny
vztah. Patrné je, Ze najemné v poslednich letech €ini cca 41 % celkové
fakturace a nema tendenci se od této hodnoty pfili§ odchylovat.
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Vztah trzeb spolecnosti a celkové fakturace vodného a stocného

2011 2012 2013 2014 201
Vodné CZK/m® 32,55 33,27 34,2 35,23 36,92
Pitn& voda fakturovana tisice m” 2629 2687 2595 2586 2644
Vodné celkem tisice CZK | 85574 89 396 88749 91105 97 616
Stocné CZK/m® 26,84 30,87 31,73 32,68 34,25
Odpadnivoda fakturovana tisice m° 3332 3339 3253 3269 3339
Stocné celkem tisice CZK | 89431 | 103075 | 103218 | 106831 | 114361
Celkové trzby ndjemce tisice CZK | 175005 | 192471 | 191967 | 197936 | 211977
Najemné tisice CZK | 69172 77706 80300 83029 87181
Podi I nigemného ng faktujraci 39 ., 5% 40 , A% 41 , 8%

Zdroj: Vodovody a kanalizace Prost&jov, a.s., MORAVSKA VODARENSKA, a.s.,
vlastni odhad

V dalSich letech zpracovatel ocekava:

vyvoj vodného a stocného mirné nad drovni inflace do roku 2019
(postupné klesajici k dlouhodobé ocekavané inflaci popsané v ramci
strategické analyzy), pro rok 2017 je odhadovano cenové zvySeni
vrozsahu 2,25 %, od roku 2020 pak vyvoj vodného a sto¢ného dle
dlouhodobé inflace — spole€nost by do tohoto roku méla s pfehledem
splnit své investi¢ni cile, které ji motivovaly k prondjmu infrastruktury,
zaroven jiz stavajici cenova uUrovein presahuje celostatni primér a
zfejmé ani v ramci stavajiciho provozovatelského modelu nelze pocitat
s jejim rychlym zvySovanim (v ramci hledané kategorie hodnoty),
fakturované objemy jsou odhadovany na urovni roku 2015 — celkové
v poslednich letech vykazuji minimalni zmény a v pfipadé lokalniho
trhu spolecnosti tak jiz doSlo k stabilizaci spotfeby pozorované i na
celém trhu,

podil ndjemného je kalkulovan ve vysi 41,25 %, tedy rovnéz dle
stavajici UGrovné — spoleCnost bude nadale investovat do svého
majetku, nicméné zfejmeé jiz ne v rozsahu patrném do roku 2012 (kdy
dle vlastnich komentafll ve vyrocni zpravé dosahla v predchozich 7
letech celkovych investic a oprav v takové vySi, Ze do roku 2020 bude
disponovat dostateénymi zdroji ke splnéni dlouhodobych cil(l) — tento
pokles tlaku na naklady na opravy a investice se vramci systému
vécné usmeériovanych cen promitne pfimo do cenové hladiny vodného
a sto€ného a vztah najemné-fakturace nebude zasadné zmeénén.

Kalkulované najemné ve vztahu k trzbam najemce Ize dat do kontextu
vyvoje kalkulacniho zisku a ceny ve skupiné ,A“ (viz strategicka analyza).
V tomto provozovatelském modelu spole€nosti (najemci) dle Ministerstva
zemédélstvi v uplynulych letech kalkulovaly naklady na najem
infrastrukturniho majetku ve vysi kolem 32 % u vodného a 45 % u stocného,
vazeny primér najml s ohledem na vahy jednotlivych sloZek by se tak
u podobnych spole¢nosti mél pohybovat v tomto rozpéti, coz odhad stejné
jako minulé vysledky spole¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
spliuji (vychyleni spiSe do horni poloviny nazna¢eného rozpéti je ovlivnéno
vySSim podilem sto€ného na celkovych trzbach generovanych na
infrastrukture spole€nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.).

Odhad vyvoje trzeb do skon€eni stavajici najemni smlouvy je uveden
v grafu.

V odhadu dalSich generatorli bude kladen ddraz na vyvoj polozek, které
trzby ovliviuji zespoda (alternativni pfistup k jejich odhadu dle podminek
najemni smlouvy - zodpisQ/investic, oprav a dalSich nakladd
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odsouhlasenych smluvnimi stranami) a jejich vazbu na odhadnutou vysi
trzeb.

Vyvoj trzeb spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. (v tisicich

CZK) a tempo jejich rlistu

120 000 18%

100 000 15%

80000 12%
60 000 9%
40 000 6%
20000 3%
0 0%

Zdroj: vyrocni zpravy, hlavni knihy, vlastni odhad

7.3. Provozni ziskova marze

Provozni ziskova marze minulych let je vypoctena jako podil vySe
popsanych zdané&nych korigovanych provoznich vysledk( hospodareni a
trzeb za vlastni vyrobky a sluzby a za zboZi. Pro orientaci je vyuZzit propocet
pro ziskovou marzi pred danémi (EBIT zhlavniho provozu), hlavnim
propocétem je nicméné provozni ziskova marZze vypocétena z korigovaného
provozniho vysledku hospodafeni pfed odpisy a zménou stavu zasob
vytvofenych vlastni ¢innosti, kdyz tyto polozky budou pro budouci obdobi
modelovany samostatné v navaznosti na odhad budoucich investic do
dlouhodobych aktiv a pracovniho kapitalu (EBITDA z hlavniho provozu).
Vypocet Ize obecné vyjadfit vztahem:

. KPVH
" Triby
kde
I, provozni ziskova marze

KPVH korigovany provozni vysledek hospodateni

V zachyceném historickém obdobi (2002 — 2015) jsou z pohledu vyvoje
marze zdanéného korigovaného provozniho vysledku hospodafeni patrné
v zasade tfi faze:
obdobi do uzavieni najemni smlouvy, kdy marze KPVH pfed odpisy
Cinila necelych 30 % a marze KPVH cca 2%,
obdobi od roku 2006 do roku 2012, kdy marze KVPH pfed odpisy
vlivem zmény vy3e trzeb a struktury nakladd (dominance odpist)
vyskocila zprvu az k 60 % a postupné od roku 2008 se ustalila mezi 40
-45%a
obdobi od roku 2013, kdy pfedchozi vysokou investi¢ni aktivitu
nahradily zvySené opravy, vlivem kterych marze pred odpisy klesla pod
40 %, ovSem zacala se zlepSovat marze KPVH po odpisech (viz
tabulka).
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Provozni ziskova marze — historicka

2010 2011 2012 PO13 2014 p
MarZe KPVH po danich 0,7% 2,0% 3,3% 3,3% 3,5% 3,7%
Marze KPVHpred odp i sy podanich 48, 6% 43 | 9% 41 , 6% 39

Zdroj: vlastni propocet

V poslednich ¢tyfech letech se tak na ziskové marzi projevuji v zasadé dva
hlavni trendy — zména vydajové struktury spole€nosti po realizaci
vyznamnych investic do roku 2012 (splnéni podstatné casti investi¢niho
vyhledu do roku 2020, ktery spole€nost zpracovala pfed uzavienim najemni
smlouvy a postupny prechod smérem kopravam infrastruktury) a
nadinflaéni rdst trZzeb, které spole¢n& umoziiuji i pfi vy$Sich nakladech na

e

vysledovky.

Podobné jako v pfipadé trzeb i na ziskovou marzi budou v budoucnu
pUsobit odhadované trzni trendy a faktory ovliviiujici spole¢nost popsané
vyse, tzn.:
cenova regulace — moznost promitnuti pouze opravnénych nakladl a
pfiméreného zisku do cen vodného a sto¢ného,
vlivem jiz pomeérné vysokého pokryti sitémi pitné vody proti minulym
letdm zfejmé niz8i nutné investice do jejich rozsifovani, pokracujici
investice do kanalizaCnich stok a Cistiren odpadnich vod &i Upraven
vody, celkoveé vétsi dliraz na opravy ve vztahu k investicim,
zfejmé zastaveny pokles spotfeby a tedy nizSi potfeba rozpocitavani
celkovych néakladl, které maji z podstatné ¢asti fixni povahu, do stale
mensich objem{ fakturované vody,
u spole€nosti vazba oprav na trzby (resp. naopak) vlivem nutného
spolecného schvaleni jmenovitych oprav spolecnosti a najemcem,
spoleCnost v ramci stavajiciho provozovatelského modelu rovnéz
nebude potifebovat vysSi pocet zaméstnancl, pfi rlst trzeb lze
predpokladat jesté ur€ité snizeni mzdové narocnosti,
mimo oprav a v mensi mife mezd budou nadale ostatni nakladové
poloZzky (mimo v dal$im generatoru samostatné modelovanych odpis()
marginalni.

7.3.1. Provozni ziskova marze shora

Provozni ziskova marze shora je pro dalsi roky modelovana v navaznosti
na provedenou strategickou analyzu. Dle této je spoleCnost pfiméfené
perspektivnim podnikem s omezenymi rlistovymi moZnostmi, rentabilitou a
ne zcela pozitivnimi vlivy prostfedi (regulace), na druhou stranu je
spole¢nost stabilni, plsobi v ramci zab&hnutého provozovatelského modelu
a nelze zfejmé oCekavat néjaké zasadni zvraty ve vykazovanych vysledcich
(které nejsou pfi daném nastaveni ani mozné, ani neodpovidaji hledané
kategorii hodnoty).

Z toho titulu zpracovatel pfedpoklada, ze se spole€nosti bude i v delSim
horizontu drzet marZzi podobou té pozorované v poslednich letech.
Zpracovatel tak predpoklada, ze provozni marze pfed odpisy a dalSimi
nepenéznimi operacemi bude dosahovat v budoucnu v priméru cca 37 —
38 %. V roce 2016 bude dosazena marze ovSem vyrazné slabsi, a to vlivem
vysokych oprav prezentovanych v ramci ro€niho planu (investic a oprav).
Tento vliv je patrny jiz na vykazech k datu ocenéni (tedy za prvnich deset
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mésicd roku), a to na zvySenych nakladech na sluzby (o cca 10 miliond
CZK vysSi nez celorocni naklady v roce 2015).

Uvedeny odhad marze je tedy relevantni spiSe pro stfednédoby horizont,
kdyz v nejblizS§im obdobi je marze zCasti modelovana na zakladé
specifickych pfedpokladd, tzn. primarné zdola, coz nicméné nemlze byt
stézejnim odhadem v delSim obdobi.

7.3.2. Provozni ziskova marze zdola

Tzv. zdola je ziskovd marZe modelovana na zakladé predpokladd
o vyznamnosti jednotlivych poloZek nakladl (a vynostl) vzhledem k trzbam.
Zakladnimi polozkami jsou pfitom:

sluzby a

osobni naklady v podstatné mensim rozsahu,

dalSi polozky jsou malo vyznamné.

Vzhledem k zamé&feni spolec¢nosti jsou nejvyznamnéjsi skupinou nakladd
sluzby. Dle dodanych hlavnich knih se jedna v podstaté jen o opravy
vodovod(, kanalizaéni sité, popf. budov, stroji ¢i pfistrojd a jinych slozek
majetku. V mensim rozsahu, pouze kolem 2 milioni CZK ro¢né, jsou
UCtovany ostatni sluzby, tedy polozky jako pFepravné, inzerce,
telekomunikace, IT a dalSi. Jiné sluzby, napf. na reprezentaci, cestovné
apod. jsou zcela marginalni (i viivem malého po¢tu zaméstnancu).

Spotieba sluzeb (v tisicich CZK) |

201p 2013 2014 2015
Sluzby 46829 39655 44518 46 968
naklady na opravy vodarenské infrastruktury 44 558 37646 42377 45 420

Zdroj: vyrocni zpravy

Absolutni vy3e oprav v poslednich 4 letech &ini cca 42,5 milionl CZK ro¢né,
ve vztahu k trzbam jde o pfriblizné 51 %. Suma dalSich sluzeb je malo
vyznamna, predstavuji pouze kolem 2 % trzeb. Vzhledem k nutné
pravidelné udrzbé inZzenyrskych siti i dalSich slozek infrastruktury, nelze
ocekavat, Ze by podil vzhledem k trzbam vyznamneéji klesal (pouze doCasné
v dobé zvySenych investic). Dle nazoru zpracovatele naopak stavajici
Uroven, byt se mlze zdat ve srovnani s minulymi lety vysoka (zvlasté pfi
rlstu trzeb), miZe byt dlouhodobé zadouci a udrzitelnou

Podil sluZeb na trzbéach |

201p 2013 2014 2015
Sluzby 59,8% 48,9% 53,2% 53,5%
naklady na opravy vodarenské infrastruktury 56,9% 46,5% 50,6% 51,7%

Zdroj: vlastni propocet

V ramci sestaveného dlouhodobého financniho vyhledu tak zpracovatel
ocekava, ze nakladovost sluzeb bude €init cca 53 % trzeb. Vyjimkou je rok
2016, pro ktery byl schvalen plan oprav ve vy3i 56,7 milionli CZK. Pro tento
rok jsou sluzby odhadnuty na Urovni 66 % trzeb.

Posledni relativné vyznamnéjSi skupinou provoznich nakladd spoleénosti
jsou osobni naklady, tvofené predevSim mzdovymi naklady a souvisejicim
socialnim a zdravotnim pojiSténim vedeni spole€nosti, resp. odmé&nami
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¢lent organl spoleénosti

Osobni néaklady (v tisicich CZK) |

201 p 2013 2014 2015
M zdové naklady 3414 3832 3821 3520
Odmény ¢lenlim organd spolecénosti a druzstva 1438 1438 1278 1130
Naklady na socialni zabezpeteni zdr. poj. 1674 1804 1758 1608
Socialni naklady 88 93 101 96
Osobnit niklady cell kem 6614 7157 6 958
Predstavenstvo 769 769 596 509
Dozor¢irada 669 669 682 621
Vedeni spole¢nosti 2315 2800 2792 2498

Zdroj: vyro€ni zpravy

Vy3e osobnich nakladl ma v poslednich letech tendenci stagnovat, coz je
dano predevsim stabilnim poétem zaméstnanct (5 evidovanych jiz od roku
2008). Tento pocet v ramci trvani stavajici najemni smlouvy bude zfejmé
zachovan i nadéale, kdyZz spoleCnost své potfeby oprav a investic fesi
dodavatelsky bez vlastni pracovni sily. Zaroven ziejmé neni ddvod
oCekavat vyznamné zmény ve struktufe organ( spole¢nosti.

Podil osobnich nakladi na trzbach |

201p 2013 2014 2015
Mzdové néklady 4,4% 4,7% 4,6% 4,0%
0dmény ¢lendm organd spoleénosti a druZstva 1,8% 1,8% 1,5% 1,3%
Néklady na socialni zabezpeleni zdr. poj. 2,1% 2,2% 2,1% 1,8%
Socialni ndklady 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Osobni niklady cell kem 8.4% 8.,8% 8 ., 3%

Zdroj: vlastni propocet

V dalSich letech tak zpracovatel pfedpoklada, Ze se podil osobnich nakladd
na trzbach bude nadale snizovat (v roce 2008 pfi stejném poctu
zaméstnanc( dosahoval cca 10,4 %), a to vlivem rdstu trzeb. Vzhledem ke
struktufe zaméstnancli (management) rovnéZ ziejmé& nebudou osobni
naklady spoleénosti Celit tlakim na r0st mezd, jaké Ize ofekavat v celé
ekonomice a oboru (viz srovnani primérného osobniho nakladu spoleénosti
s konkurenci ve finanéni analyze). Zpracovatel z uvedenych ddvodi
oCekava pozvolny pokles nakladovosti osobnich nékladd na trzbach k cca
6,5 %. V absolutni vySi se tak osobni naklady v prvnich letech vyhledu
budou pohybovat mirn& pod 7 miliony CZK, nasledné budou riist tempem
trzeb.

Zbylé provozni vynosy a naklady jsou relativné marginalni:
spotfeba materialu a energie Cini cca 1 — 2 % trzeb (spiSe méné
v ramci uvedeného rozpéti),
ostatni polozky jsou zanedbatelné, v objemu desitek az stovek tisic
CZK zarok a ze své povahy ne vzdy s pravidelnym vyvojem.

V roce 2016 je vlivem vysokych oprav modelovano zruSeni rezervy (dle
priloh GCetnich zavérek se jednalo o rezervu na opravy hmotného
investiéniho majetku). K tomuto doslo jiz pfed datem ocenéni.

Finan¢ni polozky vysledovky spole¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov,
a.s. byly v minulosti mimo nékladové a vynosové Uroky tvofeny pravidelné
pouze ostatnimi finanénimi naklady a vynosy, tedy poplatky bankam a
dotacemi na Ghradu Urokd.
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Uvedené malo vyznamné polozky provoznich a finan¢nich nakladl a
vynos( jsou v daldich letech modelovany ve vztahu k trzbAm na podobné
vySi jako doposud (tzn. mirné nad 1 % v pfipadé spotfeby materidlu a

>

energie a v fadu nizSich desetin procenta u dalSich polozek).
Néakladové uroky jsou modelovany spolu s modelem splatek Gvérd.

Model vynosovych urokl je zaloZzen na odhadu mezibankovni sazby
PRIBOR (dle prliméru odhad(i Kolokvia MF CR aktuélniho datu ocenéni) a
mirné marze. Vzhledem k rozdéleni kratkodobého finanéniho majetku na
omezenou provozni a nadlimitni neprovozni ¢ast by odhad nemél mit
vyznamnéjSi vliv na ocenéni, kdyZz vynosy souvisejici s neprovoznim
majetkem jsou pfi modelu volnych penéznich tok{ vyloucéeny.

Vyvoj sazeb PRIBOR (v %) |

7
1 den
6 7 dni
- — n|
5
4 14 dni
3 =1 mésic
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Zdroj: CNB

Sazba dané z pfijmu pravnickych osob je modelovana na uUrovni platné
k datu ocenéni, tedy ve vySi 19 %.

Projekce provozni ziskové marze a zdanéného KPVH pred odpisy zdola (v tisicich CZK)

2016 2017 2018 PO1O 20RO 2021 2022 2023
TrZby POOSO 9OZ096 | 93938 HO558R 97 1l12| 98665 100244
Spotfeba materidlu a energie 901] 921 939 956 971 987 1002 1018] 1035 1051
Sluzby 59433| 48811| 49787) 50659 51469 52293 53129 53979 54843 55721
Osobni naklady 6619 6700 6764 6810 6846 6882 6917 6951 6985 7018
Ostatni provozni vynosy 90 92 94 96| 97 99 100 102 103 105
Ostatni provozni néklady 450 460) 470) 478 486 493] 501 509 517 526
Saldo ostatnich provoznich poloZzek -90 -92 -94 -96 -97 -99 -100 -102 -103 -105
Saldo provozné potrebnych finanénich polozek 453 465 497 547 546/ 555) 560 560 560) 559
Zménastavu rezerv a opravnych polozek -12126 0 0 0] 0] 0 0 0 0 0]
[Upravena dan [ 112000 10s9] 106s] 10e8] 1500] 15200 1522] 1523] 1524 1526
KPVHpFred odp i sy podanich 34126 |34610 35410 36129 (36385 37045
MarZze 37 .99 37|. 6% 37 .[7% B7 .8% 37 .5% 37 .|5% 37 . 6%

Zdroj: vlastni propocet

V3echny uvedené predpoklady o vyvoji poloZzek vykazu zisk(l a ztrat Ize
sumarizovat do kone€né progndzy provozni ziskové marze zdola. Z vySe
uvedené tabulky je patrné, Ze tempo rdstu korigovaného provozniho
vysledku hospodareni pfed nepenéznimi operacemi se nebude pfilis lisit od
tempa rUstu trzeb, kdyZ marze nevykazuje zasadné&jsi odchylky.
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7.4. Upraveny pracovni kapital

Pracovni kapital je pro Ucely ocerovani, a tedy i jako jeden z generator(
hodnoty, vymezen podobné jako ostatni z upravené rozvahy odpovidajici
provozné nutnym aktiviim a zdrojim tato aktiva kryjicim, ovdem zohlediiuje
jesté nutnost vymezeni kapitdlové struktury dle zdrojd, jimZ je moZno
vycislit konkrétni naklady. Pracovni kapital brutto (obézna aktiva provozné
nutnd) zde proto neni na rozdil od bézného vymezeni snizen zjednodusené
o kratkodobé zavazky, ale o ty zavazky, pro které neni mozné kvantifikovat
jejich naklady.

7.4.1. Zasoby

Zasoby spolecnosti, jak jiz bylo uvedeno, pfedstavuji zcela marginalni
polozku pracovniho kapitalu. Jejich vyskyt je v podstaté nahodily, jsou-li
evidovany, jedna se o material na skladé. Po roce 2006 byly v rozvaze
spolecnosti dle U€etnich zavérek evidovany pouze dvakrat, v roce 2014 a
k datu ocenéni.

V dalSich letech nejsou zasoby vzhledem Kk jejich pouze obfasnému
vyskytu (v nepodstatné vysi) modelovany.

7.4.2. Dlouhodobé pohledavky

Dlouhodobé pohledavky spole€nost Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
neeviduje vibec. Z tohoto diivodu nejsou modelovany ani v dalsim obdobi.

7.4.3. Kratkodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky spole¢nosti Vodovody a kanalizace Prostgjov, a.s.
jsou rovnéz relativné nevyznamné. Jejich nejvétsi Cast tvofi pohledavky
z obchodnich vztah(, pfiéemZ hlavnim obchodnim vztahem je najemni
smlouva a z ni vyplyvajici povinnost ndjemce hradit najemné na meésicni
bazi. Objem obchodnich pohledavek je v souladu s vyvojem trzeb. Zbylé
pohledavky tvofi oblasné pohledavky vigi statu &i poskytnuté zalohy.
V jejich pfipadé je od roku 2015 evidovana jedind korekce, v relativné
malém objemu cca 0,4 milion(i CZK.

Struktura kratkodobych pohledavek (v tisicich CZK)

2010 2011 2012 PO13|30200.20162015
Pohledavky z obchodnich vztahl 12144 3315 7421 7746 8075 1 8713
Stat - dafiové pohledavky 6878 8922 0 0 0 0 1828
Ostatni poskytnuté zalohy 277 277 80 141 554 3465 564
Kritkodobé pohl edivky prutto 1O 290D 12514 7501 7887
|Opravné polozka k pohledavkam | 0 | 0 | 0 | 0 | 0 | 426 | 426 |

Zdroj: vyrocni zpravy

V roce 2015 doslo k vykyvu obchodnich pohledavek, kdyz na konci roku
nebyla evidovana téméfr zadna vySe. V predchozich letech se tyto
standardné pohybuji kolem 30 dni doby obratu, tedy dvanactiny roku, jak
odpovida fakturaci nadjemného. Na stejné drovni jsou modelovany i nadale.
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Doba obratu kratkodobych pohledavek (ve dnech)

2010 2011 2012 PO13 2014 2015
Pohledavky z obchodnich vztaht 66,4 39,9 24,7 33,7 34,0 16,6 30,0
Stat - dafiové pohledavky 21,7 40,8 20,5 0,0 0,0 0,0 5,0
Ostatni poskytnuté zalohy 1,1 1,4 0,8 0,5 15 8,2 2,0
Kritkodobé pohlledavky prutto 89,2 82,41 46 | O 34,2

[Opravnapolozkak pohledavkam | 00 ]  00] 00 0,0 0,0 0,9 0,0

Zdroj: vlastni odhad

Ostatni Casti pohledavek jsou i v souhrnu méné vyznamné, jejich model je
rovnéZz zalozen na podobné obratovosti, jako v nedavné minulosti.
V modelu jsou zachyceny i pohledavky vic&i statu, které v poslednich
nékolika malo letech nebyly na konci roku evidovany, k datu ocenéni jiz
ovSem opét ano. Ztohoto divodu je celkova doba obratu kratkodobych
pohledavek proti pfedchozim obdobim nepatrné vyssi.

7.4.4. Kratkodoby finan¢ni majetek

V dané fazi pfipravy modelu ocenéni, tedy odhadu generatori hodnoty, je
modelovana pouze provozné potiebna vySe kratkodobého financniho
majetku v podobé limitu, ktery bude néasledné porovnan s vysledkem
vykazu o penéznich tocich (pro ur€eni neprovozni Casti kratkodobého
financniho majetku).

Limitni vySe kratkodobého finanéniho majetku je modelovana dle stejného
kritéria hotovostni likvidity, které bylo pouzito pro roz€lenéni aktiv na
provozné potfebnd a nepotfebnd v rdmci minulych vysledk( hospodarenti,
tzn. pro vSechny roky na Urovni 20 % kratkodobych zavazkd. Jejich vySe je
modelovana v dalSim bodu.

7.4.5. Casové rozliseni aktivni

Polozky €asového rozliSeni aktivniho jsou v pfipadé spolecnosti Vodovody
a kanalizace Prostéjov, a.s. tvofeny v poslednich letech pfedevsim
marginalnim objemem nakladd pristich obdobi. Dle hlavni knihy jde napf. o
predplacené cCasopisy Ci pojisténi a dalSi polozky. Celkovy objem se
pohybuje pod drovni 400 tisic CZK a doba obratu kolem 2 dni. V této vysi je
modelovana i nadale.

Podobny pristup je uplatnéno u prijm0 priStich obdobi, které predstavuje
jesté mensi Castka, posledni 4 roky pod 100 tisic CZK, tedy kolem 0,3 dne
z pohledu doby obratu. Opét je k odhadu budouci vySe pouzita stavajici
hodnota ukazatele.

7.4.6. NeuroCené zavazky

Kratkodobé neudroCené zavazky spolecnosti Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. objemem koresponduji s vysi kratkodobych pohledavek.
Jejich celkovy objem tak nedosahuje vétSinou ani 10 milionli CZK, z ¢ehoz
nejvétsi Cast tvofi zavazky zobchodnich vztahll, mensi pak darové
zavazky doplnéné spiSe o marginalni zavazky vic¢i zaméstnanclim, resp. ze
socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi.
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Struktura kratkodobych zavazk (v tisicich CZK)

2010 2011 2012 PO13|30200.201682015
Zavazky z obchodnich vztaht 26 898 2000 4372 5765 5023 7082 | 12307
Zavazky k zaméstnanclim 356 299 289 316 323 273 679
Zavazky ze SZP 205 168 185 186 213 178 453
Stat - dariové zavazky a dotace 83 853 5226 1397 1392 2026 1663
Dohadné Ucty pasivni 6 71 8 24 22 22 8
Jiné zavazky 1 1 2 2 1 3 5
Kritkodobé zdvazky cel kem 27549 3392 10 083 7 690

Zdroj: vyro€ni zpravy

Vzhledem k ocekavanému vyvoji spoleCnosti neni modelovana zadna
zasadnéjSi zména. V minulé Casové fadé je patrné, Zze pomérné dlouhé
doby obratu spole¢nost evidovala pfed rokem 2012, kdy vétsi ¢ast vydajl
smeéfovala do investi¢nich akci. Posun smérem k opravam, zjevné s kratSim
préb&hem a splatnostmi, dobu obratu obchodnich zavazk( zkratil. Na
podobné Urovni jako v poslednich letech je, s ohledem na pokracujici
budouci oéekavany diraz na opravy, modelovana i nadale.

Doba obratu kratkodobych zavazk( (ve dnech)

2010 2011 2012 PO13 2014 2015
Zavazky z obchodnich vztah( 91,1 74,6 14,6 22,5 23,2 24,8 22,5
Zavazky k zaméstnanclim 2,2 1,7 14 1,3 14 1,2 1,0
Zavazky ze SZP 1.2 1,0 0,8 0,8 0,9 0,8 0,8
Stat - dariové zavazky a dotace 0,5 2,4 14,0 14,7 6,0 7,0 5,0
Dohadné G¢ty pasivni 0,0 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1
Jiné zavazky 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kritkodobé zavazky ce l kem o5, 1 79.9 31.0 39.5

Zdroj: vlastni odhad

Dlouhodobé neudroCené zavazky Fazené do propoCtu upraveného
pracovniho kapitalu z titulu absence nakladd na kapital, tvofi v pfipadé
spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. pouze odloZeny darnovy
zavazek a zcela zanedbatelna zaloha.

Polozka odlozeného danového zavazku je obvykle modelovana separatné,
v podobé zmény stavu odlozené dané z titulu jeji vySe ve vykazu ziskl a
ztrat v pfisludném roce. Vramci modelu nakladd a vynosd nicméné

odloZzena dan neni uvazovana, danovy zavazek tak i v pfiStich letech
z(stava na Grovni konce roku 2015.

Zminéna dlouhodoba zaloha se na ro¢ni bazi méni, model je proveden jako
u dalSich slozek pracovniho kapitalu prostfednictvim doby obratu (0,1 dne).

7.4.7. Casové rozlideni pasivni

Posledni skupinou Ffazenou do upraveného pracovniho kapitalu je ¢asové
rozliSeni pasivni. V pfipadé spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov,
a.s. jde o objemové nejvyznamnéjSi ¢ast pracovniho kapitalu, kdyz je zde
evidovano predplacené najemné inkasované vroce 2006 coby vynos
pfistich obdobi. Plvodni ¢astka 104 milion CZK je ro¢né snizovana o
4 125 tisic CZK (dle najemni smlouvy je provadén zapocet proti rocnimu
najemnému).

Totozny vyvoj (shizovani o 4 125 tisic CZK ro¢né) je modelovan i v dalSich
|
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letech az do umofreni celého predplaceného najemného, ke kterému dojde
s vyprSenim najemni smlouvy.

Mimo vynosy pfiStich obdobi spole€nost eviduje uz jen marginalni vydaje

priStich obdobi v ¢astkach pod 100 tisic CZK. Polozka je jednoduSe
modelovana prostfednictvim doby obratu (0,2 dne).

7.4.8. Upraveny pracovni kapital

Na zakladé vySe uvedenych predpokladil ohledné& vyvoje jednotlivych
poloZzek provozné nutného pracovniho kapitdlu, ve vétSingé pripadd
v uréitém vztahu k trzbam, popf. zarovefn nebo pouze k jinym polozkam
vysledovky (zavazky vacéi zaméstnanclm navazujici na objem osobnich
nakladl), je mozZné provést model upraveného pracovniho kapitalu
v absolutnich hodnotach a analyzovat naro¢nost rlstu trzeb na upraveny
pracovni kapital (vztah zmény trzeb a investic do provozné nutného
pracovniho kapitalu). Pracovni kapital je pro tento Ucel definovan jako rozdil
provozné nutnych obéznych aktiv a nedroéenych zavazk, resp. zavazkd,
kterym v modelu ocenéni nebudou pfifazeny néjaké byt hypotetické
naklady. Jde tedy rozdil polozek aktiv a pasiv uvedenych v pfedchozich
bodech.

Narocnost rlistu trzeb na pracovni kapital je uréena dle vztahu:

WC
k =
we X
kde
wC upraveny pracovni kapital
X trzby

Vzhledem k vyc€lenéni vyrazné €asti kratkodobého financniho majetku mimo
provozni aktiva, vysokému a jen pozvolna snizovanému stavu €asového
rozliSeni pasivniho a zahrnuti dlouhodobych nedGroéenych zavazki
(odlozené dané) do vypoctu, byl upraveny pracovni kapital spolecnosti
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. v poslednich letech trvale zaporny.

Bez negativniho efektu predplaceného najemného je upraveny pracovni
kapital setrvale kladny v rozpéti cca 0 — 10 milion(i CZK.

Upraveny pracovni kapital (v tisicich CZK) |

2010 2011 2012 PO13 3020240182015
Zésoby 0 0 0 0 549 0 1424
Pohledavky 19299| 12514 7501 7887 8629 3040 10679
Provozni kratkodoby finanéni majetek 25176| 17954| 19165 17685 16709] 15127 15536
Casové rozligeni aktivni 796 793 481 502 433 430 371
NeUlrogené zavazky 42198 18050| 23403| 19590 17283| 18167 23704
Casové rozliseni pasivni 86629 82576| 78600 74353] 70191 66052 62563
Upraveny pracovni kap s €all|CUPKD —83856 +69365 (74856 -67
UPKbez CasovéhorozljiSeni pasijvniho BO73| 13211 3744 6 A&

Zdroj: vlastni odhad
V nasledujicich letech je zpracovatelem pfedpokladano, Ze tento stav
pretrva, tedy upraveny pracovni kapital po odhlédnuti od ¢asového rozliseni
pasivniho bude mirné kladny. Tento kladny pfevis bude pfi omezenych
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ostatnich polozkach (pohledavky a zavazky, nulové zasoby) z pocatku
mirné klesat vlivem vyvoje provozné potfebné ¢&asti kratkodobého
financniho majetku, jez bude klesat spoleCné se snizovanim Casového
rozliSeni pasivniho.

S ukoncenim najemni smlouvy se bude upraveny pracovni kapital vyvijet jiz
standardnim zplsobem.

Propocet koeficientu narocnosti rlistu trzeb na pracovni kapitdl do doby
ukon&eni najemni smlouvy nema veétsi vyznam, kdyz je ovlivnén predevsim
snizovanim Casového rozliSeni pasivniho. Po skonceni této smlouvy a
vyporadani celého predplaceného najemného je kalkulovan koeficient
narocnosti kolem 6 %, tedy odpovidajici relativné malému objemu béznych
polozek pracovniho kapitalu a modelovanému pouze inflaénimu rlistu trzeb.

Upraveny pracovni kapital a koeficient naro¢nosti trzeb (v tisicich CZK)

0 800%
-20 000 400%
-40 000 0%

-60 000 -400%
-80 000 -800%
-100 000 -1200%
=] ~ =t ia] 2] =] ~ =t ia] (2] o
4 4 2 o9 A9 o o o o o m
=] =] =] =] =] (=] (=] (=] (=] (=] (=]
N N N N N N N N N N

Zdroj: vlastni odhad

7.5. Investice do dlouhodobého majetku

Zbyvajicim generatorem hodnoty nutnym k sestaveni financniho planu, je
model investic do dlouhodobého majetku a jejich financovani. Dlouhodoby
majetek zaroven predstavuje nejvétsSi €ast aktiv spoleCnosti Vodovody a
kanalizace Prostéjov, a.s., jak v Uc¢etnim pojeti (viz financni analyza), tak pfi
vymezeni neprovoznich aktiv pfedevSim v ramci kratkodobého finan€niho
majetku také v pojeti ekonomickém.

Model investiénich vydaji sméfujicich do dlouhodobého majetku je obvykle
postaven na odhadu vychéazejiciho ze t¥i pristupl:

pristupu podle hlavnich polozek v nejblizSich letech planu,

pristupu globalniho a

pristupu dle vyvoje odpist dlouhodobého majetku.

Pristup podle hlavnich poloZek je zohlednén v prvnich letech vyhledu, pro
néz je zpracovan vyhled oprav a investic spoleCnosti Vodovody a
kanalizace Prostéjov, a.s. (na cca tfi roky navazujici na rocni podrobny
plan).

V delSim vyhledu nicméné prevazuje pfistup globalni, v ramci kterého jsou

investiéni vydaje modelovany na zakladé koeficientli naro¢nosti trzeb na
investice do dlouhodobého majetku. Tento koeficient je definovan v podobé:
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kDM Y

kde

I, investice brutto (vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku)
X trzby

V neposledni fadé je v delSim horizontu plan investic porovnavan dfive
prezentovanym predpokladem potfeb investic (a oprav), ktery spoleCnost
uvadéla jako motivaci k uzavieni najemni smlouvy (a jehoz cCastecné
hodnoceni obsahuje vyro€ni zprava za rok 2012).

7.5.1. Dlouhodoby nehmotny majetek

Investice do nehmotného majetku nejsou v pfipadé spole€nosti pfilis
podstatné, zvlasté s ohledem na objem tohoto majetku ve vztahu k aktiviim
hmotnym. Brutto hodnota nehmotnych aktiv nedosahuje ani 20 miliond CZK
a je tvorfena predevsim software a ocenitelnymi pravy, ob&asné rovnéz
spiSe marginalni zalohou. Objem software se fakticky neméni, objem
ocenitelnych prav v brutto hodnoté ma mirnou tendenci narlistat (v&cna
bfemena). Obé polozky se vykazuji vysokou odepsanosti, zlstatkova
hodnota nehmotnych aktiv je minimalni.

Dlouhodoby nehmotny majetek brutto (v tisicich CZK)

2010 2011 2012 PO13 2014 20
Software 11194 11194] 11194 11728 11728 11 695]
Ocenitelné préva 6692 6903 6903 6 966 7219 7219
Poskytnuté zélohy na dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 722 238 0 0

Zdroj: vyro¢ni zpravy, hlavni knihy

7.5.2. Dlouhodoby hmotny majetek

V pfipadé dlouhodobého hmotného majetku je investi¢ni aktivita spole¢nosti
fadové vysSSi, podobné jako objem tohoto majetku. Investice sméruji
predevsim do staveb, jejichz brutto hodnoté se za poslednich 5 let zvysila o
bezmala 180 miliond CZK. Ostatni polozky v souhrnu nevykazuji
vyznamnéjsi zmény, pozvolna mirné nardstd hodnota pozemkd, naopak
klesd brutto hodnota samostatnych movitych véci a jejich souborli (na
jejichz vyvoj mélo nicméné nejvétsi vliv uzavieni smlouvy o prodeji ¢asti
podniku v roce 2006). VySe nedokonceného majetku kolisa v navaznosti na
préib&h hlavnich investié¢nich akci.

Dlouhodoby hmotny majetek brutto (v tisicich CZK)

2010 2011 2012 PO13 2014 20
Pozemky 3718] 3718 3734 4115 4129 5652
Stavby 919071] 990799| 1063458 1066 731| 1067 085 1096 976
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 128920 128728 122352 122635 122408| 121643
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 50 50 50 50) 50, 50
Nedokon¢eny dlouhodoby hmotny majetek 65237| 39873 6168 6898] 30906| 15126
Ocefiovaci rozdil k nabytému majetku 17 17 17 17 17 17

Zdroj: vyro¢ni zpravy, hlavni knihy

Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. Strana 98



Znalecky posudek
Karel Potmésil 002-01/2017

Citovanymi vyznamnymi investicemi poslednich let byly:
rekonstrukce a rozSiteni Cistirny odpadnich vod v Prostéjové (uvedeni
do trvalého provozu uvedena v roce 2003 — investicni vydaje cca 420
milion CZK, z toho cizi kapital 168 milioni CZK),
od roku 2010 projekt Prostéjov zlepSeni infrastruktury kanalizace
realizovany ve dvou etapach Ci
v poslednich letech akce Kanalizace Okruzni ulice Prostéjov Ill. etapa.

7.5.3. Plan investic v stfrednédobém horizontu

Pro rok 2016 podrobny plan investiénich vydajd predpokladal jejich
celkovou vysi na Grovni 18,2 miliond CZK.

Dle najemni smlouvy spolecnost spole€né s ndjemcem vytvareji investicni
komisi, kterd vypracovavd mimo vySe citovany rocni plan i stfednédoby
vyhled pfedpokladanych akci v nékolika nasledujicich letech. O¢ekavanymi
velkymi investi¢nimi akcemi na roky 2017 a dalSi jsou k datu ocenéni:
Cistirna odpadnich vod Kralicky Haj — Prostéjov v objemu 50 — 100
miliond CZK,
¢istirna odpadnich vod Bohuslavice v rozsahu 10 — 15 miliond CZK,
Gpravna vody Hrdibofice v rozsahu 30 — 50 milion(i CZK &i
mensimi akcemi véetné odkupl inZenyrskych siti a pozemkd ve vysi 5 —
10 miliond CZK ro¢né,
zhruba 1 milion CZK ro€né by mél sméfovat na kryti nové uzaviranych
vécnych bfemen.

V dalSich letech by tak mély byt proinvestovany prostfedky v objemu cca
115 — 190 miliond CZK. Uvazovanymi zdroji kryti jsou vlastni prostfedky,
pfipadné bankovni Gvéry a jednano je i o dotacich. V pripadé jejich ziskani
bude vstupni cena investic pro samotnou spolec¢nost o objem dotace nizsi.

7.5.4. Dlouhodoby plan investic — globalni pristup

V delSim obdobi je model investic zalozen na tzv. globalnim pfistupu.
Zpracovatel tak modeluje investice na zakladé prfedpovédi vySe popsaného
koeficientu narocnosti trzeb na dlouhodobé aktiva.

Modelovany koeficient narocnosti trzeb na investice do dlouhodobého
majetku byl porovnan s trznimi (daji, tedy historickymi propoctenymi
koeficienty hlavnich konkurentd spolenosti (subjekty vyjmenovanymi
v ramci strategické analyzy). Sledovany byly dostupné Udaje za roky 2003 —
2015, tedy k poslednim k datu zpracovani tohoto materialu dostupnym
Ucetnim zavérkam.

Statistiky koeficientu narocnosti trzeb na dlouhodoba aktiva u identifikované
konkurence Cinily:

prvni kvartil 1,6 %
median 34%
treti kvartil 20,0 %
pramér 16,5 %
trzbami vazeny primeér 6,9 %

Koeficient narocnost trzeb na investice do dlouhodobého majetku v pfipadé
samotné spole€nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. Cinil za obdobi
2006 — 2015 (10 let) 42,0 %
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2011 — 2015 (5 let) 37,2 %

Ze srovnani je patrné, ze
koeficient vykazovany spolecnosti je vyznamné vySSi nez na trhu, zde
je nicméné nutné uvést, Ze spolecnost, tak jak je uvedeno v modelu
trzeb, inkasuje ve formé najemného cca 40 % fakturované Castky za
vodné a stocné, pfitom hradi vétSinu investic do infrastruktury, uvedené
koeficienty za 10 a 5 let tak Cini v pfepoctu na celé trzby za vodné a
stocné cca 17 %, resp. 15 % trzeb a jsou pobliz priméru oboru,
trzbami vazeny primeér oboru je vyrazné nizSi nez obycejny prlmér,
coz naznacuje na nizkou investicni narocnost velkych spolecnosti, kde
je  podobné jako vpfipadé spoleCnosti bézngjSi  oddilny
provozovatelsky model,
polovina spolecnosti na trhu ma pomérné malé investice, naopak Cast
vykazuje investicni aktivitu nasobné vyssi (viz median a tfeti kvartil).

Dle néazoru zpracovatele béhem trvani stavajici najemni smlouvy
spolecnost nutné musi vykazovat vyrazné vyssi koeficient narocnosti trzeb
na investice nez konkurence, a to z titulu nastaveného provozovatelského
modelu. Zaroven byla podstatna ¢ast investic oekavanych v obdobi 15 let
do roku 2020 realizovana jiz do roku 2012 a spolecnost vykazuje tendence
vice se zaméfit na opravy stavajici infrastruktury, koeficient narocnosti trzeb
na investice tak dle nazoru zpracovatele v kontextu modelovanych oprav
muiZe dale klesnout. Odhadovanou priimérnou vy3i tohoto koeficientu je
v obdobi trvani stavajici ndjemni smlouvy 30 % (odpovidajici cca 12,5 %
v pfipadé celého trhu bez ohledu na provozovatelsky model, tedy pozici
v tfetim kvartilu spolecnosti).

7.5.5. Model odpisu, investice netto

Odpisy s ohledem na pomérné pfesné stabilni investi¢ni aktivitu a investice
do aktiv s dlouhou dobou odepisovani nevykazuji v poslednich letech vétsi
zmény. Na podobné vySi jsou modelovany s ohledem na odepsanost
ve zbyvajicim obdobi trvani stavajici ndjemni smlouvy se projevi mirnym
zaostavanim planovanych ro€nich investic brutto za odpisy (tedy zapornymi
investicemi netto), rozdil nicméné nebude zasadni a vzhledem
k modelovani investic v ndvaznosti na rostouci trzby, tyto porostou.

Pro potfeby sestaveni kompletnich modelovanych vykazli jsou modelované
investice a odpisy rozclenény do hlavnich skupin dlouhodobych aktiv dle
nasledujiciho klice:

stavby 95 %
samostatné movité véci 1%
nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 2%
pozemky 0,5%
software 0,5%
ocenitelna prava 1%

Patrné je, Ze dominantni skupinou aktiv jsou a budou stavby, tedy
vodovodni a kanaliza¢ni sité, Cistirny odpadnich vod, vodojemy, Gpravny
vody atd.

DalSi polozky nejsou modelovany, resp. je predpokladana jejich vySe dle
stavu roku 2015. Jednd se o polozky vesmés nevyznamné.

Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. Strana 100



Znalecky posudek
Karel Potmésil 002-01/2017
|

7.6. Plan financovani

Spolecnost k datu ocenéni Cerpala dva uvéry souvisejici s pfedchozimi
investicemi do projektu Prostéjov zlepSeni infrastruktury kanalizace. Uvéry
jsou vzhledem k realizaci projektu (roky 2010 — 2011) a délce splatnosti 8

let jiz z vetSi Casti splacené.

Model financovani vychazi ze splatkového kalendare stavajicich avérd do
roku 2020. Zroénich zOstatkd Gvér( jsou propoéteny zpracovatelem
nakladové aroky, kdyz odhad pro oba Uvéry relevantni sazby 12M PRIBOR
je zaloZen na vyhledu sazby 3M PRIBOR dle priiméru Kolokvia MF CR
platného k datu ocenéni. Pfedpokladan je spread mezi obéma
mezibankovnimi sazbami ve vySi 0,3 %.

V dal$ich letech je modelovano pfijimani novych Gvérd a to na zakladé dat
od konkurencnich spole€nosti. Ty cizi UroCené zdroje pfi své c&innosti
vyuzivaji podobné jako spolecnost v relativné malém objemu — ve vztahu
k aktiviim se jedna fadové pouze o jednotky procent. Rada zvlasté mensich
spoleCnosti Urocené cizi zdroje nevyuziva (median 0 %), naopak celkovymi
aktivy v oboru vazeny pramér podilu cizich zdrojl na aktivech se pohybuje
kolem 10 %.

Spole¢nost Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. je hodnocena
zpracovatelem jako stfedné velka. Podil cizich zdrojdi na aktivech je
v dalSich letech modelovan na drovni od 5 % do 10 % (postupné rostouci
na Uroven aktivy vaZzeného prdiméru oboru).

7.7. Opravy a investice vzhledem k trzbam a oCekavani

Dle zpracovaného vyhledu generator(i hodnoty se budou opravy a investice
(vyjadfené rocnimi odpisy) od roku 2017 pohybovat kolem Grovné 82 — 83
% trzeb. V letech 2013 — 2015 se jednalo o cca 85 %. V roce 2016 to bude
vzhledem k vysokému schvalenému objemu oprav vice nez 96 %.

Ze srovnani je patrné, Ze odhad trZzeb, které v pfipadé spole€nosti
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. zcela neurCuji ostatni generatory
hodnoty, ale jsou jimi naopak podminény, odpovida budoucim potfebam
oprav a investic majetku spolecnosti, tedy do doby ukoneni najemni
smlouvy jeji hlavni €innosti.

Opravy a investice do roku 2020 Ize pak dat do kontextu odhadovanych
potfeb spolecnosti. Ty byly pfed uzavienim najemni smlouvy v roce 2006
odhadovany na cca 800 miliond CZK b&hem patnacti let kon&icich rokem
2020. Dle vyrocni zpravy za rok 2012 bylo v prvni poloviné tohoto obdobi
do infrastruktury vloZzeno 520 milionti CZK vlastnich investic (380 milion(
CZK) a oprav (140 milioni CZzK). Dodateénych cca 160 milioni CZK
proinvestoval najemce (80 milioni CZK byl zavazek investic obsaZeny
v ndjemni smlouvé, podobnou Castku pak vlozil do oprav). Jiz za prvni
polovinu uvaZované patndctileté Ihdty tak bylo vioZzeno do infrastruktury
témér 680 miliond CZK. Odhad dostupnych prostfedk( na druhou polovinu
pak ¢inil dalSich nejméné& 80 milionli CZK na drovni nijemce (plnéni
smluvniho zavazku opravovat nejméné v objemu 10 miliond CZK ro¢né) a
vlastnich cca 600 miliond CZK z generovaného najmu.

V obdobi 2013 — 2016 spolecnost proinvestovala (bez zapocteni dotaci, rok
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2016 je kalkulovan dle podrobného plan oprav a investic) cca 75 miliond
CZK a opravila majetek za cca 180 miliond CZK. Najemce musel opravit
majetek za dalSich nejméné 40 miliond CZK.

Model investic v obdobi 2017 — 2020 na bazi koeficientu narocnosti pocita
s dal$imi vlastnimi investicemi v celkové vysi cca 115 miliont CZK (pficemz
je jednano o dotacich nad tento rAmec) a opravami cca 190 milioni CZK.
Nejméné 40 miliont CZK opét bude muset vloZit do infrastruktury najemce.

V obdobi 2013 — 2020 tak bude do majetku spole€nosti viozeno celkem 640
miliont CZK + zde nezapoétené dotace. Za celé obdobi 15 let do roku 2020
pujde o vice nez 1,3 miliardy CZK, tedy vyrazné vice neZ planovanych 800
miliond CZK (byt' v tomto pfipadé $lo o ceny roku odhadu). Vyhled na roky
2017 az 2020 je rovnéz v souladu se stfednédobym planem spole¢nosti
(nejméné 115 milion CZK investic s moznym sniZzenim o pfipadné dotace).

Plan rozvoje vodovodil a kanalizaci Ceské republiky 2010 obsahuje
doporuceni: rekonstruovat roéné minimalné 2 % vodovodni sité. Toto tempo
rekonstrukci je povazovano za minimalni pro zachovani existujiciho
technického stavu vodovodni sité. V rdmci popisu spolecnosti je uvedeno,
Ze tato hospodafi se zhruba 530 km fadl, z toho 145 kanalizaénich. Dle
strategické analyzy hodnota 1 km vodovodniho fadu na trhu pfi odfiltrovani
tfi nejvétsich specifickych vlastnikd infrastruktury &inila v roce 2015 ¢astku
4,17 miliond CZK, v pfipadé stokové sité Slo o 7,24 miliond CZK. Z téchto
charakteristik 1ze odhadnout, kolik by spolecnost méla rocné vkladat do
infrastruktury. Investice a opravy by se mély tykat nejméné 10,5 km siti
(2 % z 530 km), z toho 3 km kanalizacnich a 7,5 vodovodnich a pfipojek. To
odpovida investicim a opravam ve vysi cca 53 miliond CZK dle prdmérnych
cen infrastruktury na trhu. DalSi investice a opravy je tfeba kalkulovat u
dalSi infrastruktury, jako jsou Cistirny odpadnich vod, vodojemy, Upravny
vody aj.

Zpracovany vyhled na roky 2017 a dalSi modeluje opravy ve vySi cca 46
miliond CZK a opravy 27 milioni CZK (obé polozky postupné rostouci
s trzbami), celkové tedy cca 73 milion CZK. Tedy cca o 20 miliond CZK
vySSi, nez Cini pozadovany odhad pro samotné sité.

Dle nazoru zpracovatele tak vyhled investic a oprav odpovida jednak
modelovanym trzbam, zaroven je v souladu s dlouhodobym vyhledem
potfebnych investic prezentovanym pfed uzavienim najemni smlouvy, i
aktualnim stfednédobym planem na nékolik pfistich let, a pfesahuje rovnéz
minimalni pozadavky na udrzeni substance dané strategickymi dokumenty
Ministerstva zemeédé&lstvi.

7.8. Sestaveni komplexniho finan¢niho planu

Komplexni finan¢ni plan spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
sestava z planovaného vykazu zisku a ztrat, rozvahy a vykazu cash-flow dle
vySe uvedenych pfedpokladl definované provozni ¢asti hospodareni, popft.
samostatné modelovanych poloZzek neprovoznich. Model provozni &asti
hospodareni vychazi z planu generatord hodnoty, tedy jiZ namodelovanych
trzeb, provozni ziskové marze, ktera je diky sladéni marze planované shora
a zdola dopInéna i o zakladni polozky nakladl a vynosli mimo odpisy,
polozek pracovniho kapitalu a polozek dlouhodobého nehmotného a
hmotného majetku dopinénych o model odpisii a model bankovniho
financovani investic.
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Jako takova je provozni ¢ast hospodarfeni v podstaté namodelovana cela,
doplnény museji byt pouze predpoklady ohledné nékterych chybégjicich
méné podstatnych polozek rozvahy a dalSi drobné skutecnosti, které jiz
nemaji zasadni dopad na celkové vyznéni finan¢niho planu.

Chybéjicimi ¢astmi modelu stojicimi mimo plan generatori hodnoty jsou
VvV rozvaze:

Rezervy — vroce 2016 je planovano rozpusténi vétSiny rezerv vlivem

vysokych naklad(l na opravy, které by jinak zplsobily Ucetni ztratu.

Dale jsou rezervy modelovany jiz ve stale stejné vysi.

Model vlastniho kapitalu

o dalsi zmény zakladniho kapitalu (jeho zvySovani novymi
nepenézitymi vklady) nejsou uvazovany.

o Rozdéleni generovanych ziskli nema vliv na ocenéni vynosovymi
metodami, jelikoZ nevstupuje do propoé&tu volnych penéZnich tokd,
nicméneé je provedeno:

o0 Je plnén rezervni fond, ktery vroce 2015 dosahoval jen 6,7 %
zakladniho kapitalu, a to stejnym tempem, jako doposud, tedy o
5 % zisku predchoziho roku (vzhledem k vySi zakladniho kapitalu a
relativné omezené modelované ziskovosti dosdhne rezervni fond
v roce 2030 pouze cca 7,7 % zakladniho kapitalu).

o Zbyla Cast zisku je prevadéna do statutarnich fondl (investi¢ni
fond).

o Emisni &Zio a ostatni kapitalové fondy jsou neménné, nerozdéleny
zisk rovnéz.

o Dividendy nejsou uvazovany, spolecnost je dlouhodobé nevyplaci.

PoloZky rozvahy, které mély v uplynulych letech vZdy nulovy z(statek,

nejsou modelovany.

V pripadé vykazu ziskU a ztrat je model provozni ziskové marze doplnén jiz
jen o:
dan z pfijmd pravnickych osob, ktera je modelovana ve stale stejné vysi
19 %, touto sazbou je zdanén vypocteny zisk pfed zdanénim.
Vzhledem k tomu, Ze upravena dafi z pfijm{ je v modelu korigovaného
provozniho vysledku hospodareni a volného penézniho toku feSena
samostatné, nema tato Uprava podobné jako vyplata dividend jiz vliv na
ocenéni.
Neni uvazovana zména odlozené dané — ztohoto dlvodu se tak
nemeéni ani zavazek v rozvaze.
Mimoradné naklady a vynosy nejsou z principu (ocenéni postavené na
provoznich polozkach) modelovany.
Polozky vysledovky, které mély v uplynulych letech vzdy nulovy obrat,
nejsou modelovany.

Kompletni modelované Gcetni vykazy, tedy rozvaha, vykaz zisk( a ztrat a
vykaz o penéznich tocich jsou soucasti priloh tohoto ocenéni.

7.9. Finanéni analyza planovanych ukazatelG

Ukazatele finanéni analyzy vyplyvajici z planovanych vykazl jsou soudasti
pfiloh tohoto ocenéni. Podobné jako v pfipadé finan€ni analyzy historickych
vysledk( Ize provést rozbor ocekavanych vysledkll z pohledu finanéni
stability resp. vynosnosti s dalSim podrobnéjSim ¢&lenénim (likvidita,
zadluzZenost a dlouhodoba finan¢ni rovnovaha, ziskové marze, aktivita atd.).
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7.9.1. Finanéni stabilita

Vzhledem k planovanému mirné ziskovému hospodafeni spole€nosti
Vodovody a kanalizace Prostéov, a.s., investicni aktivité zvySené
predevsim v letech 2008 — 2012 a nasledné mirné utlumené, nulové vyplaté
dividend a vyuzivani uro¢enych dluhd na urovni trzniho primeéru, je
ocekavano udrzovani velmi vysokeé likvidity, byt ne na Grovni roku 2015, kdy
dosahla ve srovnani s prfedchozimi tfemi lety nadstandardnich hodnot.

ZadluZenost zlstane nizka, k datu ocenéni pokradujici splaceni stavajicich
dluhll zapficini dosaZeni minima zadluZeni na poc¢atku modelu, vyhled
pracujici s Gerpanim urocenych dluhll pak obsahuje naopak mirny rist
podilu cizich zdroji na aktivech. Ty nicméné nepresahnou 12 % (prdmér za
obdobi 2006 — 2015 Cinil 10 %). Dominantni slozkou financovani aktiv
zlstane tedy vlastni kapital, coz umocriuje absence modelu dividend.

Model investic a odpisd udrzuje vyhled podilu dlouhodobého majetku na
aktivech v intencich minulych vysledkd (pasmo mezi cca 75 — 90 %
v historické fadé od roku 2006 do roku 2015). Maximalni podil bude
dosaZzen na pocatku vyhledu, s pfesunem vydajl na infrastrukturu spise
k opravam a tedy nepatrnému previsu odpisti nad investice klesne do roku
2030 podil dlouhodobého majetku na aktivech k 80 %. Na rlstu ob&znych
aktiv se podili zadrZzovany kratkodoby finanéni majetek, ostatni slozky
obéZnych aktiv budou nadale nevyznamné.

Kryti dlouhodobého majetku bude vice nez ze 100 % zajiSténo
dlouhodobym kapitdlem, netto hodnotu dlouhodobych aktiv bude po roce
2022 prevySovat i samotny vlastni kapital.

Financni rovnovaha, jak zkratkodobého hlediska (likvidita), tak
dlouhodobého (zadluzenost, kryti aktiv), je modelovana silna.

7.9.2. Vynosnost

Vynosnost v pfiStim obdobi ocekava zpracovatel mirné lepSi nez
v pfedchozich letech, pficemzZ tento pfedpoklad je determinovan modelem
tfi generator(l hodnoty, tedy trZzeb, provozni ziskové marZe pred odpisy a
investic. V pfipadé trzeb je predpokladan dlouhodobé inflaéni rist, u
ziskové marze udrZzovani hodnoty poslednich let s mirné pozitivnim efektem
poklesu vyznamnosti fixnich osobnich naklad(, u odpist pak mirné snizeni
investini aktivity proti nékterym obdobim v minulosti.

Celkové nebudou marze spole€nosti zasadné vysSi, nez jakych dosahovala
v minulosti, ¢emuz brani jednak cenova regulace voboru a za druhé
odvozovani ndjemného od schvalenych investic a oprav, tedy ladéni trzeb
vzhledem k nakladdm.

Ukazatele rentability s ohledem na umirnény model ziskovych marzi a
modelovanou investini aktivitu zlstanou velmi nizké. Provozni a Cista
ziskovost spolecnosti neni z Cisté ekonomického hlediska v souladu
s objemem zapojenych aktiv, kdyz prioritou spole¢nosti a jejich akcionar
jsou pfedevsim investice do infrastruktury, tedy v podstaté udrzovani stavu
majetku, €i jeho rozSifovani na drovni, kterd by pfi Cisté ziskové
orientovaném fizeni vyzadovala nasobné vysSsi ziskovost.

V navaznosti na model trzeb a poslednich generatord hodnoty, tedy
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upraveného pracovniho kapitdlu a dlouhodobého majetku, je
predpokladano postupné stabilizovani ukazatell aktivity. Ty jsou samy o
sobé vstupem modelu upraveného pracovniho kapitalu, mimo ukazatele
obratu je modelovano pfedevSim umorovani Casového rozliSeni pasivniho.

Celkoveé diky rostoucim trzbAm miZe obratovost dlouhodobého majetku a
tedy i celkovych aktiv mirné vzrlist, zména nebude nicméné zasadni a obrat
téchto aktiv zstane velmi nizky.

V pfipadé ukazatel(l produktivity prace byla modelovana mzdova naro¢nost
trzeb popsana v ramci modelu provozni ziskové marze. S ohledem na nizky
pocet zaméstnancll (pfedevsSim vedeni), ktery nema vazbu na aktualni
vyvoj spolecnosti, maji osobni naklady v podstaté fixni charakter. Mzdova
narocnost tak pfi rlistu trzeb mirné poklesne.

7.9.3. Provozné nutny investovany kapital

Nad ramec bézné finanéni analyzy modelovanych vykaz( hospodareni
spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. zobrazujicich vysledky
jejiho hlavniho provozu je pro Gcely dalSiho ocenéni podniku tfeba urcit a
analyzovat veliinu provozné nutného investovaného kapitalu. Ten je po
rozdéleni vykazll oddélenim poloZek nesouvisejicich s hlavnim provozem
velmi snadno vymezitelny, at'jiz

z pohledu aktiv, jako celkova provozné potfebna aktiva snizena o

zavazky, jimZ nelze pfifadit konkrétni naklady, popf.

z pohledu pasiv jako zpoplatnény kapitdl, na jehoz strukturu ma

nicméné dopad vySe uvedené prefazeni rezerv mezi ekvivalenty

vlastniho kapitalu.

Provozné nutny investovany kapital z pohledu aktiv (v tisicich CZK)

2016 2017 2018 PO19O 20pP0 2021 2022 2023
Upraveny pracovni kapital -52886| -48738| -44179| -40668| -35932| -32371| -28243| -24634| -21024| -17713
Provozné potfebnddlouhodobéd aktiva | 628559] 626246| 623796 621339 620884 620404| 619804| 619082 618237| 617266
Provozné nutny i nvestovany kap s til 575673 577508 579617 | 580671 58495

Zdroj: vlastni odhad

Z pohledu aktiv je patrné, Ze v pfipadé spolecnosti Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. zlistane zakladni majetkovou substanci dlouhodoby majetek.
Upraveny pracovni kapital zlstane negativni vlivem ¢asového rozlieni
pasivniho, které bude postupné klesat o kazdoro¢né totoznou ¢astku. Mirny
pokles provozné potfebnych dlouhodobych aktiv je dan naCasovanim
hlavnich investic v obdobi 2006 — 2015 do jeho prvni poloviny. V druhé p(li
sméfuje vétsi Cast prostifedkl do oprav a odpisy mirné prevazuji nad
investicemi brutto.

Vymezeni provozné nutného investovaného kapitalu z pohledu pasiv
ukazuje, Ze je tento tvoren témér vyhradné vlastnim kapitalem, popf. jeho
ekvivalenty (rezervami, které jsou nicméné béhem roku 2016 v podstaté
rozpustény). Zpoplatnénymi zavazky jsou jen bankovni Gvéry, na pocatku
modelovaného obdobi dané stavajicimi dvéma uavéry financujicimi
predchozi investice do kanalizace v Prostéjové. V dalSich letech je
modelovana vySe Uroenych cizich zdrojl na aktivech dle trznich dat (tzn.
podil 10 %).

Pro ocenéni podniku je mimo samotné vySe a struktury provozné nutného
investovaného kapitalu dudlezitym parametrem také jeho rentabilita ve
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vztahu k hlavnim  provozem generovanému zisku upravenému
o nepravidelné, jednorazové a jiné polozky, tedy korigovanému provoznimu
vysledku hospodareni po zdanéni.

Provozné nutny investovany kapital z pohledu pasiv (v tisicich CZK)

2016 2017 2018 PO19O 20RP0 2021 2022 2023
Vlastni kapital 548623 541638| 536327| 529461 525722 520433| 515761 518248 521013 523354
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 600 600 600 600 600 600 600 600 600 600
Dlouhodobé trotené zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé Urotené zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bankovni Uvéry a vypomoci 26450] 35270| 42690| 50610 58630[ 67000 75200 75600[ 75600/ 75600
Provozné nutny i nvestovany kap i til 575673 577508 579617 | 580671 58495

Zdroj: vlastni odhad

V ramci finanéniho planu je tato rentabilita modelovana mirné lepSi nez
v historickém obdobi. Pfesto rentabilita béhem doby trvani stavajici najemni
smlouvy nebude dostacovat na kryti teoretickych nakladd kapitalu (podnik
nebude generovat ekonomicky zisk). Jak je uvedeno vySe, v ramci oboru
(cenova regulace a ne zcela trzni podminky), stavajici vlastnické struktufe a
provozovatelském modelu to neni cilem (tim jsou investice/opravy do
dlouhodobého majetku a jeho celkové zlepSeni). Podnik je rovnéz lokalnim
monopolem a podobny stav jej neohroZuje jako spolednosti plsobici v
oborech s konkurenéni strukturou a béznymi trznimi mechanismy.

Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu (v tisicich CZK)

2096 2007 2008 2O09 2010 2011 2012 2013
Provozné nutny investovany kapital 506355 501234| 482356 492539| 544459 585704| 595106/ 578880 580825/ 565281
KPVH pred odpisy po upravenych
danich (Core EBITDA po danich)

KPVH po upravenych danich (Core EBIT

35356 32253] 26999| 26517| 28341f 30630 32542 31879 31561 32171

1442 2489 -1209 -1031 438 1365 259 2662 2901 3253

po danich)
Rdeagitab " 1T CaPNK CCOrefBDaAPD |G | 49 5.a% |5.5%6 5.8% | 5.6% 5.6% 5,49
Rentabi § i TaPNIK (COre o.] o. -o] —-of o. o. o. o. o. o.

2016 2017 2018 PO19 20RP0 2021 2022 2023
Provozné nutny investovany kapital 575673 577508| 579617 580671 584952 588033| 591561 594448 597213 599554
KPVH pFed odpisy po upravenych

danich (Core EBITDA po danich) 33784 34240, 35023 35726 35973| 36607| 37274 37955 38640 39336
KPVH po upravenych danich (Core EBIT

4425 4298 4390 4594 6384 6527 6601 6679 6752 6825

po danich)
Zea'r':::abi 1 1 CaPNKK CCOrefBDAPR, |5 o9 6,1% |6.2%6 6.2% | 6.3% 6.3% 6.49
Rentabi I 1§ taPNIK CCOore O, O, O, O, I 1., 1., I 1., I

Zdroj: vlastni odhad

7.10. Vyvoj po skonceni najemni smlouvy

VySe modelovany vyhled hospodafeni spolecnosti Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. odhaduje finan¢ni vysledky spole€nosti v obdobi do roku
2030, tedy béhem trvani stavajici najemni smlouvy. Po tomto obdobi bude
spoleCnost Celit otazce nastaveni budouciho provozovatelského modelu,
pficemz se nabizeji v zasadé dvé moznosti:
nové vybérové fizeni na provozovani infrastruktury a pokraCovani
v stavajicim oddilném provozovatelském modelu (dle trzni klasifikace
model ,A") coby pronajimatel infrastruktury, nebo
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v souladu se smlouvou pFevzeti prav a povinnosti provozovatele ze
smluv o dodavce vody a odvadéni odpadnich vod spolecné
s technickym zhodnocenim a investicemi vybudovanym aktualnim
provozovatelem (dle smlouvy bezlplatné) a pokracovani v ¢innosti ve
vlastnickém provozovatelském modelu (navrat ke stavu pfed rokem
2006, dle trzni klasifikace model ,,C*).

Dle informaci od ocenované spolecnosti neni k datu ocenéni otazka
doposud feSena, vybrany scénar vobdobi po roce 2030 prozatim
neexistuje.

V kazdém pripadé Ize ocekavat, Zze by po roce 2030 mélo dojit
k jednorazové zmeéné financnich charakteristik spole€nosti v ndvaznosti na
podminky, které budou platné v rdmci daného provozovatelského modelu
(v pfipadé pokracovani v oddilném provozovatelském modelu zpracovatel
predpokladéa vybérové fizeni, které nastavi podminky dle trznich).

Pro toto obdobi (druhou fazi vynosového ocenéni) jsou tak zpracovatelem
modelovany oba scénére, dilem navazujici na zpracovany vyhled a rovnéz
vychazejici z aktualnich a moznych budoucich financnich podminek
v uvedenych provozovatelskych modelech (s ohledem na hledanou
kategorii hodnoty nejsou pfedpokladany vyznamné zmény proti stavajicimu
stavu trhu).

7.10.1. PokraCovani oddilného provozovatelského modelu

V pfipadé pokraCovani oddilného provozovatelského modelu (obnova

nadjemni smlouvy dle trznich podminek, c¢innost vramci modelu ,A")

zpracovatel prfedpoklada:
dlouhodobé tempo rlstu dle modelované inflace 1,6 %
trzby za vodné a stoc¢né v roce 2031 (prvni rok druhé faze) na drovni
trzeb roku 2030 zvySenych o dlouhodobé tempo ristu, tedy
v navaznosti na model prvni faze cca 275 900 tisic CZK
najemné (trzby ocenované spolecnosti) ur¢ené podilem na trzbach za
vodné a stocné — v prvni fazi je kalkulovano ve vysi 41,25 %, pricemz
najemné v kalkulaci stoéného dosahuje v poslednich péti letech na trhu
az 45 %. S ohledem na kritiku oddilného provozovatelského modelu a
trvalé investiéni potfeby pronajimatelli nelze dle nazoru zpracovatele
ocCekavat pokles vyznamu najemného, spiSe naopak, to je tak variantné
kalkulovano v rozpéti 40 az 50 %
kalkula€ni zisk — v modelu ,,A* dosahuje v poslednich 5 let v pfipadé
provozovateldl cca 12 %, u ocefované spolecnosti ¢ini modelovana
marze Cistého zisku necelych 6 %, dle nazoru zpracovatele Ize
spoleéné s pfipadnym rlstem najemného odekavat vyrovnani
ziskovosti najemcll a pronajimatell, ke kterému v pfipadé udrZeni
stabilniho  celkového  kalkulaéniho  zisku  (souCet najemce
i pronajimatele) dochazi pfi ziskové marzi 10 % az 11 %, uvaZzovanym
maximem muZe byt stavajici ziskovost provozovateld, tedy 12 %
sazba dané z pfijmu je modelovana stabilni ve vysi 19 %
do kalkulace vstupuji rovnéz financni polozky, jejichz saldo na konci
prvni faze (provozné potfebna cast) dosahovalo cca 2 % trzeb
ocenované spole¢nosti.

ZjednoduSené kalkulovana marze korigovaného provozniho zisku pred
upravenou dani (kalkula¢ni zisk zvySeny o dain a saldo provozné
potfebnych financnich polozek) €ini v uvedeném scénari cca 14,3 % az
16,8 %.
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Korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich v prvnim
roce druhé faze v uvedeném scénéfi ¢ini cca 12,8 az 18,8 milionli CZK.

7.10.2. Navrat k vlastnickému provozovatelskému modelu

V pfipadé prevzeti provozovatelské cCinnosti (navrat k modelu ,C“) jsou

predpoklady zpracovatele pro druhou fazi nasledujici:
dlouhodobé tempo rlstu dle modelované inflace 1,6 %
trzby za vodné a stocné v roce 2031 (prvni rok druhé faze) na drovni
trzeb roku 2030 zvySenych o dlouhodobé tempo ristu, tedy
v navaznosti na model prvni faze cca 275 900 tisic CZK
kalkula€ni zisk — v modelu ,C* se pfed datem ocenéni kalkulacni zisk
stabilizoval kolem Urovné 9 %, uvaZzovanym maximem miZe opét
stavajici ziskovost provozovatel( v oddilnych modelech, tedy 12 %
sazba dané z pfijmu je modelovana stabilni ve vysi 19 %
saldo finan€nich polozek na konci prvni faze (provozné potfebna cast)
dosahovalo cca 1 % trzeb za vodné a stocné.

ZjednoduSené kalkulovand marze korigovaného provozniho zisku pred
upravenou dani (kalkula¢ni zisk zvySeny o dain a saldo provozné
potfebnych financnich polozek) €ini v uvedeném scénari cca 12,1 % az
15,8 %.

Korigovany provozni vysledek hospodafeni po upravenych danich v prvnim
roce druhé faze v uvedeném scénéfi ¢ini cca 27 az 35,0 milioni CZK.

7.11. Zaveér financ¢niho planu

Provedeni analyzy sestaveného financniho planu dle nazoru
zpracovatele podporuje zavéry strategické a finan¢ni analyzy podniku
spolecnosti vodovody a kanalizace, a.s. Podnik je pfimérené vykonny
a vramci nastavenych podminek (lokalni monopol, strategie
hospodafeni atd.) neni ohrozena jeho existence.

Finanéni analyza sestaveného planu naznacuje, Ze by mél z(stat
dlouhodobé financné stabilni jak v kratkém (likvidita), tak dlouhém
horizontu.

S ohledem na cile akcionarll nebude béhem doby trvani stavajici
najemni smlouvy generovat ekonomicky zisk (jeho rentabilita nebude
zfejmé dosahovat nakladt kapitalu).

V obdobi po ukonceni najemni smlouvy se spoleCnosti nabizeji dva
hlavni scénéare dalSiho provozu (pokraCovani pronajmu dle trznich
podminek Ci prevzeti provozovatelské cinnosti). V obou pripadech
trzni tdaje naznaCuji potencial na zlepSeni rentability hospodareni a
tedy potencidl pfibliZzeni se rentability nakladdim kapitalu. Ekonomicky
zisk s ohledem na povahu spole¢nosti nicméné zlstane zanedbatelny,
bude-li generovan. Cilem spole€nosti je rozvoj a udrzba infrastruktury
aten je i v dlouhodobém horizontu dosazitelny.

Analyza sestaveného finan¢niho planu potvrdila spinéni prfedpokladu
going concern.
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8. Metody ocenovani, kategorie hodnoty

Zakladem vybéru vhodné metody ocenéni podniku je prvotni ur€eni ucelu
ocenéni. Vysledné ocenéni je Zadouci provést syntézou vysledkd nékolika
ocefovacich metod (ma-li ocenéni vice metodami smysl), jejichz
zpracovani poskytne komplexnéjsi obraz o ocenovaném podniku, tedy
o jeho majetku a zavazcich, jejich spole€ném vyuzivani a pripadnych
synergickych efektech ¢&i srovnani efektivhosti ve vztahu k dalSim
obdobnym podnikéim. Nejkomplexné&jSi cestou k ocenéni standardné
fungujiciho podniku je vyuzit vSechny tfi zakladni pfistupy k ocenéni, tedy:

ocenéni na zakladé analyzy majetku

- Uc€etni hodnota na principu historickych cen
- substancni hodnota

- likvida¢ni hodnota

- ocenéni na principu trznich hodnot

ocenéni na zakladé analyzy vynost

- metoda kapitalizovanych &istych vynost

- metoda diskontovanych penéznich tok

- metoda ekonomické pfidané hodnoty
ocenéni na zakladé analyzy trhu

- ocenéni na zakladeé trzni kapitalizace

- ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd
- ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci
- ocenéni na zakladé udaji o podnicich uvadénych na burzu

Vycet metod neni kompletni, ve vSech skupinach existuje cela fada dalSich
modifikaci €i dalSich metod s rozdilnym potencialem pfiblizit se podminkam
konkrétniho podniku.

8.1. Majetkové metody

Majetkové ocenéni podniku je ve své podstaté soucCtem ocenéni
jednotlivych polozek majetku (hodnota podniku brutto), od kterych je
v navazujicim kroku odeéitana hodnota zavazkl, ¢imz je zjist€na hodnota
vlastniho kapitalu podniku (hodnota podniku netto). Zakladnim znakem pro
déleni majetkovych metod ocenéni je predpoklad trvalého (ne)pokracovani
existence podniku. V pfipadé pfedpokladu trvalé existence spolecnosti je
ocenovani provadéno pfedevsim na zakladé reprodukénich cen, v opacném
pfipadé sméfuje k likvidacni hodnoté.

8.1.1. Likvida¢ni hodnota

Likvida¢ni hodnota je zjiStovana v podobé objemu prostiedk(, které Ize
ziskat zrozdéleni a prodeje, pfipadné likvidace majetku spole€nosti.
Metoda se nachazi na pomezi majetkovych a vynosovych metod (pfijmy
z likvidace jako druh vynosu), na rozdil od standardnich vynosovych metod
ale pracuje s omezenym Casovym intervalem (statické majetkové ocenéni).

Likvida¢ni hodnota je zjiStovana predevsim jako/pfi:
ocenéni ztratovych spolecnosti,
ocenéni podnikl s limitovanou zivotnosti,
rozhodovaci kritérium pfi zvazovani likvidace a sanace podniku,
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odhad dolni hranice ocenéni podniku,

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

8.1.2. U&etni hodnota

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

8.1.3. Substan¢ni hodnota

Metodou substan€ni hodnoty je feSena otazka, kolik by stalo opétovné
vybudovani podniku. Brutto substanéni hodnota je zjiSt€na jako suma
reprodukcnich cen stejného ¢i podobného majetku snizena o jeho
opottfebeni, tedy jako hodnota znovupofizeni aktiv spole¢nosti. Po odedéteni
dluhl podniku je zjisténa substanéni hodnota netto — ocenéni vlastniho
kapitalu. Metoda se soustfedi na provozné nezbytny majetek. Pfipadny
v podniku existujici majetek, ktery neni nutny k provozu, je ocenovan
samostatné pomoci likvida¢ni hodnoty (viz vyse).

8.2. Trzni metody

Skupina metod trzniho ocenéni je obvykle pomérné pochopitelna, pracuje
s jednoduchym aparatem, za pfednost byva davana fada vlastnosti, které
ostatni metody postradaji, jako je vazba k trznimu prostfedi a celkova vyssi
objektivnost. Na stranu druhou moznosti uplatnéni metod jsou podminéné
existenci pomérné zivého trhu s podniky, znalosti Gdajd o jednotlivych
transakcich apod. Podminkou pro uplatnéni metod trzniho ocenéni tak je
existence vyspélého kapitdlového trhu, transparentni transakce a velké
mnozstvi dat, coz jsou v ¢eskych podminkéach téZko dosazitelné limity.

Pfi aplikaci metod trzniho ocenéni jsou vyuzivany tzv. nasobitele, tedy
jednoduché vztahy popisujici hodnotu akcie/podniku k néjaké vztahové
veli€ing, napf. zisku (P/E) jako zastupci vynosovych veli€in, i vlastnimu
kapitalu (P/BV) jako majetkové veliiné. Uzivanych nasobitelll je cela fada,
vyuZivajici jak hodnotu podniku netto (trzni kapitalizaci) tak i brutto
v podobé tzv. enterprise value. Pro obchodované spolecnosti jsou

nasobitele béZné dostupné.

8.2.1. Metoda trzni kapitalizace

Metoda se uplatiiuje u podnikd, jejichz akcie jsou obchodovany na burze,
k dispozici tak je cena akcie. Trzni kapitalizace pak pfedstavuje soucin této
ceny s poctem akcii spolecnosti. Pro potfeby ocenéni podniku nebo podilu
v ném takto jednoduchy pfistup neni aplikovatelny, vzhledem k neustalym
pohyblim ceny akcie na trhu je tfeba vychazet z néjak volené priimeérné
ceny, pfi ocenovani konkrétniho podilu ve spoleCnosti je navic tfeba brat
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v potaz jeho velikost a aplikovat napf. pfi ocenéni majoritniho podilu
pFislusné prémie.

8.2.2. Metoda srovnatelnych podnikd

Ocenéni je zaloZzeno na srovnani s podniky, které jiz byly né&jakym
zpUsobem ocenény. Ocenéni tak Ize vyuzit i u podnikd, jejichZz akcie nejsou
obchodovany na burze, ovSem obchodovany jsou akcie pravé téch podniki
vhodnych podnikd pro srovnani, kdyz by mély byt respektovany zakladni
charakteristické rysy, jako je obor podnikani, produktova podobnost,
velikost, tempo rlstu, pravni forma, kapitalova struktura atd.

8.2.3. Metoda srovnatelnych transakci

Metoda je obdobou pfedchoziho pfipadu, datova zékladna je nicméné
zalozena na skute€nych cenach zaplacenych za srovnatelné podniky
prodané v posledni dobé. Vyhodou je moznost ziskat cenu za podnik jako
celek a nejsou tedy nutné prepocty na jednu akcii. Na druhou stranu je
tfeba zohledfiovat u srovnavanych transakci synergie ocCekavané
kupujicimi, které ovlivnily placenou cenu.

8.3. Vynosové metody

Vynosové metody vyuzivaji poznatek, Ze hodnota podniku coby
specifického statku je urena stejné jako u jinych statkl ocekavanym
uzitkem jeho drzitele. V tomto pfipadé jsou uZitkem oCekavané vynosy,
resp. prijmy plynouci z podniku.

8.3.1. Metoda diskontovanych €istych penéznich tok

Za zakladni vynosovou metodu je povazovana metoda diskontovanych
penéznich tokd (DCF). OznaCovana byva za nejkomplexnéjsi pfistup
k vynosovému ocenéni, navic zameéfeny na penézni toky, tedy realny
pfijem spoleCnosti, ktery je zaroven vyjadfenim uzitku plynouciho ze
spolecnosti a tedy i méfitkem hodnoty. Metoda odrazi anglo-americky
pfistup k ocefiovani a naklonnost ke kapitadlovym trhlm v misté svého
nejvétsiho rozsireni.

Metoda pFedstavuje skupinu vice ¢i méné se liSicich modeld, v zakladnim
déleni Ize zminit nékolik variant:

metoda FCFF (entity) — pfistup vypoCtu hodnoty ve dvou krocich.
V prvnim kroku je zjiSténa hodnota aktiv podniku jako celku (brutto),
v druhém po odecteni hodnoty ciziho kapitalu pak hodnota samotného
vlastniho kapitalu (netto),

metoda FCFE (equity) — vychazi z penéznich tok( dostupnych pouze
vlastnikdm spolec¢nosti, vypocty smérfuji ihned k hodnoté vlastniho
kapitalu.

metoda APV — metoda vypoctu ve dvou krocich, pfiéemz v prvnim je
zjiStovana hodnota podniku jako celku v podobé souctu hodnoty
podniku za predpokladu nulového zadluzeni a souCasné hodnoty
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danovych uUspor z trokl. V druhém kroku se podobné jako u metody
FCFF odecita cizi kapital a kone€nym vystupem je ocenéni vlastniho
kapitalu.

8.3.2. Metoda kapitalizovanych &istych vynos(

Metoda kapitalizovanych Gistych vynost odrdzi némecky pristup
k ocefiovani, v némecky mluvicich zemich patfi mezi nejvice vyuzivané
metody. Zaméfena je na vypodcet vynos( pro vlastniky spole¢nosti (drZitele
vlastniho kapitalu), jde tak o metodu ,netto” (odhad hodnoty vlastniho
kapitalu). Podrobnégji je mozné tuto metodu Elenit do variant dle kritéria,
které je vyuZito pro uréeni Gistého vynosu podniku. Ten miiZe byt stanoven
na zékladeé:

penéznich tokd — rozdilll mezi pfijmy a vydaji (pak se metoda limitné

blizi pfistupu DCF equity),

upravenych vysledkd hospodafeni — rozdill mezi GCetné pojatymi

vynosy a naklady.

Samotny postup ocenéni metodou kapitalizovanych gistych vynost se blizi
jingm vynosovym metodam. RozClenit jej lze do nékolika na sebe
navazujicich casti:

analyza minulych vysledkd hospodareni podniku a jejich Uprava pro

Ucely ocenéni,

odhad budoucich ¢istych vynosu, finan¢nich potfeb,

odhad drokové miry,

propocet hodnoty podniku.

8.3.3. Metoda ekonomické pridané hodnoty

Metoda ekonomické pridané hodnoty (EVA) je relativné novym pfistupem
k vynosovému ocenovani, ktery nad ramec relativné Uzce zamérenych
metod zaloZenych na diskontovani pené&znich tok( (vyuzitelnych nejvice
pravé jen pro ocenéni podniku) pfinasi moznost zapojeni vysledkd metody
také do bézného fizeni podniku (jako soucést finan¢ni analyzy ¢i motivaéni
faktor).

Proti metodam vychazejicich z Géetnich veli¢in (zisk() pfinasi podobné jako
metoda DCF vétSi odolnost proti manipulaci vysledkd ucetnictvi, popr.
zohlednéni ¢asové hodnoty penéz a rizikovych o¢ekavani uzivateld ocenéni
(investor().

Zakladem ocenéni je v pfipadé metody EVA ekonomicky zisk, tedy takova
Uroven zisku, ze které jsou uhrazeny jak bézné naklady, tak naklady
kapitalu (véetné nakladd na vlastni kapital, kdyZ v ramci GCetnictvi byvaji
zachyceny typicky aroky z ciziho kapitalu).

Samotny propocet hodnoty podniku metodou EVA je mozno podobné jako
v pfipadé DCF koncipovat ve varianté entity, equity, popf. APV. P¥i spinéni
nékterych kritérii (kalkulace stejnych prémérnych nakladd kapital, stejné
vymezeni zisku - v metodologii DCF tzv. korigovaného provozniho
vysledku hospodafreni, v pfipadé EVA zisku z operacni Cinnosti podniku a
stejné vymezeni kapitalu - v pfipadé DCF tzv. provozné nutného
investovaného kapitalu, v pfipadé EVA Cistych operacnich aktiv) obé
metody poskytuji totozné vysledky.
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Oproti metodé DCF je tak pfinos pouziti metody EVA spiSe nez v posileni
presnosti odhadu hodnoty podniku v dodate€nych informacich, které o této
hodnoté poskytuje (jeji rozklad na ocenéni Cistych operacnich aktiv a trzni
pfidanou hodnotu coby soucasnou hodnotu budoucich ro€nich
ekonomickych pridanych hodnot diskontovanych k datu ocenéni).

8.4. Kategorie hodnoty

8.4.1. Trzni hodnota

Trzni hodnota v zasadé odpovida potencialni platbé za podnik béznym
zadjemcem. Dle mezinarodnich ocefovacich standardl z roku 2005 ¢i 2007
je v pfekladu uvadéném v tuzemské literatufe (MARIK 2011) definovana
nasledovné: Trzni hodnota je odhadnutd Castka, za kterou by meél byt
majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po
nalezitétm marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné
a bez natlaku.

K této definici je dale stejnymi ocenovacimi standardy pfipojen predpoklad
nejlepSiho mozného vyuziti, kterym je opét v pfekladu tuzemské literatury
(MARIK 2007): Nejpravdé&podobng&jsi pouZiti majetku, které je fyzicky
mozné, odpovidajicim zplsobem opravnéné, pravné pfipustné, finanéné
proveditelné a které ma za nasledek nejvysSi hodnotu ocefiovaného
majetku.

Takto standardy definovana trzni hodnota byva v tuzemsku ztotozfiovana
s tzv. obvyklou cenou, kterou definuje zakon €. 151/1997 Sh. o ocefovani
majetku v § 2, odst. 1: Obvyklou cenou se pro UcCely tohoto zdkona rozumi
cena, ktera by byla dosazena pfi prodejich stejného, popfipadé obdobného
majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém
obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny
okolnosti, které maji na cenu vliv, avSak do jeji vySe se nepromitaji vlivy
mimoradnych okolnosti trhu, osobnich pomérd prodavajiciho nebo
kupujiciho ani vliv zvlastni obliby. Mimofadnymi okolnostmi trhu se rozumeji
napiiklad stav tisn& prodavajiciho nebo kupujiciho, dlsledky pfirodnich ¢&i
jinych kalamit. Osobnimi pomeéry se rozuméji zejména vztahy majetkové,
rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni
oblibou se rozumi zvlastni hodnota prikladana majetku nebo sluzbé
vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Za predpokladu spinéni podminek uvedenych v definici trzni hodnoty mize
byt v nékterych pfipadech nejlepSim moznym vyuZitim podniku jeho
likvidace (ukonceni provozu a rozprodej). Za takovych okolnosti je trzni
hodnotou podniku jeho likvidani hodnota, ktera tak pro uUcely tohoto
ocenéni neni definovdna jako samostatna kategorie hodnoty, ale
povazovana spiSe za metodu ocenéni podniku (nesplnujiciho pfedpoklad
going concern), viz seznam metod.
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8.4.2. Férova hodnota

VySe popsana trzni hodnota je v podstaté podmnozinou tzv. férové hodnoty
(fair value)™®. Jeji definice dle mezinarodnich ocefiovacich standard( z roku
2011 ¢i 2013 je nasledujici: Fair value je odhadnuté cena, za kterou by bylo
sménéno aktivum nebo postoupen zavazek, mezi dvéma konkrétnimi,
informovanymi a ochotnymi GcCastniky trhu, ktera zohlednuje pfislusné
zajmy obou té&chto Gcastnikd.

Mezinarodni ocefovaci standardy (2011) dale uvadeéji, ze férova hodnota
vyZaduje odhad ceny, ktera je férova mezi dvéma identifikovanymi stranami
s pfihlédnutim  k pfislusSnym vyhodam ¢&i nevyhodam, které kazda
z transakce ziska. Naproti tomu trzni hodnota vyZaduje, aby veskeré
vyhody, které nejsou obecné dostupné vsem trZznim Gcastnikiim, nebyly
brany v potaz.

Pfiklady, vnichz je férovd hodnota pouzivdna dle mezinarodnich
ocenovacich standardll zahrnuji napf. uréeni ceny, ktera je férova za podily
v nekétovanych podnicich, kde ucast dvou konkrétnich stran mdize
znamenat, ze pro né férova cena je odliSnd od ceny, jez miZe byt
dosazitelna na trhu.

8.4.3. Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota byva oznafovana za hodnotu relativnhé nespornou.
Definovana je v némeckych ocenovacich standardech (IDW S1), v prekladu
tuzemské literatury (MARIK 2007) nasledovné: Objektivizovana hodnota
pfedstavuje typizovanou a jinymi subjekty pfezkoumatelnou vynosovou
hodnotu, kterd je stanovena z pohledu tuzemské osoby — vlastnika (nebo
skupiny vlastnik(l), neomezené& podléhajicim danim, pfiéemz tato hodnota
je stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokragovat v nezménéném
konceptu, pfi vyuziti realistickych ocekavani v ramci trznich moznosti, rizik
a dalSich vlivli plisobicich na hodnotu podniku.

PTi pouziti trznich dat pfi ocenéni objektivizovana a trzni hodnota do zna¢né
miry splyvaji. Rozdilem mezi témito hodnotami je pfedevSim predpoklad
nezménéného konceptu podniku vramci objektivizované hodnoty.
V pfipadé kategorie trzni hodnoty Ize uvaZovat i 0 zasadni zméné konceptu
podniku, je-li tato akceptovana trhem.

Druhym rozdilem je mozna i jina forma objektivizace, nez je uvedené vyuZiti
trznich dat. Pro nékteré Ucely ocenéni mizZe byt objektivizace provedena
pouzitim typizovanych postupd/metod/hodnot (tzv. uzanci, napf. na Grovni
zdanéni, zachyceni nakladovosti managementu atd.). Za takovych okolnosti
nemuZe objektivizovana hodnota slouzit jako odhad prodejni ceny podniku.

8.4.4. Hodnota pfi stavajicim vyuZziti

Objektivizované hodnoté dle némeckych ocefiovacich standard se do jisté
miry mUZe blizit hodnota pfi stavajicim vyuZiti (value in use), kterou
definovaly starSi verze Mezinarodnich ocefiovacich standardd.

18 pozn. jedna se o odlisnou definici fair value, nez ktera je uZivana v Géetnictvi (IFRS). Ugetni
pojeti je dle mezinarodnich ocefiovacich standardd zpravidla ekvivaletni s trzni hodnotou.
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Value in use byla odkazem na mezinarodni U€etni standardy (IAS)
definovana jako: sou€asna hodnota odhadnutych budoucich penéznich
tokd oéekavanych z pokradujiciho pouZziti aktiva a jeho likvidace na konci
Zivotnosti.

Na rozdil od trzni hodnoty neni v daném pfipadé podminkou nejlepsi vyuziti
aktiva, byt v takovémto vyjimec¢ném pfipadé muize value in use a trzni
hodnota splyvat. VétSinou je naopak value in use vySSi nebo nizsi nez trzni
hodnota v zavislosti na schopnosti stavajiciho vlastnika (uvazovano je
zapojeni do konkrétni entity) vyuzit aktiva ve srovnani s typickym vyuzitim.
Priinou rozdilu rovnéz mohou byt zvlastni prava, mimorfadné smluvni
vztahy, unikatni patenty a licence, zvlastni odbornost, goodwill a jina
nehmotna aktiva, kterd nejsou pfenositelna na jiného vlastnika.

8.4.5. Subjektivni/investicni hodnota

Subjektivni hodnota podniku je vzasadé hodnota pro konkrétniho
kupujiciho. Definice mezinarodnich ocefovacich standard( z roku 2005
v tuzemském prekladu (MARIK 2007) zni: Investiéni hodnota je hodnota
majetku pro konkrétniho investora nebo tfidu investord pro stanovené
investiCni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se
specifickym investorem nebo skupinou investord, ktefi maji urcité investicni
cile a/nebo kritéria. Investi¢ni hodnota majetkového aktiva miiZze byt vy3si
nebo nizs8i nez trzni hodnota majetkového aktiva. Termin investi¢ni hodnota
by nemél byt zaménovan s trzni hodnotou investi€niho majetku.
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9. Ocenéni podniku

9.1. Volba metod ocenéni

Vzhledem k zavériim strategické analyzy a finanéni analyzy, podporenym
analyzou sestaveného finan¢niho vyhledu, tedy s ohledem na potvrzeny
predpoklad going-concern (s vyhradou k nepokryvani nakladd kapitalu,
které je umoznéno plsobenim spoleénosti v netrznich podminkach, tedy na
lokalné monopolizovaném trhu s cenovou regulaci), je ocenéni podniku
spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. provedeno primarné
vynosovymi metodami (metoda diskontovanych pené&znich tokd, dolni
hranici uréuje metoda kapitalizovanych ¢istych vynost), doplnénymi
metodami trzniho srovnani (metoda srovnatelnych podnikd), jejichz
vysledek méa nicméné spiSe dopliikovy vyznam.

9.2. Néklady kapitalu pro vynosové ocenéni — vybér dat

9.2.1. Naklady vlastniho kapitalu

Jak je rozebrano v popisu metodologie uvedeném v pfiloze tohoto ocenéni,
konstrukce modelu CAPM a jeho naplnéni konkrétnimi Udaji mlze byt
feSeno variantng, pficemz ne vSechny varianty jsou vnitfné konzistentni a
metodologicky Cisté.

S ohledem na tuzemskou literaturu a praxi nicméné mozny a spravny
povazuje zpracovatel pfistup v podobé:
stanoveni bezrizikové miry na arovni
0 kdatu ocenéni aktualniho vynosu do splatnosti,
0 cCeského statniho dluhopisu,
0 s dobou do splatnosti 10 let Ci delSi pro prvni fazi modelu (v
navaznosti na délku prvni faze),
resp.
o dlouhodobého (geometrického) préiméru vynosu do splatnosti,
o cCeskych statnich dluhopisd,
0 s dobou do splatnosti 10 let nebo delSi pro druhou fazi modelu,
za predpokladu, Ze je ocefiovan podnik s omezenou Zivotnosti, je
volena bezrizikova mira na drovni
0 kdatu ocenéni aktualniho vynosu do splatnosti,
0 Ceského statniho dluhopisu,
0 s dobou do splatnosti odpovidajici délce omezené Zivotnosti
podniku,
zohlednéno je pouziti ¢eskych statnich dluhopisti coby bezrizikové miry
v konstrukci rizikové prémie zemé, a to
0 odectenim cisla jedna od podilu volatilit a
o0 opusténim konstrukce inflaéniho diferencialu,
riziko selhani zemé je pfitom Cerpano z databaze prof. Damodarana
(rating based default spread),
tato databaze je rovnéz zdrojem rizikové prémie trhu, a to v podobé
dlouhodobého geometrického prliméru z dat kapitalového trhu USA,
koeficient beta je ziskan z databaze Bloomberg Terminal v podobé
medianu nezadluzenych beta k datu ocenéni spolecnosti plsobicich
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v oboru podnikéni ocenované spolecnosti, databazi prof. Damodarana
vtomto ohledu zpracovatel povazuje za nedostateCnou, pfedevSim
z ddvodu relativné hrubého oborového d¢lenéni, které neumoziiuje
v pfipadech ocenovani specifi¢téjSich spolecnosti nalézt dostate¢né
blizky obor, databadze prof. Damodarana rovnéz celi omezeni
nedostatecné aktualizace (rocni, v lepSim pfipadé pololetni); mozné je
nicméné porovnani obou pfistupl a zdroji dat za Gcelem posouzeni
relevantnosti vlastniho odhadu,

koeficientem beta je nasobena pouze rizikova prémie trhu, a to
s ohledem na skute€nost, Ze spole€nost Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. nema zahranicni trzby; jde tedy o prvni variantu
zachyceni rizika zemé, resp. limitné nejspravnéjsi tfeti variantu
s hodnotou koeficientu  rovnou jedné,

podil volatilit odpovidad tuzemskym podminkam, tedy doporuceni
MARIK, MARIKOVA, tzn., neni pouzity globalni primér prof.
Damodarana, ktery nema oporu vempirickych datech, zaroven
vysledky z databaze prof. Damodarana vykazuji vyznamnou variabilitu
oproti tuzemskym studiim. Z nich je pouzit Gdaj nejblizsi datu ocenéni,
je uzita specificka pfirazka za velikost spolecnosti, kdyZz ocenéni
tuzemského nekotovaného podniku je na zakladé takto
konstruovaného modelu CAPM postaveno z podstatné ¢asti na datech
z kapitalového trhu, u né&jz Ize predpokladat primérné podstatné vétsi
spolecnosti (trzni prémie vychazi z indexu S&P 500), nez v pfipadé
ocefiovanych tuzemskych podnikd. Dle studie PODSKUBKA je pfirazka
v tuzemské praxi €asto pouzivana. Mozné je k jejimu odhadu vyuzit
zahrani¢ni placené databaze (do roku 2013 Ibbotson Associates —
SBBI Valuation Yearbook a Cost of Capital Yearbook, od roku 2014
Duff & Phelps — Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital),
obvyklou tuzemskou praxi je odhad prémie znalcem vrozmezi
doporu¢ovaném napt. tuzemskou literaturou (MARIK 2007). Vzhledem
k znaCné mife subjektivity pfi vlastnim odhadu specifické prémie
vychazi kalkulace pfirazky z databaze obsazené v 2016 Valuation
Handbook — Guide to Cost of Capital.

Konkrétnimi hodnotami uvedenych parametrli jsou kdatu ocenéni

31. 10. 2016 tyto:
bezrizikova sazba — aktualni vynosnost Ceskych statnich dluhopisi
sdobou do splatnosti 15 let pro vynosové ocenéni metodou
diskontovanych penéznich tok( s délkou prvni faze 15 let, popf.
ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynos(; vynos do splatnosti
k uvedenému datu ¢inil dle informacniho systému agentury Bloomberg
(funkce GTCZK15YR Index) 0,735 %

rizikovd prémie trhu v podobé geometrického prliméru hodnot
z kapitalového trhu USA je pfejata z databaze prof. Damodarana
(postup doporuéuji i MARIK, MARIKOVA 2011); jedna se o geometricky
primér za nejdel$i dostupné obdobi, tedy 1928 — 2015 (rovnéz viz
doporuéeni MARIK, MARIKOVA 2011), dle datové sestavy ,Discount
Rate Estimation — Historical Returns on Stocks, Bonds and Bills —
United States"” ve vysi 4,540 %

koeficient beta nezadluzeny z databaze Bloomberg Terminal; jedna se
0 median nezadluZzené beta (unlevered beta) k datu ocenéni nize
definované skupiny spolecnosti 0,350

Vramci databadze Bloomberg terminal byl jako relevantni obor

podnikani ur€en sektor Utility Networks -> Water Networks dle
klasifikace BICS. Tento zhruba odpovida sektoru Water -> Utilities
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v klasifikaci GICS. V takto vymezeném sektoru se nachazi mimo jiné i
vefejné obchodovana spole¢nost plsobici (pfipadné prostfednictvim
lokalnich dcefinych spole€nosti — viz napf. financni analyza) na trhu
v Ceské republice, konkrétné:

0 Veolia Environnement S.A. (ticker VIE FP Equity)

0 Suez Environnement S.A. (ticker SEV FP Equity)

0 Energoaqua a.s. (ticker ENAQ CP Equity)

VSechny spolecnosti spadajici do uvedeného oborového vybéru jsou
uvedeny v pfiloze.

V ramci oboru byly za peer group vybrany pouze spolecnosti:

1. Plsobici ve vyspélych zemich (Evropska unie popf. neevropsti
Clenové OECD), kdyz u africkych, jihoamerickych ¢i obecné
asijskych spolecnosti Ize pfedpokladat obecné odlisny rizikovy profil
(rovnéz v pfipadé vyuziti dat prof. Damodarana byvaji dle
zkuSenosti  zpracovatele nejCastéji pouzivany geograficky
vymezené databaze USA i Evropa).

2. Ze zakladniho seznamu byly dale vylou€eny spolecnosti, u nichz
databaze Bloomberg Terminal neposkytovala k datu zpracovani za
prislusny finanéni rok zadné tdaje.

3. Limitem velikosti porovnavanych spole€nosti je kapitalizace na
arovni ekvivalentu 1 miliardy CZK a vysSi.

4. Poslednim filtrem je zGzeni definovaného oboru, kdyz v ramci celé
skupiny mimo vySe uvedeny zakladni sektor Water -> Utilities
nékteré spole¢nosti plsobi primarné v jiném sektoru (export ze
systému Bloomberg do vybéru fadi vSechny spolecnosti VvC.
takovych, pro které uvedeny obor neni hlavnim pfedmétem
¢innosti).

ZuZzenad peer group na zakladé popsané selekce zahrnuje 22
spoleénosti z plivodnich 241.

Hodnota nezadluZzené beta redukované peer group k datu ocenéni
31.10. 2016 na urovni

o0 medianu uvedené vybrané skupiny spole¢nosti Cini 0,350
o0 pro srovnani primér této skupiny ¢ini 0,320
o Damodaran v databazi pro rok 2015 (trh USA, sektor Utility (W ater)
udavéa hodnotu ukazatele unlevered beta 0,330
o vtotozné databazi pro trh Western Europe, sektor Utility (Water)
udava Damodaran hodnotu ukazatele unlevered beta 0,510

o Duff & Pelps v ramci publikace 2016 Valuation Handbook — Guide
to Cost of Capital pro obor 464 Water Supply udava ukazatel full
information beta na drovni 0,340

Patrné je, Ze hodnoty poskytované rliznymi databazemi se pro vyspélé
trhy (zahrnujici zvlasté USA) velmi podobaji (napf. redukovana peer
group ziskana z databaze Bloomberg obsahuje 9 spoleCnosti z USA).
Beta se liSi predevSim z titulu geograficky odliSného trhu (databaze
Damodaran pro cely svét, tedy Global udavala ke konci roku 2015
hodnotu 0,67 a pro samotné Emergning Markets 0,91) — jakoZto
méfitko relativni rizikovosti vzhledem k trhu nardista pfi posunu smérem
k méné vyspélym trhi. Celkové je obor oproti kapitdlovému trhu méné
rizikovy.

riziko selhani zemé je Cerpano z databaze prof. Damodarana; dle
datové sestavy ,Discount Rate Estimation — Risk premiums for Other
Markets* ¢inilo na konci roku 2015 riziko selhani Ceské republiky
odvozené zrozdilu ratingll agentury Moody’s (tzv. Rating Based
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Default Spread) 0,790 %

podil volatilit akciového a dluhopisového trhu dle nejaktualngjsi
tuzemskeé studie (viz pfiloha) pro €esky trh 2,900

specificka pfirdzka za velikost spolecnosti je odvozena ze statistik
spolecnosti Duff & Phelps zvefejnénych v 2016 Valuation Handbook —
Guide to Cost of Capital. Dle téchto je prémie za menSi velikost
spolec¢nosti v metodice Center for Research in Security Prices pfi
University of Chicago pro podnik spadajici do kategorie spolecnosti
s mikrokapitalizaci (tedy trzni kapitalizaci v rozpéti cca 2 — 448 milion(
USD) 3,580 %

dlouhodobé ocekavana inflace je dle vysledku strategické analyzy
(makroekonomické prostfedi odhadnuta na 1,600 %

9.2.2. Naklady ciziho kapitalu

K datu ocenéni spole€nost Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. evidovala
3 oteviené Uveéry s naslednym zlistatkem a zplsobem Groceni.

Cerpani Gveérd k datu ocenéni 31. 10. 2016 (v tisicich CZK)

Analyticky

GRet Uver ZUstatek Uroceni
46140 + Dlouhodoby ucelovy Gvér v pocatecni 10 050 12M PRIBOR

46141 vy$i 30 milionll CZK +1,10%
46142 + Dlouhodoby ucelovy Gvér v pocatecni 8 390 12M PRIBOR

46143 vy$i 20 miliond CZK + 0,90 %
Kontokorentni Gvér do vyse 10 miliond 7D PRIBOR

23120 o7k Ol Lo70%

Zdroj: Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.

Dle udajii obsazenych v prilohach Gcéetnich zavérek byl prvni dlouhodoby
avér (Prostéjov zlepSeni infrastruktury kanalizace 1. ¢ast) uzavien v roce
2011 se splatnosti 8 let, druhy dlouhodoby avér (Prostéjov zlepSeni
infrastruktury kanalizace 2. Cast) vroce 2012 se splatnosti rovnéz 8 let.
Frekvence splatek obou transi je kvartalni.

V ramci modelu splatek stavajicich Gvérd nejsou ménény stavajici marze
(implicitni pfedpoklad jejich relevance vzhledem k aktualnimu stavu
spoleCnosti a trznim podminkam). Model variabilni slozky Groku (12M
PRIBOR) je odvozen zpriméru odhadu mezibankovnich sazeb (3M
PRIBOR) v pfisludném Kolokvium MFCR platném k datu ocenéni. Spread
mezi obéma sazbami je odhadnut na 0,30 %, kterd odpovida prdimérnému
spreadu v letech Cerpani obou Uvérll pfedchazejicich datu ocenéni (viz
CNB — Finanéni trhy — Pen&zni trh — PRIBOR — Sazby PRIBOR — mé&si¢ni a
ro¢ni prmeéry).

Urokové néaklady novych Gvérd jsou modelovany dle vySe, jiz ukazuje
srovnani spolecnosti s tuzemskou konkurenci (viz finan¢ni analyza). Dle
této srovnavaci analyzy tuzemské spolecnosti plsobici v oboru vyuzivaji
cizi zdroje v relativné malém objemu — ve vztahu k aktivim se jedna fadové
pouze o jednotky procent, pficemz vice nez polovina spole€nosti zvlasté
v poslednich letech nevykazuje zadné aveéry, dluhopisy Ci nakladové uroky
indikujici jiné formy Gro¢enych cizich zdroji. Median podilu Grocenych
dluhl na aktivech je tak od roku 2013 nulovy.

Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. Strana 119



Znalecky posudek
Karel Potmésil 002-01/2017

Vé&tsi vypovidaci schopnost vtomto pfipadé mdZze mit prdmér vazeny
aktivy. Takto definovany primér se cca od roku 2007 pohybuje kolem
urovné 10 % s maximem vroce 2015. Rozdil oproti medianu hodnot
naznacGuje veétsi vyuzivani cizich droGenych zdrojl u vétsich spoleénosti
(dle aktiv).

Uvedené Ize graficky znazornit v grafu, ktery ma néasledujici legendu:
Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele spolecnosti,
oranzovy liniovy graf znadi hodnotu priiméru celé skupiny vazeného
aktivy,
modry plosny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu
(vnitfni polovinu hodnot srovnavané skupiny) s medianem v podobé
modrého liniového grafu.

Podil Groéenych cizich zdrojl na aktivech spole¢nosti v oboru
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Zdroj: vyro¢ni zpravy jednotlivych spolecnosti, vlastni dopocet

Pfi znalosti vy3e Uroenych dluhi jednotlivych spoleénosti a odpovidajicich
nakladovych drok( Ize demonstrovat primérnou sazbu ciziho kapitalu
v oboru a jeji vyvoj. V daném pripadé se jedna o primér vazenym objemem
trocenych dluhd.

Nakladové uGroky k prdmérnému stavu uarocenych dluhli — objemem

trocenych dluht vazeny priimér
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Zdroj: vyro¢ni zpravy jednotlivych spolecnosti, vlastni dopocet
Z grafu je patrné, Ze se od roku 2007 primérny naklad na droené cizi

zdroje pohybuje kolem 3 %, spie nad touto hodnotou (primér hodnot 2007
— 2015 ¢ini 3,2 %). V poslednich letech je droven mirné vyssi, cca 3,4 %.
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Tato vySe odpovida i nakladim na cizi kapital z po¢atku sledovaného
obdobi.

Pro ucely odhadu prmérnych naklad( kapitalu je po splaceni stavajicich
avérl modelovana vyse nakladd ciziho kapitalu na Grovni 3,250 %.

9.2.3. Naklady darovych stit(

Pfi pouziti univerzalni reagenéni funkce Ize pfi prepoétu nakladd viastniho
kapitalu na danou Uroven zadluZeni v navaznosti na miru jistoty dosazeni
danovych Uspor stanovit naklady danovych $tith v rozpéti nakladd ciziho
kapitalu az naklad( viastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni.

V uvedeném pfipadé zpracovatel povaZuje danové Stity za relativné jisté
(nizka uroven zadluzeni bez rizika nakladl finanéni tisné, referenéni sazby
na dlouhodobych minimech, dotaéni tituly usnadnujici dluhové financovani).
Naklady danovych &titll jsou vzhledem k tomuto zavéru odhadnuty ve vysi
naklad( ciziho kapitalu.

9.3. Metoda DCF

Popis metody diskontovanych penéznich tokd v rliznych zastupitelnych
variantach (equity, entity, APV) je soucasti prfiloh tohoto materialu. Tou je
rovnéz popis metodologie konstrukce nakladll kapitalu.

S ohledem na moZzné variantni fungovani spole¢nosti ve dvou rdznych
provozovatelskych modelech (,A“ a ,C* viz trzni klasifikace) a intervalovému
zachyceni nékterych vstupnich veli€in pokracujici hodnoty, je propocet
pokradujici hodnoty, pfepodet nakladll kapitadlu a diskontovani pené&znich
tokl provedeno ve Gtyfech variantach.

9.3.1. Naklady kapitalu pro metodu DCF

Vzhledem ke skutecnosti, Ze spolecnost bude dle zpracovaného modelu
v dalSich letech vyuzivat Uro€ené cizi zdroje, je pro Ucely metody DCF
proveden pfepocet nakladl vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni na
konkrétni hladinu zadluzeni v daném roce v trznich cenach kapitalu (tedy
iteracnim pfepoCtem pomoci univerzalni reagencni funkce).

Z tohoto titulu se néklady vlastniho kapitalu v jednotlivych letech [iSSi,
odlisné jsou rovnéz primérné vazené naklady kapitalu zohledniujici podil
jednotlivych kapitalovych slozek a jejich odliSné naklady.

Vy3e nakladd vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni je rozliSena v prvni a
druhé fazi modelu prostfednictvim odliSné bezrizikové sazby.

Kalkulace nakladll kapitalu pro oba scénére, tedy pokracovani provozu po
ukonc€eni najemni smlouvy v oddilném a vlastnickém modelu (s minimem a
maximem predpokladl pro pokracujici hodnotu) je uvedena v pfiloze
ocenéni.
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9.3.2. Volné penézni toky

Planované volné penézni

Volné penézni toky jsou vymezeny Upravami modelovaného korigovaného
provozniho vysledku hospodareni predevsim o polozky nakladl, které
nepfedstavuji v daném obdobi vydaj (typicky odpisy), dalSimi Gpravami je
zohlednéni investicni politiky a vyvoje polozek pracovniho kapitalu, na
arovni vlastnikll spolecnosti dale jesté zadluzenosti podniku (zména
trocenych cizich zdrojd a jejich zpoplatnéni). Kompletni vypocet volnych
penéznich tok( pro cely vyhled je uveden v pfiloze v ¢lenéni dle publikace
BUUS 2007. Zkracenou podobu ukazuje niZze uvedena tabulka.

Z pfehledu volnych penéZnich tok(l je patrné, Ze nejvétSimi polozkami
celého propoctu jsou odpisy a investice do dlouhodobého majetku. Do roku
2030 jsou rovnéz vzhledem k ziskovosti vyznamné investice do pracovniho
kapitalu, které souvisi s umorovanim pfedplaceného najemného vramci
aktualni ndjemni smlouvy. Zména Uroceného ciziho kapitalu je modelovana
tak, aby byl zachovan cilovy podil cizich zdroji na aktivech dle trzniho
préméru (vaZzeného aktivy).

toky (v tisicich CZK)

2016 %017 | zols _Poio| 2zopko  [2021] 2d2z [2023 2dz2a | 2025

CoreEBT CKPVHY podanich liazg az2os |a390 4aboa | 638k 6527 | 66d1  _d679 | 675
Odpisy diouhodobého provozné nutného majetku 29350 20042| 30632 31132] 29588 30080 30673 31276| 31883 32511 33143) 33786] 34438 35101 35775
ZGEtovani opraynych polozek arezev tykajicich se 12126 q 0 o o o q q 0 o q o q o 0
provozniho majetku

S)op';el BITCKPVHY podanTchupraveny onepandzntb o ssozg 35726 | 35973 36607 37274 |37955 dse4ad
Brutto investice do provozné potfebnych stalych aktiv 27015] 27629] 28182] 28675 29133] 29600] 30073 30554] 31043 31540] 32045 32557 33078] 33607 34145
Zména provozné potfebného pracovnio kapitalu v 12735 4148 4550| 3511 4736| 3561 4128 3600 3610 3311 3292 3454/ 3435 3376 3357
brutto hodnotéch

FCFF —1g 24 227 35 21 34 3d 37 3< a4 a7 a€ ag s5d 54
Nakladové (roky po zdanéni 347 275|608 s67]  1237]  1458] 1764 1980 1990 1990 1990 2009] 2016] 2024] 2024
Zména roeného ciziho kapitalu 2580 8820 7420 7920 8020 8370 8200 400 0 o 700l 300 a0 o 0
FCFE —1g 11| oc 10! s8g 10| 98 23 1g 24 34 =29 31 3d 31

2

Zdroj: vlastni odhad

9.3.3. Paramet

ry pokracujici hodnoty

Popis pokracujici hodnoty a jejich vstupnich veli€in, coby hlavnich
parametrl pro odhad hodnoty podniku na konci horizontu zpracovaného
financniho vyhledu, je uveden v zavéru kapitoly financniho vyhledu.
V pfiloze je uveden vyvoj parametr, b&Zzné zohlediiovanych v propo&tu
pokracujici hodnoty, b&éhem prvni faze. Vzhledem k jednorazové oCekavané
zmeéné hospodafeni mezi prvni a druhou fazi, vyvolané bud prerolovanim
nadjemni smlouvy dle novych (trznich) podminek c¢i jejim uplynutim
s pfevzetim provozu infrastruktury do vlastni reZie, neni tento vyvoj pro
odhad pokracujici hodnoty natolik relevantni jako v béZném pripadé.

Vystupem modelu finan¢niho planu byl odhad trzeb, marZze kalkulacniho
zisku, salda finan¢nich polozek a danové sazby vstupujicich spolecné do
odhadu korigovaného hospodarského vysledku hospodafeni spole€nosti
v prvnim roce druhé faze (2031) ve varianté:
pokracovani v oddilném provozovatelském modelu (coby pronajimatel
infrastruktury) a
pfevzeti provozu infrastruktury po ubéhnuti a neobnoveni najemni
smlouvy.

Vystupem byl odhad rozpéti korigovaného provozniho vysledku
hospodareni po zdanéni, kdyz kazda z obou variant pracuje s nékterymi
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vstupy intervalové:
marzi kalkulaniho zisku v obou variantach, popf.
podilem najemného na trzbach za vodné a stocné v oddilném
provozovatelském modelu.

Odhadovana marze korigovaného provozniho vysledku hospodafeni je
v obou variantach lepsi, nez v obdobi prvni faze, kdyz je:
predpokladano dosahovani kalkulaéniho zisku na Urovni odpovidajici
aktualnim trznim podminkam v daném provozovatelském modelu az na
maximu mezi provozovatelskymi modely,
v oddilném provozovatelském modelu predpokladano v maximalni
varianté zvySeni podilu najemného na trzbach za vodné a stocné Ci
v obou pfipadech by mél odpadnout zapocet naklad( pfistich obdobi
(pfedplacenych trzeb) proti trzbam, ke kterému dochazi béhem celé
prvni faze az do roku 2030 (vliv na ziskovou marzi i vyvoj upraveného
pracovniho kapitalu, tedy miru investic).

Odhadovanym korigovanym provoznim vysledkem hospodareni po
upravené dani v prvnim roce druhé faze (2031) je rozpéti:
v oddilném provozovatelském modelu (pokracovani pronajmu) ve vysi
12,8 — 18,8 miliond CZK,
ve vlastnickém provozovatelském modelu (pfevzeti provozu
infrastruktury) ve vysi 27,0 — 35,3 milioni CZK.

Pro Gcel odhadu pokracujici hodnoty je mimo uvedeny korigovany provozni
vysledek hospodareni po upravenych danich nutny dale odhad
dlouhodobého tempa rlstu a
rentability investic, popf.
misto obou polozek miry investic ve druhé fazi

Tempo rdstu g navazuje na odhad prvniho generatoru hodnoty, tedy na

vyhled trZzeb spoleCnosti. Toto tempo je naplanovano jiz od roku 2020
v prvni fazi na stabilni drovni 1,6 %, odpovidajici odhadu dlouhodobé
inflace.

Poslednim stéZejnim parametrem pokracujici hodnoty je rentabilita investic
netto, coby pfirdstkova veliGina primérné rentabilité provozné nutného
investovaného kapitalu. Z tohoto vztahu vyplyva, ze se v dlouhém obdobi
budou obé rentability rovnat, vyhled rentability investic netto pro druhou fazi
je tak faktickym vyhledem rentability investovaného kapitalu.

Cenovy veéstnik Ministerstva financi platny k datu ocenéni (€. 12/2015),
reguloval pfiméfeny zisk spoleénosti plsobicich v oboru (rentabilitu
kapitdlu) na 7 %. Tato vySe je v druhé fazi kalkulovana jako rentabilita
investic.

Dalsim dllezitym vztahem je pomér rentability provozné nutného
investovaného kapitalu a naklad( kapitalu.

Ze zavéru analyzy finan€niho planu vyplyva, ze v prvni fazi nebude podnik
spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. vytvaret ekonomicky
zisk. Otazkou tak je schopnost tvorby tohoto zisku (ekonomické pfidané
hodnoty) i ve druhé fazi. Kalkulovana rentabilita investic (provozné nutného
pracovniho kapitdlu v dlouhém obdobi) ve vysSi 7 % nedosahuje
v provedeném variantnim propo¢tu primérnych vazenych nakladd kapitalu.
Ekonomicky zisk tak spole€nost nebude vytvaret, coz dle nazoru
zpracovatele neni vtomto pfipadé — u spoleénosti plsobici jako lokalni
monopol na cenové i jinak regulovaném trhu, jehoz primarni funkci neni
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maximalni ziskovost, ale ddrzba infrastruktury — vrozporu se zajmy
akcionari (minimalné vice nez 90% vétSiny tvofené mésty a obcemi) a
predpokladu mozného nekonecného trvani spolecnosti.

Z odhadnutého tempa dlouhodobého rlistu a rentability investic je
v poslednim kroku propoctena mira investic ve druhé fazi.

16%
R LA VXL
r 7,0%
kde
g dlouhodobé tempo rdstu
r rentabilita investic
m, mira investic netto

Mira investic na Urovni cca 23 % ve druhé fazi v zasadé navazuje na miru

napf. absenci ¢asového rozliSeni a tedy pfiznivéjSim vyvojem pracovniho
kapitalu oproti prvni fazi. StéZejni investice do dlouhodobého majetku toto
mirné snizeni nepodhodnocuje.

9.3.4. Ocenéni metodou DCF

V pfiloze ocenéni je naznaCen postup propoctu zakladnimi variantami
modelu DCF, které jsou z pohledu kone¢ného vysledku piné kompatibilni
(podavaji stejny vysledek).

Vzhledem k existenci Uro¢enych dluhi Ize za zakladni variantu v daném
pfipadé povazovat variantu DCF entity, varianta APV poskytuje dodate¢ny
Udaj o rozkladu brutto hodnoty podniku na nezadluzenou hodnotu a vliv
danovych §tit(.

Po stanoveni parametrl pokracujici hodnoty je moZné pristoupit k finalnimu
ocenéni podniku spole€nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
Hodnota podniku brutto provozni na pocCatku druhé faze predstavuje
pokracujici hodnotu podle vzorce uvedeného pro variantu DCF entity.

Tato pokracujici hodnota je po odectu Gro¢enych dluhll k pocatku druhé
faze hodnotou hlavniho provozu podniku k po€atku druhé faze. Smérem
k datu ocenéni je ve varianté entity hodnota brutto vzdy navySena o
pfisludny roéni pené&zni tok do firmy a odirodena za pomoci priimérnych
vazenych nakladd kapitalu.

V poslednim kroku propoctu jsou k provozni hodnoté podniku pfitena
neprovozni aktiva (stanovena cCast kratkodobého financniho majetku,
rekreacni stfedisko a umélecké dilo), stejné jako v ostatnich metodach
ocenéni.

S ohledem na vySe popsany mozny alternativni vyvoj spolecnosti po roce
2030 — obnoveni nadjemni smlouvy novym vybérovym Ffizenim i jeji uplynuti
s naslednym prevzetim provozovani vodohospodéarské infrastruktury ve
vlastni rezii, je kalkulace provedena ve Ctyfech variantdch (v kazdém
z modelll jesté s minimalnimi a maximalnimi hodnotami vstupl pokradujici
hodnoty).
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Vypoctenym rozpétim netto hodnoty podniku (100% podilu na zakladnim
kapitalu) spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. zohledfujici
neprovozni aktiva je ve varianté:

pokracovani v oddilném provozovatelském modelu i po roce 2030

(pokra€ovani pronajmu) ¢astka 141,3 az 161,1 milion( CZK
navratu k vlastnickému provozovatelskému modelu (zpétné prevzeti
provozu infrastruktury) ¢astka 188,5 aZz 216,0 miliond CZK.

Z uvedenych variant se zpracovatel kloni k druhé uvedené, kterd umoznuje
plnit akcion&flm (méstlm a obcim) hlavni cil, tedy rozvoj a udrZbu
infrastruktury, zaroven jde o variantu vedouci kvySSi hodnoté pro
akcionafe. Ani jedna zvariant neni dle nazoru zpracovatele v rozporu
s hledanou kategorii hodnoty — objektivizovanou hodnotou, kdyZz jejich
realizace je plné v souladu se stavajicim konceptem spole€nosti, resp.
moznostmi jejiho vyvoje po skonéeni stavajici najemni smlouvy (lze
predpokladat, Ze k datu ocenéni jsou obé varianty stejné pravdépodobné).

Objektivizovana hodnota podniku spole¢nosti vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. k31.10.2016 zohlednujici neprovozni aktiva byla
metodou diskontovanych penéznich tok( odhadnuta na Grovni 188,5
az 216,0 miliond CZK.

9.4. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynost

Popis metody kapitalizovanych &istych vynost, véetné jejiho postupu Ci
kalkulace nakladd vlastniho kapitalu pro tuto metodu je uveden v pfiloze
ocenéni.

9.4.1. Uprava Gistych vynos( ocefiované spole¢nosti

S ohledem na vySe popsany vyvoj spolecnosti Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. tedy patrnou stabilizaci hospodareni prakticky na vSech
urovnich (trzby, ziskovost, aktiva a jejich jednotlivé slozky — dlouhodoby
majetek netto, tzn. i investice aj.) jsou pro Gcely odhadu trvale
odnimatelného Cistého vynosu pouzity vysledky poslednich tfi let, tedy
obdobi 2013 - 2015 (alternativné by bylo mozné pouzit obdobi od roku

spolecnost vykazala nestandardni soubéh vysokych sluzeb a investic).

Pro ilustraci je dale uvedena i Uprava star$ich vysledk{ hospodareni, témto
je vramci propoCtu nicméné stanovena nulova vaha a nemaji tak na
vysledek vliv.

V ramci Uprav definované Casové fady jsou provedeny tyto operace:

Z vysledku hospodareni pfed zdanénim jsou pro Gcel odhadu vysledkd
pred odpisy vylouceny odpisy z historickych cen.

Jsou vylouceny rovnéZz naklady a vynosy nesouvisejici s neprovoznim
majetkem. Jako neprovozni byla v historické ¢asové fadé v jednotlivych
letech identifikovana vyznamna cast kratkodobého finanéniho majetku,
ktery generuje byt nepatrné Grokové vynosy. Podil neprovozni asti
trokovych vynosli je stanoven dle podilu neprovozni &asti
kratkodobého finanéniho majetku na celkovém zdstatku v pFislusném
roce.

Jsou vylouceny dalSi jednorazové, resp. s hlavnim provozem
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nesouvisejici vlivy — prodeje dlouhodobého majetku a jeho zlstatkova
hodnota. V ramci zvoleného relevantniho obdobi poslednich 3 let tyto
polozky nehraji roli, ani v minulosti se nejednalo o vyznamnéjsi sumy.
Dale byvaji standardné vylouc¢eny mimoradné naklady a jimi vyvolana
zména dafové povinnosti, viz vramci metodiky popsana podminka
Gétovani nakladd a vynost do obdobi, ke kterym se vécné a Casové
vztahuji. Tato Uprava neni v pfipadé spole¢nosti relevantni.

S ohledem na podminku vécné a Casové souvislosti jsou vysledky
upraveny i o tvorbu a Cerpani rezerv.

Témito operacemi je v kazdém roce propocten tzv. upraveny vysledek
hospodareni pfed odpisy, ktery je dale s ohledem na ocenéni ve stalych
cenach nutné upravit o nabéhlou inflaci.

Cenovy vyvoj je pfevzat z vyvoje cen na relevantnim (resp. nejpodobnéjsim
nadfazeném) trhu spole&nosti. Ze statistik CSU*’ je ziskan cenovy vyvoj na
trhu definovanym kédem NACE E — Zasobovani vodou; sluzby souvisejici
s odpadnimi vodami, ktery se zpracovateli jevi jako nejvice odpovidajici
zaméreni spolecnosti (totoZzné hodnoty indexu cen primyslovych vyrobcl
CSU vykazuje u podrobngji definovanych oborli E 36 & E 360 totozné
pojmenovanych PFirodni voda; Uprava a rozvod vody, obchod s vodou,
prostfednictvim siti).

V pfedchozim kroku propoc¢tené upravené vysledky hospodafeni pred
odpisy jsou za vyuziti ziskané miry inflace v jednotlivych letech prepocteny
na cenovou hladinu k datu ocenéni. Tyto upravené vysledky hospodareni
ocisténé o inflaci jsou v konecném kroku Uprav provadénych pro kazdy
z posuzovanych rokld jesté vazeny s ohledem na jejich vyznamnost pro
odhad budoucich vysledk(l hospodareni. Jak je uvedeno vyse, za relevantni
je zpracovatelem povazovano obdobi poslednich tfi let.

Vzhledem k tomu, Ze zpracovatel toto obdobi hodnoti jako stabilizované,
byly vdem tfem letdim pfifazeny stejné vahy.

Upravy vysledkdl hospodafeni pro ocenéni metodou kapitalizovanych

Gistych vynosi (v tisicich CZK)

20d7 Zoos] 2009  Poio] 2oh1 [z012 2013 2014
Vysledek hospodareni predzdang&niin | 3+ 4654 2567 L788] 2283 2631 354-
Odpisy + 29764 28208 27548| 27903| 29265 29948 29217| 28660 28 Qlﬂ
Vynosy souvisejici s neprovoznim maj - 3364 4547 3209 1746 964 670 682 461] 292
Néklady souvisejici s neprovoznim maj + 0) 0) 0) 0) 0) 0] 0) 0) 0)
|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku - 2122 20 510| 525 0| 25| 0| 0| 0|
Z(istatkova cena dlouhodobého majetku + 335) 0 508| 503 0 0 0 0 0
Mimofadné osobni naklady - restrukturalizace +
Mimoradné vynos -
Mimoradné naklady +
Daii zmimoréadné ginnosti + 0] 0] 0| 0| 0| [y () 0| 0|
Zména stavu rezerv - rezervy odkladajici dafi. povinnost - 1221 5724| 10032 893 5702| -11917 2402| -1016) -55)
Jiné neopakovatelné vynosy - 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0| 0|
Jiné neopakovatelné naklad + 0| 0] 0] 0] 0] 0] 0| 0| (4
Upravenyvys ledek hospodareni predodplisy = 33488 | 31962 B615F 29311 3663«
Mira inflace v oboru 3,1 -2,3 2,6% -2,9% 2,3 1,8% -2,2% -2,2% 0,
Cenovy index Fetézovy 1,03] 0,98 1,03] 0,97 1,02 1,02 0,98 0,98 1,00]
Cenovy index bazicky vztazeny k poslednimu roku vykaz(i / 1,03 1,01 1,03 1,00 1,03 1,05 1,02 1,00 1,00
Upraveny vys ledek hospodareni b&iStényo infFlaci| = 32483 [3171d7 3lho7r3z 29198 3

Zdroj: vlastni odhad

Alternativné by dle nazoru zpracovatele mohlo byt pouzito celé obdobi od
roku 2007 (se stejnou vahou), s vyjimkou nestandardniho roku 2012 (tedy
pfifazenou vahou 0 tomuto obdobi).

M Na webu GSU v sekci Vydavame -> Casové fady -> Ceny vyrobctl — asové fady -> Ceny
trznich sluzeb -> Tab. 3.1 Indexy cen trznich sluzeb od roku 1994 podle CZ-CPA
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Trvale odnimatelny Cisty vynos pfed odpisy ur€eny na zakladé popsanych

operaci Cini
zaroky 2013 — 2015 ¢éastku 32 524 tisic CZK,
za obdobi 2007 — 2015 bez roku 2012 ¢astku 32 701 tisic CZK.

9.4.2. Ocenéni podniku spoleénosti metodou KCV

Urceny trvale odnimatelny Cisty vynos pred odpisy je dle logiky metodologie
KCV snizen o odhadnutou vy3i odpisti z reprodukénich cen. Zaroveri tato
uroven predstavuje predpokladané investice, které by podniku dostacovaly
k udrzeni substance a dodrzeni pfedpokladu going-concern.

Odpisy spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. jsou od roku
2007 velmi stabilni, pohybuji se mirné pod Grovni 30 miliond CZK. Priimér
odpisl za roky 2007 — 2015 ¢&ini 28,8 milionti CZK, prdmér pouze za roky
2013 — 2015 ¢&ini 28,9 miliond CZK. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv
dle vykazu cash-flow za obdobi 2007 — 2015 C¢inily v priméru cca 33,5
milionl CZK, predevdim diky vysokym investicim v letech 2010 — 2012.
Celkové se hodnoty odpisll a investiénich vydajd zpracovateli jevi jako
dlouhodobé vyvazené a stabilizované. V poslednich letech je patrné urcité
alternovani investic opravami GcCtovanymi v nakladech (sluzby), tzn. i
dlouhodobé priimérna hladina investic mize byt mirné nizsi.

Zpracovatel odhaduje budouci vySi investic a odpist na trovni 30 milion(
CZK.

Tyto ocekavané budouci investice (a odpisy) lze rovnéz ramcové

odhadnout dle dlouhodobé nutné obnovy majetku.
Predpokladana a doporucovana obnova a rekonstrukce vodovodnich
siti ¢ini minimalng 2 %,
Dle dodanych podklad na konci roku 2015 ocefovand spole¢nost
spravovala celkem 529 km vodovodnich Ttadl, privadécli a
kanalizacnich fadd, coz naznaCuje nutné prdmérné rocni opravy a
investice do vice nez 10,5 km rozvodod.
Podil hodnoty infrastrukturniho majetku vodovodnich fadd a
kanalizaCnich stok a jejich délky dle statistiky Ministerstva zemédélstvi
vCR mimo tfi nejvétsich vlastnikl infrastruktury (viz strategicka
analyza) €inil cca 4,2 milionu CZK na 1 km vodovodnich fadl a 7,2
milion CZK na 1 km stokovych siti v cenach roku 2015.
Za danych okolnosti by roni suma investic a oprav v pfipadé
spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. méla v cenach
k datu ocenéni €init cca 50 — 55 miliond CZK.
Z této sumy je znacna Céast UCtovana v nakladech bézného obdobi
(sluzbach, jejichz nejvétsi Casti jsou dle hlavni knihy v poslednich
letech opravy vodovod( a kanalizaci v primérné hodnoté za roky 2013
— 2015 ve vySi cca 37 miliond CZK a celkové opravy bezmala 42
milion CZK).
Rozdilem celkovych nutnych vydajd a ro€nich oprav v poslednich
letech je Gastka cca 15 — 20 miliond CZK, tedy suma pod Urovni
dosavadnich odpisti a investic (dosavadnich i odhadovanych cca 30
milion CZK).
U této Castky je nicméné nutné zohlednit — investice do Cdistiren
odpadnich vod nad ramec samotnych rozvodd (viz napf. obdobi let
2000 — 2001), budouci mozny nizSi pristup k dotacim na vystavbu
infrastruktury a tedy nutné vyssi vlastni investice, €i v letech 2012 —

18 Viz napf. Plan rozvoje vodovod( a kanalizaci Ceské republiky (rok vydani 2010)
__________________________________________________________________________________________________________________|
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2015 zvySené opravy, které mohou nutné investicni vydaje
odhadované pouze z poslednich nékolika malo let podcenovat.

Odhadovana ¢astka ro€nich investiénich vydaji vyjadfenych v modelu
kapitalizovanych Cistych vynosid ro¢nimi odpisy ve vysi 30 miliond CZK se
tak zpracovateli jevi jako opodstatnénd a odpovidajici rovnéz vzhledem ke
stavajicimu rozsahu spravované infrastruktury, minimalnimu investi€nimu
cyklu voboru & dlouhodobé udrzitené struktufe vydaji (investicim a
nakladdm).

Trvale odnimatelny Cisty vynos pfed dani je po odpocCtu vySe uvedené
¢astky odpisli odhadnut
za roky 2013 — 2015 na ¢astku 2 524 tisic CZK,
za obdobi 2007 — 2015 bez roku 2012 ¢astku 2 701 tisic CZK.

Danovy zéklad je nicméné podéitan z odpisl z posledniho roku ¢asové fady,
kdyz je predpokladano, Ze tyto odpisy byly k datu ocenéni dariové
uznatelné (a neni proto vhodné uplatiiovat nové stanovené — v pfipadé, ze
by tyto byly vySSi nez odpisy aktualni datu ocenéni, nebylo by uplatnéni
nové kalkulovanych ani mozné, kdyz by Cast byla dafnové neuznatelnd).
Dan z tohoto zakladu je propocCtena v navaznosti na platnou sazbu dané
z prijm0 pravnickych osob, ktera k datu ocenéni Cinila 19 %.

Trvale odnimatelny Cisty vynos po vypoctené dani pak ¢ini
pro obdobi 2013 — 2015 ¢astku 1 839 tisic CZK,
pro obdobi 2007 — 2015 bez roku 2012 ¢astku 1983 tisic CZK.

Tento trvale odnimatelny Cisty vynos po dani je kapitalizovan vyse
odhadnutymi naklady vlastniho kapitalu (pfi konkrétni vySi zadluzeni k datu
ocenéni) oCiSténymi o pfedpokladanou dlouhodobou inflaci, ktera Cini 1,6 %
(viz strategicka analyza). Nominalni naklady vlastniho kapitalu po vyladéni
kapitalové struktury v metodé kapitalizovanych ¢istych vynostd byly k datu
ocenéni odhadnuty na 7,186 %, realné naklady ociSténé o dlouhodobé
ocekavanou inflaci jsou pak 5,586 % (viz vyse).

Vysledkem kapitalizace je hodnota vlastniho kapitalu z hlavniho provozu
podniku. Ta na zakladé popsanych Gprav a predpokladd ¢ini k datu ocenéni

31.10. 2016
pro obdobi 2013 — 2015 ¢astku 32 917 tisic CZK,
pro obdobi 2007 — 2015 bez roku 2012 ¢astku 35 492 tisic CZK.

K provozni hodnoté podniku je v poslednim kroku standardné pfi¢teno
samostatné ocenéni neprovozniho majetku, tedy aktiv, ktera je mozno
z podniku k datu ocenéni odebrat, aniz by se zménila perspektiva podnikani
Ci zakladni pfedpoklady modelu.

Vramci Upravy Gcetnich vykazll na ekonomickd data byla jako hlavni
polozka provozné nepotfebnych aktiv identifikovana Cast kratkodobého
finanéniho majetku, doplnéna rekreacnich chalupou ve Velké Stahli a
umeéleckym dilem. K datu ocenéni 31. 10. 2016 tento neprovozni majetek
¢inila cca 42,0 miliond CZK.

Kone€né ocenéni je stanoveno na drovni souctu vySe uvedené provozni
hodnoty vlastniho kapitalu a neprovoznich aktiv. Kdatu ocenéni
31. 10. 2016 cini
pro obdobi 2013 — 2015 Castku 74 885 tisic CZK,
pro obdobi 2007 — 2015 bez roku 2012 ¢astku 77 460 tisic CZK.

Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. Strana 128



Znalecky posudek
Karel Potmésil 002-01/2017
|

Odhad hodnoty vlastniho kapitalu pausalni metodou KCV (v tisicich CZK)

2013200 —

2C 2C
Trvaleodnimatelny Cisty vynospredodpli sy
Odpisy z reprodukénich cen - 30000[ 30000
Trvaleodnimatelny Ccisty vynospreddani
Odpisy z posledniho roku - 28918| 28918
Danovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) = 3606 3783
Danové sazba (dari z pFijm0 pravnickych osob) * 19% 19%
Dan = 685 719
Trvaleodnimatelny cisty vynospodani =
|Ka|ku|ované Urokova mira (reélnd - bez inflace) | / | 5,586%| 5,586%|
Provozni hodnota vlastniho kapitéalu = 32917 35492
Ocenéni neprovoznich aktiv + 41967 41967
Hodnotavilastnihokapitalu = 74885 |77460

Zdroj: vlastni odhad

Objektivizovana hodnota podniku spole€¢nosti Vodovody a kanalizace
Prostéjov, a.s. k31.10.2016 zohlednujici neprovozni aktiva byla
metodou kapitalizovanych &istych vynost odhadnuta na Grovni 74,9 —
77,5 milion CZK.

Tuto ¢astku Ize povazovat za indikaci vynosového ocenéni za predpokladu,
Ze by stézejni smlouva o najmu a provozovani vodarenské infrastruktury se
spoleénosti MORAVSKA VODARENSKA, a.s. pokratovala v zasadé do
nekonecna za stavajicich podminek, takze by vysledky hospodafeni
v poslednich letech (od roku 2007, popf. jen od roku 2013 v navaznosti na
udrzitelnost aktualniho pomeéru oprav a investic) byly relevantnim odhadem
hospodareni budouciho, a to i v obdobi po aktualné sjednaném datu trvani
smlouvy (31. 12. 2030).

9.5. Metoda srovnatelnych podnikd

Popis metodiky ocenéni metodou srovnatelnych podnikl je uveden
v pfiloze tohoto ocenéni. Volba peer group, tedy skupiny srovnatelnych
podnikl je popsana v kapitole oziejmujici vybér dat pro model nakladd
vlastniho kapitalu, kdyz peer group zaroven slouzi k odhadu koeficientu
beta, ktery je soucasti modelu ocefovani kapitalovych aktiv.

Udaje o obchodovanych spole¢nostech:
jsou variantné vztaZzeny k poslednimu finanénimu roku pfed datem
ocenéni, tedy odpovidaji roku 2015, resp.
vychazejici z obdobi poslednich 5 let pfed datem ocenéni.

N

hodnot ukazatell. To nicméné predpokladd dobré trzni pokryti
obchodovanych spoleénosti a dostupnost relevantnich odhadd jejich
budoucich vysledk(l, které by bylo moZno porovnavat s ofekavanymi
vysledky ocefované spole€nosti. Dle nazoru zpracovatele tato oCekavani
v pfipadé vétSiny méné likvidnich tituld nejsou prili§ kvalitni (je tedy otazkou
nakolik je povazovat za trzni). V daném pfipadé ma& metoda pouze
podplrnou funkci a neni souéasti hlavniho ocenéni v poZadovanych
scénafrich.
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9.5.1. Ocenéni dle pétiletych prdmeérd nasobitell

Z tohoto dlvodu je ocenéni postaveno na vySe popsanych datech
zalozenych na pétiletych priimérech cen akcii a finanénich ukazatel(.
Primérné hodnoty dle nazoru zpracovatele eliminuji problém pripadnych
jednorazovych vykyvli v hospodafeni porovnavanych spolecnosti a
predevsim volatility financniho trhu, byt jiz ¢aste€né nemuseji odpovidat
situaci pfesné k datu ocenéni (napf. z titulu postupného rolovani tokovych
veli¢in). P¥i ocenéni dle hodnot k jedinému datu také mdze dojit k poklesu
¢etnosti dostupnych ukazateld.

Jako stéZejni je tedy proveden propocet dle primérnych dat za obdobi
poslednich péti let. Dopliikové Ize provést propocet dle primérnych dat za
rok 2015 (average).

Faktorem, ktery je v ocenéni rovnéz zohlednén, je variabilita soubor(l dat
ziskanych z jednotlivych peer groups. Tento faktor se projevuje v ocenéni
ve dvou ohledech:

urceni konkrétni hodnoty nasobitele,

ur€eni nejvhodnéjsiho nasobitele.

Algoritmus ocenéni ndasobiteli je naznaCen na prikladu nasobitele
EV /EBITDA. U ukazateld vychazejicich z P je bezprostfednim

vysledkem nasobeni identifikovanym multiplem hodnota provozni -
obchodovatelna a neni zohledfiovano zadluzeni.

Algoritmus vypocétu hodnoty podniku pro EBITDA - pétileté priiméry

ukazatell (v tisicich CZK)

EBITDA (primér 5 let) 33443

Nasobitel - median identifikované peer group * 11,83
HoCentity: EV) provozni —{obghodowvate I N4
Urogené dluhy - provozni hotovost - 2904
HCequity: P provozni —obchodoviate I na
Diskont za neobchodovatelnost - 27,10%
HhCequity: P provozni —neopchodovate lna
Neprovozni aktiva k datu ocenéni + 41967

HCequ i ty) cell kovi—neobchodovatena

Zdroj: vlastni odhad

Urceni konkrétni hodnoty nasobitele — pro kazdy soubor dat byla provedena
zakladni analyza jeho variability, tzn. spoéitdna primérna hodnota,
smeérodatna odchylka, variacni koeficient a jednotlivé kvartily (prvni,
druhy/median a tfeti). Vzhledem k zjevné nachylnosti nékterych ukazatel(l
(v situaci, kdy je podnik na pomezi zisku a ztraty) se nejevi jako vhodné
pouziti prmérd.

V pfipadé spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. je
identifikovana peer group dostatecné Siroka, aby bylo mozno pocitat kvartily
aj. dilgi statistiky. Zakladni ocenéni je provedeno z mediant hodnot pro
kazdy nasobitel, pficemz mira rozptylu hodnot je naznacena prvnim a tfetim
kvartilem popf. variatnim koeficientem.
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Nasobitele peer group — prlmér poslednich péti let |

P/E P/BV EV/EBITDA
Prni kvartil 15,30 1,60 9,17
Median 20,06 1,87 11,83
Treti kvartil 21,29 2,55 13,81
Primer 19,01 2,06 12,08
Smérodatna odchylka 6,09 0,91 3,66
Varia¢ni koeficient 0,32 0,44 0,30
Pocet hodnot 22 22 22

Zdroj: vlastni odhad
K odhadu hodnoty podniku spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov,
a.s. byly mimo trZznich dat vyuzity jeji relevantni ukazatele za obdobi
poslednich péti let.

Priimérné veli¢iny za obdobi 2011 — 2015

Trzby 80 112 tisic CZK
EBITDA 33 443 tisic CZK
EBIT 4 241 tisic CZK
Cisty zisk 2 774 tisic CZK

Vlastni kapital z PNIK 583 276 tisic CZK

Stavové veli€iny k datu ocenéni 31. 10. 2016
Uro&ené diuhy
Provozni kratkodoby financni majetek
Neprovozni aktiva

18 440 tisic CZK
15 536 tisic CZK
41 043 tisic CZK

Vypoctené odhady hodnoty podniku spolec¢nosti Vodovody a kanalizace
Prostégjov, a.s. v€etné zachyceni neprovozniho majetku shrnuje tabulka.

Hodnota podniku spole€¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. netto

véetné neprovoznich aktiv na bazi pétiletych prmeérd (v tisicich CZK)

P/E P/BV EV/EBITDA
Prni kvartil 72 903 722129 263 393
Median 82 522 835 825 328 221
Treti kvartil 85013 | 1124614 376 451
[Pramér | 80405 | 919465 | 334306

Zdroj: vlastni odhad

Jako hlavni nasobitel pro ocené&ni metodou srovnatelnych podnik( je vybran
ukazatel EV /EBITDA, obecné ddvody k volb& ukazatele jsou uvedeny
v popisu metodologie v pfiloze tohoto ocenéni. Porovnani statistik
jednotlivych ukazateld naznaduje, ze EV /EBITDA vramci popsanych
nasobitelll vykazuje relativn& nizkou miru variability (vyskytu extrémnich
hodnot), median hodnot neni zaroven vyrazné vychylen k zadné ze stran (k
prvnimu Ci tfetimu kvartilu).

Ztabulky je na prvni pohled jasné patrny rozpor mezi ocenénimi
jednotlivymi  metodami. Metoda srovnatelnych podnikd jednoznacné
ukazuje na urcitou nestandardnost ocefiované spole¢nosti, kterd disponuje
znaCnymi spravovanymi aktivy (krytymi vlastnim kapitalem), na jejichz
udrzbu, opravy (odpisy) a investice ziskava dostatecné prostredky, nicméné
ztéchto nejsou generovany ZzZadné vyznamnéjSi Cisté zisky. Hodnoty
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ocenéni se tak nasobné liSi a vyznamné snizuje po linii ocenéni dle BV ->
EBITDA -> E. Variabilitu a rozdily v drovnich ocenéni Ize rovnéz naznacit
v grafické podobé.

Variabilita™ ocenéni nasobiteli (v milionech CZK)

P/BV

EV/EBITDA

P/E

200
400
600
800
1000
1200

Zdroj: vlastni odhad

Hodnota podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
k 31. 10. 2016 zohlednujici neprovozni aktiva byla metodou
srovnatelnych podnikd odhadnuta na zakladé ukazatele EV / EBITDA
vychazejiciho z pétiletého prdmeéru hodnot akcii a finanénich vysledkd
porovnatelnych spoleénosti (a finanénich vysledkd oceriované
spoleénosti) na cca 328,2 miliont CZK (v rdmci rozpéti daného prvnim
a tfetim kvartilem ve vysi 263,4 — 376,5 milion CZK).

9.5.2. Ocenéni dle primérd nasobiteld za rok 2015

Alternativnim odhadem hodnoty podniku spolecnosti Vodovody a
kanalizace Prostéjov, a.s. je ocenéni na bazi primérnych dat za rok 2015.

Finan¢ni ukazatele za rok 2015

Trzby 87 779 tisic CzZK
EBITDA 33 586 tisic CZK
EBIT 4 668 tisic CZK
Cisty zisk 3 343 tisic CZK
Vlastni kapital z PNIK 596 289 tisic CZK
Stavoveé veli€iny k datu ocenéni 31. 10. 2016
Uro&ené diuhy 18 440 tisic CZK
Provozni kratkodoby financni majetek 15 536 tisic CZK
Neprovozni aktiva 41 043 tisic CZK

Pfi srovnani obou sad vstupnich udajtl je zfejmé, Ze hospodareni se v roce
2015 vyznamnéji nelidilo od primérnych vysledkd za celé obdobi 2011 —
2015. Zvlasté EBITDA je prakticky totozna, podobné jako vlastni kapitél.
Veétsi rozdily vykazuji trzby a EBIT (cca 10 %), nejvétSi pak Cisty zisk (cca
20 %), u kterého efekt zdlraziiuje jeho nizka troven.

Nasobitele peer group — prlmér poslednich péti let |

19 Naznageno je rozpéti hodnoty propoctené dle prvniho a tfetiho kvartilu nasobitele. Rozpéti
je vizualné (zménou barvy) rozdéleno v medianu ukazatele.
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P/E P/BV EV/S EV/EBITDA EV/EBIT
Prwni kvartil 12,64 1,64 2,35 9,16 13,66
Median 19,19 1,99 4,55 10,76 15,34
Treti kvartil 22,37 2,85 5,93 12,12 19,89
Proimér 18,99 2,20 4,26 10,49 17,20
Smérodatna odchylka 9,26 0,92 2,24 3,88 9,16
Variaéni koeficient 0,49 0,42 0,53 0,37 0,53
Pocet hodnot 22 22 22 22 22

Zdroj: vlastni odhad

Pro ukazatele vychazejicich z aktualngjSich Udaji poskytuje databaze
Bloomberg S$irdi sadu vstupnich Gdaji (3ir$i portfolio nasobitelll). Ze
srovnani s (daji v pfedchozi kapitole je zfejmé, Ze vysledky maji vysSSi

variabilitu (vy$si variaéni koeficienty u totoznych ukazatel().

Hodnota podniku spole€¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. netto

véetné neprovoznich aktiv na bazi prdmeéru roku 2015 (v tisicich CZK)

PIE P/BV EVIS EV/EBITDA | EV/EBIT
Prni kvartil 72779 756 714 190 371 264 157 86 349
Median 88 744 907 292 330 730 303 201 92 059
Treti kvartil 96 492 1279 640 419 282 336 695 107 527
[Praimer [ 88254 | 997937 | 312184 | 296773 | 98 378 |

Zdroj: vlastni odhad

Vzhledem k nevelkym rozdildim mezi vysledky hospodafeni spolecnosti
Vodovody a kanalizace, a.s. v roce 2015 a v celém obdobi 2011 — 2015 i
hodnotami ukazatelll pro vymezena relevantni obdobi se zasadnégji nelisi
ani vysledky ocenéni. Pretrvavaji pfedevsim zasadni rozdily mezi ocenénim
vychazejicim z U€etni hodnoty aktiv, resp. vlastniho kapitalu, ocenénim
z vynosl na kryti oprav a investic do t&chto aktiv (EBITDA a zde i trzby,
které jsou vazany mimo jiné na odpisy spole€nosti) a v posledni fadé na
ziskovost po Uhradé téchto oprav (Cisty zisk a zde nové i zisk provozni).
Ukazatele tak tvofi tfi podobné odstupriované skupiny jako v pfedchozim
pripadé.

Variabilita®’ ocenéni nasobiteli (v milionech CZK)

P/BV
EV/EBITDA
EV/S
EV/EBIT

P/E

400
800
1200

Zdroj: vlastni odhad

Hodnota podniku spolec¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
k 31.10. 2016 zohlednujici neprovozni aktiva byla metodou

srovnatelnych podnikd odhadnuta na zakladé ukazatele EV / EBITDA

%0 Naznageno je rozpéti hodnoty propoctené dle prvniho a tfetiho kvartilu nasobitele. Rozpéti
je vizualné (zménou barvy) rozdéleno v medianu ukazatele.
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vychéazejiciho priiméru hodnot akcii a finanénich vysledkd
porovnatelnych spoleénosti (a finanénich vysledkd oceriované
spoleénosti) za rok 2015 na cca 303,2 milion& CZK* (v rdmci rozpéti
daného prvnim a tfetim kvartilem ve vysi 264,2 — 336,7 milion CZK).

9.5.3. Vysledné ocenéni metodou srovnatelnych podnik(

Hodnota podniku spolec¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
k 31.10. 2016 zohlednujici neprovozni aktiva byla metodou
srovnatelnych podnik odhadnuta na zékladé ukazatele EV / EBITDA
vychazejiciho zrlzné vymezenych d&asovych obdobi pred datem
ocenéni (pétilety primér, prdmér roku 2015 &i zavére¢na hodnota za
finanéni rok 2015) v rozpéti cca 303 — 328 miliont CZK.

9.6. Metoda ucetni

V ramci ur€eni Ucetni hodnoty vychazejici z konceptu historickych cen, tedy
vyjadrfujici skutecné vynalozené naklady na pofizeni aktiv podniku, je tfeba
respektovat pfedevSim provedené rozc€lenéni aktiv a pasiv podniku, tak jak
je uvedeno vySe. Tzn. samostatné pracovat s neprovoznimi aktivy a dale
zohlednit pfevod nékterych cizich zdroji (rezerv) mezi ekvivalenty vlastniho
kapitalu.

Ocenéni podniku spolec¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. ucetni

metodou (v tisicich CZK)

Vlastni kapital provozné potfebny 577 265
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 584
Provozné nepotfebnd aktiva 41967
Hodnotapodni ku netto 619816

Zdroj: vlastni odhad

Hodnota podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
k 31. 10. 2016 zohlednujici neprovozni aktiva byla metodou ucetni
odhadnuta na arovni 619,8 milion CZK.

9.7. Rekapitulace vysledk

Predmétem ocenéni byl podnik Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., se
sidlem Krapkova 1635/26, Prostéjov, PSC 79601, IC 49451 723,
vyjadifeny 100 % kmenovych akcii na jméno v listinné podobég, rozdélenych
na:
34392ks o jmenovité hodnoté 1000 CZK s neomezenou
prevoditelnosti,
31 ks o jmenovité hodnoté 10 000 CZK s omezenou prevoditelnosti,
945 ks o jmenovité hodnoté 100 000 CZK s omezenou prevoditelnosti,
70 ks o jmenovité hodnoté 500 000 CZK s omezenou prevoditelnosti,
48 663 ks o jmenovité hodnoté 1 000 CZK s omezenou prevoditelnosti,

% pro srovnani, ocenéni dle zavéreénych hodnot nasobitelll ke konci roku 2015 by &inilo cca
302,0 milioni CZK, tedy prakticky totoZnou ¢astku.
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229283 ks ojmenovité  hodnoté 1000 CZK s neomezenou
prevoditelnosti,
64 ks o jmenovité hodnoté 500 000 CZK,
18 ks o0 jmenovité hodnoté 10 000 CZK,
13 ks o jmenovité hodnoté 1 000 CZK,
a podil na zakladnim kapitdlu spoleCnosti tvofeny 5932 kusy akcii
0 jmenovité hodnoté 1 000 CZK s neomezenou prevoditelnosti.

Ocenéni bylo provedeno k rozhodnému datu 31. 10. 2016.

Ugelem ocenéni byl nezavisly odhadu hodnoty spole¢nosti Vodovody a
kanalizace Prosté&jov, a.s. a nasledné 5 932 kust akcii o jmenovité hodnoté
1 000 CZK s neomezenou prevoditelnosti pro potfeby nedobrovolné verejné
drazby.

Ocenéni bylo zpracovatelem provedeno &tyfmi metodami zastupujicimi
vSechny tfi zakladni pfistupy k ocenéni — na zakladé analyzy vynosd, trznim
srovnanim a majetkovym pristupem na béazi GCetni hodnoty. Hodnota
podniku a jedné akcie spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s.
byla témito metodami k rozhodnému datu odhadnuta dle uvedené tabulky.

Odhad hodnoty pfedmétu ocenéni k rozhodnému datu

Metodaocenénit Podr Akcieprislt
Kapitalizované €isté vynosy min 74680 tisic CZK 157 CZK
Kapitalizované €isté vynosy max 77239 tisicCZK 163 CZK
Diskontované penéznitoky min 188524 tisic CZK 397 CzZK
Diskontovaneé penézZni toky max 215959 tisitcCK
M etoda srovnatelnych podnikd EV/EBITDA min 303201 tisic CZK 639 CZK
M etoda srovnatelnych podnik{ EV/EBITDA max 328221 tisic CZK 692 CZK
Ugetni hodnota 619816 tisic CZK 1307 CzZK

Zdroj: vlastni odhad

Jak je naznaceno v ramci volby metod ocenéni, zavéry strategické analyzy
a financni analyzy podpofené analyzou sestaveného financniho vyhledu
(potvrzeni prfedpokladu going concern v prostfedi lokalniho monopolu
s cenovou regulaci) vedly k primarnimu ocenéni podniku spole€nosti
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. metodami vynosovymi, tedy
metodou kapitalizovanych ¢istych vynosl za predpokladu opakovani
minulého priimérného vysledku hospodareni s investicemi na Urovni odpist
a predevdim metodou diskontovanych penéZnich tok( zaloZenou na
sestaveném finanénim vyhledu vychazejicim z projekce generator(
hodnoty.

Metody trzniho srovnani a majetkové maji ve vysledném ocenéni pouze
doplikovy vyznam. Ocenéni metodou srovnatelnych podnikll vykazuje
zna€nou variabilitu (nasobné rozdily mezi ocenénim dle jednotlivych
ukazatel(l). Metoda Ucetni je Gisté statickd metoda, jejiz pfinos aktualnimu
ocenéni je sohledem na zachyceni historickych cen majetku znacné
omezeny, rovnéZz neni vtéto metodé respektovan provozni model
spole¢nosti.

Konecné ocenéni podniku spolecnosti Vodovody a kanalizace Prostéjov,
a.s. je tak provedeno na Grovni vysledk( vynosovych metod, pficemz jejich
rozdil naznaCuje vynosovy potencidl trznich prilezitosti identifikovanych
v ramci sestaveného finanéniho vyhledu (alternativy vyvoje po skonceni
soucasné najemni smlouvy).

Z popsanych metod ocenéni je dle nazoru zpracovatele jednoznacné
|
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nejvhodnéjsi ocenéni metodou diskontovanych pené&znich tokd, kdyz
je toto zaloZeno na zpracovaném vyhledu hospodarfeni opirajicimu se
o0 provedenou analyzu trhu i samotné spolecnosti a budoucich
moznosti jejiho fungovani v riiznych provozovatelskych modelech.
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10. Zavérecny vyrok

r Objektivizovana hodnota podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace
¥ Prost&jov, a.s., se sidlem Krapkova 1635/26, Prost&jov, PSC 796 01, IC
494 51 723 vyjadfeného 100 % kmenovych akcii na jmenco v listinné
podobé ke dni 31. 10. 2016 byla zpracovatelem odhadnuta metodou DCF
entity v ramci intervalového odhadu 188,5 miliond CZK az 216,0 milionQ
CZK na ¢astku

216,0 milionua CZK
(dvé sté Sestnact miliondi korun éeskych).

Objektivizovana hodnota jedné kmenové akcie spolecnosti Vodovody a
kanalizace Prost&jov, a.s., se sidlem Krapkova 1635/26, Prost&jov, PsSC
796 01, IC 494 51 723 zng&jici na jméno v listinné podob& ve jmenovité
hodnoté 1 000 CZK s neomezenou prevoditelnosti ke dni 31. 10. 2016 byla
zpracovatelem pro ucel nedobrovolné drazby 5932 kusl akcii odhadnuta
v ramci intervalového odhadu 397 az 455 CZK na &astku

455 CZK
(Etyfi sta padesat pét korun ¢eskych).

Objektivizovana hodnota 5932 kusi kmenovych akcii spole¢nosti
Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s., se sidlem Krapkova 1635/26,
Prostéjov, PSC 796 01, IC 494 51 723, znéjicich na jméno v listinné
podobé o jmenovité hodnoté 1 000 CZK s neomezenou pievoditelnosti
ke dni 31.10.2016 byla zpracovatelem pro u¢el nedobrovolné drazby
odhadnuta na ¢astku

2 699 060 CZK
(dva miliony Sest set devadesat devét tisic Sedesat korun éeskych).
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11. Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim
Krajského soudu v Ostravé ze dne 14. 12. 2015 &.j. Spr 3116/2015 pro obor
Ekonomika, odvétvi Ceny a odhady, specializace Podniky.

Znalecky ukon je zapsan pod pofadovym &islem 002-01/2017 znaleckého
deniku.

Karel Potmé&sil

D D e e e e e R AT
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Prehled pouzitych zkratek

a.s. Akciova spole¢nost

APV Adjusted Present Value - Upravena sou¢asna hodnota

ARAD Systém &asovych fad Ceské narodni banky

b. c. Bézné ceny

BICS Bloomberg Industry Classification System - Oborovy
klasifikaéni systém

BV Book Value - Vlastni kapital

CAGR Compound Annual Growth Rate - SloZend ro¢ni mira ristu

CAPM Capital Asset Pricing Model - Model ocernovani kapitalovych
aktiv

CPI Consumer Price Index - Index spotfebitelskych cen

CZK Czech koruna - Ceska koruna

g. Cislo

CNB Ceska narodni banka

cov Cistirna odpadnich vod

CPK Cisty pracovni kapital

CR Ceska republika

Csu Cesky statisticky urad

DCF Discounted Cash Flow - Diskontovany penézni tok

DIC Danové ¢islo organizace

DPH Dan z pfidané hodnoty

DY Dividend yield - Dividendovy vynos

E Eargnings - Zisk

EA12 Euroarea 12 - Eurozdna vymezena jako 11 plvodnich &lent

(Rakousko, Belgie, Finsko, Francie, Némecko, Irsko, Italie,
Lucembursko, Holandsko, Portugalsko, Spanélsko) a Recko

EAT Earnings After Tax - Zisk po zdanéni
EBIT Earnings Before Interest And Tax - Zisk pfed uroky a
zdanénim

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation And
Amortization - Zisk pfed Uroky, danémi a odpisy

EBT Earnings Before Tax - Zisk pfed zdanénim

ECB European Central Bank - Evropska centralni banka

EPS Earnings Per Share - Zisk na akcii

EU European Union - Evropska unie

EUR Euro

EV Enterprise Value - Hodnota podniku brutto

EVA Economic Value Added - Ekonomicka pfidana hodnota

FCFE Free Cash Flow To Equity - Volny penézni tok vlastnikim
spole¢nosti

FCFF Free Cash Flow For The Firm - Volny penézni tok do
spolegnosti

GICS Global Industry Classification System - Oborovy klasifikacni
systém

HDP Hruby domaci produkt

IAS International Accounting Standards — Mezinarodni Gcetni
standardy

IC Identifikaéni &islo

IDW Institut der Wirtschaftsprifer in Deutschland e. V. - Némecké
oborové sdruzeni auditor(, vydavatel ocenovacich standardd

IFRS Financial Reporting Standards - Mezinarodni standardy
Ucetniho vykaznictvi

ISBN International Standard Book Number

ISSN International Standard Seridl Number

IT Information Technology - Informacni technologie
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IVSC International Valuation Standards Council
K¢E Koruna Cesk&

KCV Kapitalizované &isté vynosy

km Kilometr

KPVH Korigovany provozni vysledek hospodareni
ks Kus

m® Metr krychlovy - Jednotka objemu

MF / Ministerstvo financi Ceské republiky

MFCR

mld. Miliarda

MMF Mezinarodni ménovy fond

MZe Ministerstvo zemédélstvi

NACE Nomenclature statistique des activités économiques dans la

Communauté européenne - Klasifikace ekonomickych ¢innosti
v Evropské unii

NI Net Income - Cisty zisk

NZ Notarsky zapis

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development -
Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

P Price - Cena akcie

p. b. Procentni bod

PNIK Provozné nutny investovany kapitél

PRIBOR Prague InterBank Offered Rate - Priimérna sazba na ¢eském
mezibankovnim trhu

PsC Postovni smérovaci &islo

ROA Return On Assets - Rentabilita aktiv

ROCE Return On Capital Emplozed - Rentabilita investovaného
kapitalu

ROE Return On Equity - Rentabilita vlastniho kapitalu

ROS Return On Sales - Rentabilita trzeb

S Sales - Trzby

S.A. Société anonyme - Akciova spole¢nost

S.I.0. Spole¢nost s ruéenim omezenym

Sh. Shirka listin

SBBI Stocks, Bonds, Bills, and Inflation - Akcie, dluhopisy,
poukazky, inflace

USA Spojené staty americké

uUsD United States Dollar - Americky dolar

VSPS Vybérové Setfeni pracovnich sil

WACC Weighted Average Cost Of Capital - Vazeny pramér nakladu
kapitalu
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Znalecky posudek
Karel Potmésil 002-01/2017
|

Pfiloha 4: Vykaz zisk G a ztrat

Vysledovka spole €nosti Vodovody a kanalizace Prost é&jov, a.s. (v tisicic

Vodovody a kanalizace Prost é&jov, a.s.

1 1 Trzby za prodej zbozi ol 0] 0| 0] 0] ol ol 0] 0| 0] 0 0 0] 0]
2 A Naklady wnalozené na prodané zboZz{ 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0f 0] 0 0] 0]
3 + __Obchodni marze 0] 0] 0)
4 I Vykony 143 898 141321 143 082 64 877] 52 367 87 779 75 543
5 .1 Trzby za prodej Mastnich wrobku a sluzeb 141055 142 481 64 877 87 779
6 1.2 Zména staw zasob Vastni ginnosti
7 1.3 _Aktivace
8 B Vykonova spotieba
9 B.1 Spotieba materialu a energie
10 B.2 Sluzby
11 + _Pfidana hodnota
12 C  Osobni naklady
13 C.1 Mzdow néklady
14 C.2 Odmény clenim organd spole¢nosti a druzstva
15 C.3 Naklady na socialni zabezpeceni a zdrawotni pojisténi
C.4 Socialni naklady

D Dané a poplatky

E__ Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku

Il Trzby z prodeje ého majetku a materialu
20 .1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
21 .2 Trzby z prodeje materialu
22 F i cena majetku a mate i
23 Fl1 Zi cena majetku
24 F2 Prodany material 0) 0f 0| 0)
25 G Zména staw rezerv a oprawych polozek v provozni oblasti a kompl| 282 1 343| -1927] -3 699 1221 5 724 10 032] 893 5702| -11917] 2402 -1 016} -55  -11 716
26 IV, Ostatni provozni wnosy 213 323 570 78] 220 10 30} 55 31| 176 2167 93| 13 11|
27 H  Ostatni provozni néklady 9 245 11 310 11 457| 3839 2327 2602 4517, 2 050f 1402 2772 573 530 476 512
28 V. Pfevod provoznich wnost 0] 0] 0] 0f 0| 0| 0] 0] 0] 0f 0| 0| 0] 0]
29 I.__Pfevod provoznich naklad( 0) 0) 0) 0f 0f 0f 0) 0) 0) 0f 0f 0f 0) 0)
29 * __Provozni vysledek hospoda feni 3 683 2 820 4 300 1 650 4 410 -2 301 -1 865| -194] 1 260 2 883 3 059 3 418] 4099 -1 533
30 V1. Trzby z prodeje cennych papird a podili 5 690 0) 0) 18| 0| 0| 0) 0) 0) 0f [ [ 0) 0)
31 J. _Prodané cenné papiry a podily 6 051 0) 0) 0f 0f 0] 0) 0) 0) 0f 0f 0] 0) 0)
32 VIl._Vynosy z diouhodobého finanéniho majetku of Of o) 0] 0| 0| of o) o) 0] 0| 0| 0f [y}
33 VL1 Vynosy z podilu vovadanych a fizenych osobach a v iéetnich jed 0) 0) 0) 0of 0| 0| 0) 0) 0) 0of 0| 0| 0) 0)
34 V.2 Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a podili 0) 0) 0) 0of 0o 0o 0) 0) 0) 0of 0o 0o 0) 0)
35 VI3 Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0) 0) 0) of 0o 0o 0) 0) 0) 0of 0o 0| 0) 0)
36 VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0] 0] 0] 0f 0| 0| 0] 0] 0] 0f 0| 0| 0] 0]
37 K. Naklady z finanéniho majetku 0) 0) 0) 0f 0| 0| 0) 0) 0) [ 0| 0| 0) 0)
38 IX. Vynosy z pfecenéni cennych papiri a derivata 0) 0) 0) 0f 0| 0| 0) 0) 0) 0f 0| 0| 0) 0)
39 L. Naklady z pfecenéni cennych papirl a derivata 0) 0) 0) 0f 0| 0| 0) 0) 0) 0f 0| 0| 0) 0)
40 M. Zména staw rezerv a opravnych polozek e finanéni oblasti 0) 0) 0) 0f 0| 0| 0) 0) 0) 0f 0| 0| 0) 0)
41 X. Vynosow (roky 89| 172 67| 1676 4025 5392 3799 2507] 1392 1015 914 632 370] 173
42 N.  Nakladové droky 1881 230]
43 Xl Ostatni finanéni wnosy 1 123
44 O Ostatni finanéni naklady 189 34
45 XiI. - Pfevod finanEnich wnost 0] 0]
46 P. Prevod & naklada 0] 0]
47 *__Finanéni vysledek hospoda Feni -2 341 32|
48 Q. _Danl z pijmu za béZnou &innost 694
49 Q1. splatna za béz.ginnost 0
50 Q2. odlozena za béz. &innost 694
51 * Vysledek hospoda feni za bé&znou &innost 648 -1 50
52 Xill. Mimoradné wnosy 0] 0] 0] 46 000) 0| 0| 0] 0] 0] 0f 0| 0| 0]
53 R. _Mimofadné naklady 0] 0] 0] 42 247 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0] 0]
54 S. _ Dai z pfijmd z mimofadné &innosti 0] 0] 0] 0f 0] 0] 0] 0] 0] 0f 0] 0] 0] 0]
55  S1. splatna za mim.¢innost 0) 0) 0) 0f 0| 0| 0) 0) 0) 0f [ [ 0) 0)
56 S2. odloZend za mim. &innost of Of Of 0] 0| 0| of Of Of 0] 0| 0| of [y
57 *__MimoFadny vysledek hospoda _Feni 0] 0] 0] 3753 0o 0| [ Of Of 0] 0| 0| [ Of
58 T Prevod podilu na wsledku reni ¢ 0) 0) 0) 0f 0f 0f 0) 0) 0) 0f 0f 0f 0) 0)
59 ~+ Vysledek hospoda feni za ti&etni obdobi (+/-) 648 930 2 944 2774 5 202 2 815 1803 14 80 1 845 2 403 3 258 3 020 3 343 -1 501
60 0 Hospoda Fsky vysiedek p fed zdan &nim 0| 0| 0| 0| 0 0 0| of of 0| o 378 4257 -1504]

Zdroj: U&etni zavérky spoleénosti
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Pfiloha 5: Vykaz zisk G a ztrat — horizontalni analyza

Vysledovka spole €nosti Vodovody a kanalizace Prost

1 | Trzby za prodej zbozi n.a. n.a.| n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a.

2 A Naklady wnaloZené na prodané zboZi n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.

3 +__Obchodni marze n.a. na. n.a. na. n.a. n.a. n.a

4 I Vykony -1,8% 1,2% -54,7%|  -19,3%| 12,3% 12,3% 3,5%|

5 1.1 Trzby za prodej Mastnich wrobku a sluzeb 1,7%| 1,0% -54,5%|  -19,3%) 12,3%| 12,3%!| 3,5%)|

6 1.2 Zména staw zasob Mastni €innosti na. na, na. na na, na na

7 1.3 Aktivace -94,8%| 1259%| -100,0%| n.a n.a,| n.a.; n.a.

8 B Vykonowa spotieba -9,3%) -0,4%)| -66,3%|  -38,7%| 66,2%) 86,8%| -15,6%

9 B.1 Spotieba materialu a energie -9,1%| -3,0%| -83,1%| -92,5% 73,4%) -12,6% 37,4%| -23,9%|

10 B.2 Sluzb) -9,5%) 2,0%| -51,6%| -22,3% 66,0%) -9,2% 88,8%| -15,3%

11 + _Pfidana hodnota 3,5% 2,29 -47,7% -11,8% -2,2% 20,3% -31,49 33,97

12 C  Osobni naklady 5,0%| 3,9%| -70,7%|  -50,6%)| 12,1%| 6,2% 5,2%| 8,4%)|

13  C.1 Mzdové naklady 5,1%| 3,0%| -73,5%|  -51,3% 6,4%) 8,3% -5,2%) 12,2%

14  C.2 Odmény ¢lenim organi spolecnosti a druzstva 9,9% 0,0%| 30,0%| -31,5% 24,2%) 0,0% 15,0% 0,0%|

15  C.3 Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 5,0%| 3,2%| -72,3%| -54,4% 18,7% 7,4% 23,0% 7,8%

16 C.4 Socidlni naklady 0,3% 25,3% -80,8%| -81,5%) 5,7%) -6,3%) 17,3% 5,7%!|

17 D__Dané a poplatky -34,8% 16,1% -66,6%| -14,6%) -22,9%) 26,5%)| -39,5%| 115,4%

18 E__ Odpisy é ého a ého majetku -1,4% 6,2%!| -11,4%|  -12,2%) -5,2%) 4,9% 2,3% -2,4%)|

19 l__Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu P29 6 -21,2% -93,2 7003,3% -96,5%  604,1 1,7% -99,4¢ 766,7° -80,8% 2200,0% -12,4%
20 1.1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 1268,8%| -27,9%| -100,0%) n.a. -99,1%| 2450,0%| 2,9%| -100,0% n.a.| -100,0%| . n.a. n.a.|
21 ll.2_Trzby z prodeje materialu 120,9%|  -16,9%) -89,3%| -70,0%| 500,0%] -79,6%| -54,5% -40,0%| -66,7%| 400,0% 40,0%| 2200,0% -23,6%)
22 F__Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a mate _ rig _ 102,5¢ 3,7%  -98,5% 6600,0%4 -100,0% n.a. -1,0%| -100,0¢ n.a. n.a. n.a. na. na.
23 Fl1 Zo kova cena é ého majetku -95,2%)| 4433,3%| -100,0% n.a.| -100,0%| n.a. -1,0%| -100,0% n.a. n.a. n.; n.a. n.a.|
24 F.2 Prodany material 228,9%| -37,9%)| -97,5%| -100,0%)| n.a.| n.a. n.a.| na. na. n.a.| n.; n.a. n.a.|
25 G Zména staw rezerv a opramych poloZzek v provozni oblasti a kompl|  376,2%| -243,5% 92,0%| -133,0%| 368,8%) 75,3%| -91,1%| 538,5%| -309,0%| -120,2%| -142,3%| -94,6%]|21201,8%)
26 Iv.  Ostatni provozni wnosy 51,6% 76,5% -86,3%| 182,1%| -95,5%|  200,0%| 83,3% -43,6%| 467,7%| 1131,3% -95,7%|  -86,0%) -15,4%
27 H  Ostatni provozni naklady 22,3% 1,3% -66,5%|  -39,4%) 11,8% 73,6%| -54,6% -31,6% 97,7%| -79,3% -7,5%| -10,2% 7,6%)
28 V. Pfewd provoznich wnost n.a. na. n.a. na na. n.a. na. n.a. n.a. na. na na.
29 I.__Pfewod provoznich nakladd n.a. n.a. n.a. na. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
29 *__ Provozni vysledek hospoda fenf -23,4% 525%) -61,6% 167,3% -152,2% -18,9% -89,6%) -749,5% 128,8% 6,1 19,9% -137,4%

30 M. Trzby z prodeje cennych papiri a podil -100,0%| n.a. n.a| -100,0% n.a. n.a. na. n.a. n.a. na. na n.a.

31 J.__Prodané cenné papiry a podily -100,0% n.a. n.a. na n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
32 M. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku n.a. n.a. n.a. na n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
33 M1 Vynosy z podilu v ovadanych a fizenych osobach a v (i€etnich jed n.a. n.a. n.a. na na. n.a. na. n.a. n.a. na. na na.
34 V.2 Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a podili n.a. n.a. n.a. na n.a. n.a. na. n.a. n.a. na. na na.
35 M3 Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku n.a. n.a.| n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a.| na. n.a. n.a. n.a. n.a.
36 VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku n.a. n.a.| n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a.| na. n.a. n.a. n.a. n.a.
37 K. Naklady z finanéniho majetku n.a. n.a.| n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a.| na. n.a. n.a. n.a. n.a.
38 IX. Vynosy z precenéni cennych papirt a derivata n.a. n.a.| na. n.a. n.a.| n.a. n.a.| na. n.a n.a. n.a. n.a.
39 L. Naklady z pfecenéni cennych papirl a derivata n.a. n.a.| na. n.a. n.a.| n.a. n.a.| na. n.a. n.a. n.a. n.a.
40 M. Zména staw rezerv a oprawych poloZek ve finanéni oblasti n.a. n.a.| n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a.| na. n.a. n.a.| . n.a. n.a.|
41 X. Vynosowé (roky 93,3%| -61,0%| 2401,5%| 140,2% 34,0%| -29,5%| -34,0% -44,5%|  -27,1%| -10,0% -30,9%|  -41,5% -53,2%)
42 N. Nakladové troky -16,3%|  -23,1%| -22,2%|  -24,1%) -40,0%| -72,5%| -94,9%| 8850,0%| 101,9%| -23,9% -34,1%|  -24,4%) -44,0%)
43 X..  Ostatni finanéni wnosy -100,0% n.a.| -100,0%| n.a. n.a.| n.a. n.a.| na. 42,3%| -37,2% -33,3%| -25,3%| -48,5%)
44 O Ostatni finanéni naklady -1,6%) 2,2%)| -23,7%|  -54,5% -1,5%| -56,9%| -14,3% -12,5% 61,9% 11,8% 10,5% -4,8%)| -15,0%)
45 Xl Pfewod finanénich wnosi n.a. n.a. n.a. na n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na. n.a. na na.
46 p. Pfevod Enich naklada n.a. n.a| n.a. n.a n.a| n.a. n.a| n.a na. na. na. na na.
47 * _Finanéni vysledek hospoda Fenft -32,1% -25,6%) -151,4%) 434,4% 51,09 -25,4% -32,29 -44,79 -51,8% -19,7% -31,1% -56,8% -79,7%

48 Q. Dan z pfijmu za béZnou &innost -56,6%| -42,2%| 1759,8%| -24,2%| -108,9%| -93,1%| -5453,3% -2,1% 452%| -70,9%| 130,1% 19,6%| -100,0%)
49 Q1. splatna za béz.cinnost n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. na| 2155%| -29,1%| 32,6%! 13,6%| -100,0%)
50 Q2. _odloZena za béz. Einnost -56,6%| -42,2%| 1759,8%| -24,2%| -108,9%| -93,1%]| -5453,3%| -100,0% n.a. 6,6%| 9,9% 10,7%]| -100,0%)
51 **__Vysledek hospoda feni za béZnou €innost 43,5% 260m| -133,3%| -631,49 -45,9% -36,0% -17,99 24,7% 30,2% 35,6 -7,3% 10,7% -144,9%

52 XilIl.  Mimoradné wnosy n.a. n.a.| n.a.| -100,0%| n.a.| n.a. n.a.| na. n.a. n.a.| n.a. n.a. n.a.|
53 R. Mimoradné naklady n.a. n.a. n.a.| -100,0%| n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
54 S. Dan z pfijma z mimoradné &innosti n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
55 Sl splatna za mim.€innost na. na. na. na na, na. na, na. na. na., na. na na,
56 S2. odloZena za mim. &innost na. na., na. n.a na., na. na., na. na. na., na. n.a na.,
57 Mimo ysledek hospoda n.a n.a n.a.| -100,0% n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a n.a

58 T Pfevod podilu na wsledku hospodareni spole¢nikam n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
59 ** Vysledek hospoda feni za (éetni obdobi (+/-) 43,5% -5,8% 87,5% -45,99 -36,0% -17,99 24,7% 30,2% 35,6% 7,39 10,7% -144,9%

60 0 Hospoda Fsky vsledek p fed zdan énim n.a. nal n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 12,5% | -135,3%

Zdroj: Vlastni propocet
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Pfiloha 6: Vykaz zisk 0 a ztrat — vertikalni analyza

Vysledovka spole €nosti Vodovody a kanalizace Prost éjov, a.s. — vertikalni analyza

nalizace Prost 2013 2015

1 I Trzby za prodej zbo: 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%!| 0,0%) 0,0%! 0,0%!| 0,0% 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%| 0,0%)
2 A Naklady wnaloZené na prodané zboZi 0,0%!| 0,0%| 0,0%) 0,0%)| 0,0%) 0,0%! 0,0%!| 0,0%) 0,0%!| 0,0%)| 0,0%) 0,0%)| 0,0%)
3 +__Obchodni marze 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0% 0,0 0,0% 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0,0%
4 I Vykony 100,2%| 100,4%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%( 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%|
5 1.1 Trzby za prodej Mastnich wrobku a sluzeb 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%|( 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
6 1.2 Zména staw zéasob Vastni ¢innosti 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%) 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%)
7 1.3 Aktivace 0,2%! 0,4%| 0,0% 0,0%! 0,0%) 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%)
8 B Vykonowa spotieba 38,2% 37,7% 27,9% 21,2% 31,4%) 27,3% 43,7% 37,0%) 61,5% 50,2% 54,0% 54,8% 76,2%)
9 B.1 Spotfeba materialu a energie 18,2% 17,5% 6,5% 0,6%!| 0,9%) 0,7%!| 1,7% 1,4%| 1,7% 1,3% 0,8% 1,3%| 1,1%]
10 B.2 Sluzb) 20,0% 20,2% 21,4% 20,6% 30,4%) 26,6% 42,0% 35,6%) 59,8% 48,9% 53,2% 53,5% 75,1%)
11 + _Pfidana hodnota 62,0% 62,8% 72,1% 78,8% 68,6% 72,7% 56,3% 63,0% 38,59 49,8 46,0% 45,29 23,8%

12 C  Osobni naklady 25,7% 26,4% 17,0% 10,4% 10,4%| 9,7%! 9,1%)| 9,0% 8,4%| 8,8%)| 8,3% 7,2%)| 6,5%)
13  C.1 Mzdové naklady 17,6% 17,9% 10,4% 6,3%| 6,0%) 5,6%!| 5,1%)| 5,2% 4,4% 4,7%)| 4,6% 4,0% 4,7%|
14  C.2 Odmény ¢lenim organi spolecnosti a druzstva 0,8% 0,7%| 2,1% 1,8%| 2,0%) 1,8%! 1,9%) 1,8% 1,8%| 1,8% 1,5%| 1,3%)| 0,0%)
15  C.3 Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 6,2%| 6,4%| 3,9% 2,2%| 2,3%| 2,1%]| 1,9%| 2,0% 2,1%] 2,2%)| 2,1% 1,8%| 1,6%|
16 C.4 Socidlni naklady 1,1%] 1,4% 0,6% 0,1%!| 0,1%) 0,1%! 0,1%!| 0,1% 0,1% 0,1%!| 0,1% 0,1%!| 0,2%)
17 D__Dané a poplatky 0,2%! 0,3%| 0,2% 0,2%!| 0,1%) 0,1%! 0,1%!| 0,1% 0,1% 0,1%!| 0,1% 0,1%!| 1,8%]
18 E__ Odpisy é ého a ého majetku 25,5% 26,9% 52,3% 56,8% 48,0%) 43,1%) 42,9% 42,0%) 38,2% 36,1% 34,2% 32,9% 32,6%)
19 l__Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 0,4 0,3% 0,0 4,1% 0,1% 0,8 0,8% 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,2% 0,2%
20 1.1 Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 0,2%| 0,1%)| 0,0% 4,1% 0,0%) 0,8%! 0,8%)| 0,0% 0,0%| 0,0%)| 0,0% 0,0%)| 0,0%)
21 ll.2_Trzby z prodeje materialu 0,2%! 0,2%! 0,0% 0,0%! 0,1%) 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,2%! 0,2%)
22 F__Zastatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a mate _rig 0,2 0,2% 0,0¢ 0,6% 0,0% 0,8 0,8% 0,0¢ 0,0¢ 0,0% 0,0¢ 0,0% 0,0%
23 F1 Zd kova cena é ého majetku 0,0%! 0,1%! 0,0% 0,6%!| 0,0%) 0,8%! 0,8%!| 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%)
24 F2 Prodany material 0,2% 0,1% 0,0% 0,0%! 0,0%) 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0% 0,0% 0,0%! 0,0%)
25 G Zména staw rezerv a oprawmych poloZek v provozni oblasti a kompl 1,0%| -1,4%| -5,7%]| 2,3%) 9,7%) 15,7%!| 1,4%)| 8,2%| -15,2% 3,0%)| -1,2%| -0,1%| -15,5%)
26 Iv.  Ostatni provozni wnosy 0,2% 0,4%| 0,1% 0,4%| 0,0%) 0,0%! 0,1%| 0,0% 0,2% 2,7%| 0,1% 0,0%! 0,0%)
27 H  Ostatni provozni naklady 8,0% 8,0%! 5,9% 4,4% 4,4% 7,1%] 3,2%)| 2,0% 3,5% 0,7%| 0,6% 0,5%| 0,7%|
28 V. Pfevod provoznich wnost 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%!| 0,0%) 0,0%! 0,0%| 0,0% 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%| 0,0%)
29 I.__Pfewod provoznich nakladd 0,0%! 0,0%!| 0,0% 0,0%!| 0,0%) 0,0%! 0,0%!| 0,0% 0,0% 0,0%!| 0,0% 0,0%!| 0,0%)
29 *__ Provozni vysledek hospoda fenf 2,0% 3,09 2,5% 8,49 -3,9% -2,9% -0,3% 1,8% 3,7% 3,87 4,1% 4,7 -2,0

30 M. Trzby z prodeje cennych papiri a podil 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0%!| 0,0%) 0,0%! 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0%| 0,0%)
31 J.__Prodané cenné papiry a podily 0,0% 0,0%!| 0,0% 0,0%!| 0,0%) 0,0%! 0,0%!| 0,0% 0,0%! 0,0%!| 0,0% 0,0%!| 0,0%)
32 M. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0,0%! 0,0%!| 0,0% 0,0%!| 0,0%) 0,0%! 0,0%)| 0,0%) 0,0%!| 0,0%| 0,0%) 0,0%)| 0,0%)
33 M1 Vynosy z podilu v ovadanych a fizenych osobach a v (i€etnich jed 0,0% 0,0%!| 0,0% 0,0%!| 0,0%) 0,0%!| 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0%| 0,0%)
34 V.2 Vynosy z ostatnich dlouhodobych CP a podili 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%!| 0,0%) 0,0%! 0,0%!| 0,0% 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%| 0,0%)
35 M3 Vynosy z ostatniho dlouhodobého finanéniho majetku 0,0%| 0,0%)| 0,0% 0,0%)| 0,0%) 0,0% 0,0%)| 0,0% 0,0%| 0,0%)| 0,0% 0,0%)| 0,0%)
36 VIl Vynosy z kratkodobého finanéniho majetku 0,0%| 0,0%)| 0,0% 0,0%)| 0,0%) 0,0%! 0,0%)| 0,0% 0,0%| 0,0%)| 0,0% 0,0%)| 0,0%)
37 K. Néklady z finanéniho majetku 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%) 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%)
38 IX. Vynosy z precenéni cennych papirt a derivata 0,0%| 0,0%)| 0,0% 0,0%)| 0,0%) 0,0%! 0,0%)| 0,0% 0,0%| 0,0%)| 0,0% 0,0%)| 0,0%)
39 L. Naklady z pfecenéni cennych papirl a derivata 0,0%| 0,0%)| 0,0% 0,0%)| 0,0%) 0,0%! 0,0%)| 0,0% 0,0%| 0,0%)| 0,0% 0,0%)| 0,0%)
40 M. Zména staw rezerv a oprawych poloZek ve finanéni oblasti 0,0%| 0,0%)| 0,0% 0,0%)| 0,0%) 0,0%! 0,0%)| 0,0% 0,0%| 0,0%)| 0,0% 0,0%)| 0,0%)
41 X. Vynosowé (roky 0,1%! 0,0%! 2,6% 7,7%| 9,2%) 5,9%!| 3,9%| 2,0% 1,3% 1,1% 0,8% 0,4%| 0,2%)
42 N. Nakladové troky 1,1% 0,8%| 1,5%| 1,4%| 0,7%) 0,2%! 0,0%! 0,8% 1,4% 1,0% 0,7% 0,5%| 0,3%)
43 X.  Ostatni finanéni wnosy 0,0%! 0,1%| 0,0% 0,0%! 0,0%) 0,0%! 0,0%! 0,8% 1,0% 0,6%| 0,4% 0,3%| 0,2%)
44 O Ostatni finanéni naklady 0,1% 0,1%!| 0,2% 0,1%!| 0,1%) 0,0%! 0,0%| 0,0% 0,0%| 0,0%| 0,1% 0,0%!| 0,0%)
45 Xl Pfewod finanénich wnosi 0,0%| 0,0%| 0,0% 0,0%!| 0,0%) 0,0%! 0,0%| 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0%| 0,0%)
46 P. Prevod ¢nich naklada 0,0%! 0,0%!| 0,0% 0,0%!| 0,0%) 0,0%! 0,0%!| 0,0% 0,0% 0,0%!| 0,0% 0,0%!| 0,0%)
47 * _Finanéni vysledek hospoda Fenft -1,1% -0,8% 0,9% 6,29 8,3% 5,7% 3,87 2,0% 0,8% 0,79 0,4% 0,2 0,0%

48 Q. Dan z pfijmu za béZnou &innost 0,2% 0,1%!| 5,0% 4,7% -0,4%)| 0,0%! 1,2%)| 1,1%] 1,5% 0,4%| 0,9% 1,0%!| 0,0%)
49 Q1. splatna za béz.cinnost 0,0%! 0,0%!| 0,0% 0,0%!| 0,0%) 0,0%! 0,0%!| 1,1%] 3,2% 2,2%)| 2,8% 3,0%| 0,0%)
50 Q2. _odloZena za béz. Einnost 0,2% 0,1%| 5,0% 4,7% -0,4%)| 0,0%! 1,2%)| 0,0% -1,7%) -1,8%) -1,9% -2,0%)| 0,0%)
51 ** _Vysledek hospoda ¥eni za béZnou &innost 0,7% 2,1% -1,5% 9,9% 4,8% 2,8% 2,3% 2,6% 3,1% 4,0% 3,6% 3,8% -2,09

52 Xill. - Mimoradné wnosy 0,0%! 0,0%! 70,9% 0,0%! 0,0%) 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%)
53 R. Mimoradné naklady 0,0%! 0,0%! 65,1% 0,0%! 0,0%) 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%)
54 S. Dan z pfijmu z mimoradné €innosti 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%) 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%)
55 S1. splatna za mim.¢innost 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%) 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%)
56 S2. _odloZena za mim. innost 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%) 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%! 0,0% 0,0%! 0,0%)
57 Mimofadny vysledek hospoda_Feni 0,0 0,0% 5,8 0,0%] 0,0% 0,0 0,0%] 0,0 0,0 0,0% 0,0 0,0%; 0,0%
58 T Pfevod podilu na wsledku hospodareni spole¢nikam 0,0%| 0,0%| 0,0%) 0,0%| 0,0%) 0,0%! 0,0%| 0,0%) 0,0%| 0,0%| 0,0%) 0,0%)| 0,0%)
59 ** Vysledek hospoda feni za (éetni obdobi (+/-) 0,7% 2,1% 4,3% 9,9% 4,8% 2,8% 2,3% 2,6% 3, 1% 4,09 3,6% 3,87 -2,0

60 0 Hospoda Fsky vsledek p fed zdan énim 0,0%) 0,0%] 0,0%) 0,0%] 0,0%] 0,0%) 0,0%] 0,0%) 0,0%) 0,0% 4,5%) 4,8%) -2,0%

Zdroj: Vlastni propocet
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Pfiloha 7: Vykaz o pen éZnich tocich

alizace Prost éjov, a.s. (v tis

004 2007 2008 2009 2010

P Stav pen 82nich prost fedkd a penéznich ekvivalent  na 7 508 2 444 5311 332| 168 132| 145919 156 286 141 519 82 903 58 371 56 339 69 566 61 728
zacatku G €etniho roku
z |Ucetni zisk nebo ztrata z b &€zného ¢€innosti p fed zdan énim 1 342] 1 231} 3118 2 257] 7 654 2 597| 1788 2283 2 631 3 544 3 590 3784 4 257,
Al |Upraw o nepenézni operace 39 238 38 690 37 602 29 564 25 887| 28 949 33 896 26 274] 34 112 18 075 31 530 27556 28 904
ALl (S)Igllj)?lf:{l Z‘S'X;h aktiv (s wyjimkou zistatkové ceny prodanjch 37119| 36161 38408| 33997 29765| 28200| 27540| 27904] 29266 20940| 20218] 28661 28919
A.12 |Zména staw oprawnych poloZek a rezerv 280 1342 -1 929 -3 699 1219 5723 10 030 893 5701 -11918| 2 401 -1 017 -56
A.13 |Zisk nebo ztrata z prodeje stalych aktiv 47| -216 -21] 0 -1 787 -20) - -22) 0 -25) 0) 0 0
A.14 |Vynosy z dividend a podili na zisk 0| 0) 0) 0 0 0) 0) 0 0 0 0) 0 0
s |VYUetowané nakladowe troky (+) (s wjimkou kapitalizovanych) a 1792 1403 1144 734 3310 -4963] 3681 -2501 855 69 -89 88 2
WwUétované wnososé troky (-)
A.16 |Pfipadné Gpraw o ostatni nepenézni operace 0 0] 0] 0f 0f 0f 0] 0f 0 0) 0) 0 0
ae |CisY pen &2nitok z provozni - Einnosii p Fed zdan &nim, 40580 39921 40720 31821) 33541| 31546 35684 28557 36743 21610 351200 31340] 33161
zménami pracovniho kapitalu a mimo  Fadnymi polozkami
A2 |Zmény staw nepenéznich slozek pracowniho kapitalu, 14 162 -1343] -10582| 148565 -16 701 -5527) -13 854 10521 -30 105 10 080 5849 -6 186 -2 587
Az1 |Zmény staw pohledéwek z provozni Einnost, akthwich et 1450 14654 104 45723 131| -8112| 1253 5489 67es| 5325 07| 673 5166
casového rozliSeni
A2z [ZMena staw krétkodobych zévazki z prowzni Cinnosti, pashnich | 15 63 13207 -10407| 102422 -168327 2585 -12601 16010 -36893 a7ss| Sasz| -a9ee| 8307
Gcta casového rozliseni
A23 |Zména staw zasob -15] 14] -71 420 0f 0| 0| 0f 0f 0| 0| -549] 549
Zména staw kré ého finanéniho majetku jiciho do
A2d penéznich prostiedki a ekvivalent 0 9 0 0 0 0 9 0 0 0 9 0 0
e |Cis pen 82nitok 2 provozni - Einnosi p Fed zdan énim a 54742| 38s578| 30138| 180386| 16840| 26019| 21830 30078 6638 31699 20271 25154 30574
mimo Fadnymi polozkami
A3 |Vyplacené droky s wjimkou kapitalizovanych trokd -1 881 1575 121 -942] -715} -429| -118] -6 -537} -1 084 -825| -544] -4114
A4 |Prijaté troky 89| 172 67| 1676| 4 025 5 392 3 799 2507 1392 1015] 914 632} 370]
A |7aplacend dafi z pfima za béznou Sinnost a za domérky dané za 601l  301f  -174| -3236| 2452 218 15[ 803 o 60| 2204 677 521
minula obdobi
Piijmy a wdaje spojené s mimoradnymi Gi¢etnimi pripady, které
A6 |tvoii mimoradny HV wetné uhrazené splatné dané z pijma z 0| 0) 0) 3753 0 0) 0) 0 0 0 0) 0 0
mimofadné &innosti
A7 |Pfijaté dividendy a podily na zisku 0| 0| 0| 0 0 0| 0| 0 0 0| 0| 0 0
A= |Cisty pen &zni tok z provozni  &innosti 52 259 36 874 28 820| 181 637 17 698 31 200 25526| 40 776 7 493 31 790 27 066 24 565 30 012f
B1 |Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 20317 -42863| -14 620) 2173 -26 401 7275| 28517| -89008| -56320| -44 842 -6006| -24392| -18 442
B2 |Pfijmy z prodeje stalych aktiv 1049 219 157 0f 2 122] 20| 510 525 0f 25| 0| 0| 0f
B3 |PUjcky a Gvéry spfiznénym osobam) 0| 0| 0| 0 0 0| 0| 0 0 0| 0) 0 0
B+ | Cisty pen &Zni tok vztahujici se k investi &ni &nnosti -19 268| -42 644| -14 463 2173 -24 279 -7255| -28007| -88483| -56320| -44 817 -6 006| -24392| -18 442
Dopady zmén dlouhodobych zavazku popf. takowych kratkodobych|
C.1 |zévazku, které spadaji do oblasti finanéni ¢innosti na penézni -37 444 -18381| -18508| -15439| -15622| -14092| -12269| -10 898| 24 306 10 996 -7 801 -7 971 -1 726
prostfedky a ekvivalenty
c2 Dogady zmén Mastniho kapitalu na penézni prostredky a 611 27018 828 571 10 5141 7 1 1 4 3 40 33
ekvivalenty
c21 Zv¥§eni p?néiniFh prpstfedkﬁ a FenéZpich ekvivalentd z( titulu o 27 621 o o o o o o o o o o o
zw3eni z&kladni kapitalu, emisniho aZia, event. rezerwniho fondu
c.2.2 |Vyplaceni podilu na iastnim kapitalu spole¢nikim 0 0| 0| 0f 0f 0| 0| 0f 0f 0f 0| 0| 0f
c.23 |Dal3i klady penéznich prostfedkd spoleénikii a akcionafi 0| 0) 0) 0 0 527| 0) 0 0 16 0) 0 0
c.24 |Uhrada ztraty spole&niky 0| 0) 0) 0 0 0) 0) 0 0 0 0) 0 0
C.25 |Pfimé platby na vrub fondd -5811 -570 -828 -571 -10] -13] -17] -11] -11] -17] -32] -40 -33]
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku vietné zaplacené
c.2.6 |srazkové dané vztahujici se k témto narokim vEetné financniho -30) -33) 0) 0 0 0) 0) 0 0 0 0) 0 0
wporadani se spole¢niky VOS a komplementafi u KS
c~+ |Cisty pen &Zni tok vztahujici se k finan é&ni &nnosti 38 055| 8637| -19336] -16010| -15632| -13578] -12 286 -10 909) 24 295 10 995 -7 833 -8 011 -1 759
F. |Cisté zvySeni, resp. snizeni pen &Zznich prost fFedku -5 064 2 867 -4 979| 167800 -22 213 10367| -14767| -58616] -24 532 -2 032] 13 227 -7 838, 9 811
Stav pen éznich prost fedkd a penéznich ekvivalent G na
R | onci obdobi 2 444 5 311 332 168132 145919] 156 286/ 141 519 82 S(q 58 371 56 339 69 566 61 728 71 539

Zdroj: Ucetni zavérky spolecnosti
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Priloha 10: Porovnavané konkuren €ni spole €nosti

Porovnavané vodarny a kanalizace v Ceské republice I.

Spoleénost 1€ Obdobi

1 |Vodovody a kanalizace Prostéjov, a.s. 49451723 2003-2015

2 |Technické sluzby Strakonice s.r.o. 25156888 2003-2015

3 |VODARNA PLZEN a.s. 25205625 2003-2015

4 |Sumavské vodovody a kanalizace a.s. 25232100 2005-2015

5 [Méstské vodovody a kanalizace s.r.o. Jaromér 25260952 2004-2015

6 |[Frydlantska vodarenska spolecnost,a.s. 25496565 2005-2015

7 |ADAVAK, s.r.o. 25583484 2005-2015

8 |PraZské vodovody a kanalizace, a.s. 25656635 2005-2015

9 |Vodovody a kanalizace Hlucin, s.r.o. 25914685 2004-2015
10 |Vodovody a kanalizace Vysoké Myto, s.r.o. 25923099 2003-2015
11 |Voddrenska spolecnost Taborsko s.r.o. 26069539 2005-2015
12 |Stfedoceské vodarny, a.s. 26196620 2004-2015
13 |Voddrenska spolecnost Chrudim, a.s. 27484211 2006-2015
14 |Voddrenska Svitavy s.r.o. 27549704 2010-2015
15 |LS MONT s.r.0. 28285531 2009-2014
16 |Zasobovénivodou VTCHs.r.o. 28745159 2011-2012
17 |Méstské vodovody a kanalizace Dvlr Kralové nad Labem s.r.o. 28818334 2012-2015
18 |Zelivska provoznia.s. 29131804 2013-2015
19 |Severomoravské vodovody a kanalizace Ostrava a.s. 45193665 2006-2015
20 |[Ostravské vodarny a kanalizace a. s. 45193673 2003-2015
21 [Vodohospodarska spolecnost Sokolov, s.r.o. 45351325 2003-2015
22 [Brnénské vodarny a kanalizace, a.s. 46347275 2009-2015
23 [Vodohospodarska spolecnost Vrchlice - Maleg, a.s. 46356967 2002-2015
24 [Vodovody a kanalizace Beroun, a.s. 46356975 2004-2015
25 [Vodovody a kanalizace Mlada Boleslav, a.s. 46356983 2003-2015
26 [Vodovody a kanalizace Nymburk, a.s. 46357009 2003-2015
27 |Vodohospodarska spole¢nost CERLINKA s.r.o. 47150904 2003-2015
28 [Vodohospodarska spolecnost Benesov, s.r.o. 47535865 2002-2015
29 |VODOSs.r.o. 47538457 2003-2015
30 |VaK Zapy, s.r.o. 47544511 2007-2013
31 [RAVOS, s.r.o. 47546662 2004-2015
32 [1.S¢V, a.s. 47549793 2004-2015
33 |1. Vodohospodarska spolec¢nost, s.r.o. 47551917 2012-2013
34 |Krnovské vodovody a kanalizace s r.o. 47674148 2003-2015
35 |Vodovody a kanalizace Pferov, a.s. 47674521 2003-2015

Zdroj: MagnusWeb Bisnode, Shirka listin

Vodovody a kanalizace Prosté&jov, a.s. Strana 161



Znalecky posudek
Karel Potmésil 002-01/2017
|

Porovnavané vodarny a kanalizace v Ceské republice II.

Spoleénost 1€ Obdobi
36 |Vodovody a kanalizace Vsetin, a.s. 47674652 2003-2014
37 |Sumperska provoznivodohospodaiska spolecnost, a.s. 47674911 2003-2015
38 |VaK Bruntal a.s. 47675861 2004-2015
39 [VHOS, a.s. 48172901 2003-2015
40 |Vodovody a kanalizace Nachod, a. s. 48172928 2004-2015
41 |Vodovody a kanalizace HavlickGv Brod, a.s. 48173002 2002-2015
42 |Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s. 48173398 2003-2015
43 [VODOSPOLs.r. 0. 48365351 2004-2015
44 |JihoCesky vodarensky svaz 49021117 2011-2013
45 |VODAK Humpolec, s.r.o. 49050541 2002-2015
46 |Severoceské vodovody a kanalizace, a.s. 49099451 2003-2015
47 |Vodovody a kanalizace Kroméfiz, a.s. 49451871 2003-2015
48 |Slovacké voddrny a kanalizace, a. s. 49453866 2003-2015
49 |Vodovody a kanalizace Hodonin, a.s. 49454544 2003-2015
50 |Vodovody a kanalizace Vyskov, a.s. 49454587 2003-2014
51 |Vodovody a kanalizace Breclav, a.s. 49455168 2003-2015
52 |VODARENSKA AKCIOVA SPOLECNOST, a.s. 49455842 2003-2015
53 |Vodohospodaiska spolecnost Dobfis spol. sr.o. 49549677 2003-2015
54 |CHEVAK Cheb, a.s. 49787977 2003-2015
55 |Chodské voddrny a kanalizace, a.s. 49788761 2003-2015
56 |Vodarny a kanalizace Karlovy Vary, a.s. 49789228 2003-2015
57 |VENCL - SERVIS Vodovody a kanalizace s.r.o. 49810278 2003-2015
58 |Orlicka vodohospodaiska spole¢nost Ceska Trebovéss. r. o. 49813561 2003-2015
59 |Vodérenska spoleénost Ceska Trebova,s.r.o. 60108118 2004-2015
60 |Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. 60108711 2008-2015
61 |Vodohospodaiska a obchodnispolecnost, a.s. 60109149 2005-2014
62 |CEVAK a.s. 60849657 2004-2015
63 |AQUA SERVIS, a.s. 60914076 2002-2015
64 |Technické sluzby Rudna a.s. 61673056 2006-2015
65 |KANALIZACE A VODOVODY Stary Plzenec, a.s. 61778079 2004-2015
66 |MORAVSKA VODARENSKA, a.s. 61859575 2003-2015
67 [VODOVODY spol.sr.o. 62062948 2003-2015
68 |[Laurichs.r.o. 62241737 2008-2015
69 |Vak - Vodovody a kanalizace Jesenicka, a. s. 65138066 2004-2015

Zdroj: MagnusWeb Bisnode, Shirka listin
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Priloha 11: Kratkodoba likvidita — srovnani s konkure nci

VSechny grafy porovnavajici pfislusny ukazatel oceriované spolecnosti

s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:

< Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele spole¢nosti,

e zeleny liniovy graf znaéi hodnotu priméru celé skupiny vazeného
trzbami,

e modry ploSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu
(vnitfni polovinu hodnot srovnavané skupiny) s medianem v podobé
modrého liniového grafu.
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Obrat €istého pracovniho kapitalu
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Priloha 12: Dlouhodoba rovnovaha — srovnani s konkure nci

VSechny grafy porovnavajici pfislusny ukazatel oceriované spolecnosti

s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:

< Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele spole¢nosti,

e zeleny liniovy graf znaéi hodnotu priméru celé skupiny vazeného
trzbami,

e modry ploSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu
(vnitfni polovinu hodnot srovnavané skupiny) s medianem v podobé
modrého liniového grafu.
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Urokové kryti I. — logaritmické m é&Fitko
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Urokové kryti Il. — logaritmické m &Fitko
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Kryti dlouhodobych aktiv celkovym dlouhodobym kapitale
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Priloha 13: Rentabilita — srovnani s konkurenci

VSechny grafy porovnavajici pfislusny ukazatel oceriované spolecnosti

s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:

< Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele spole¢nosti,

e zeleny liniovy graf znaéi hodnotu priméru celé skupiny vazeného
trzbami,

e modry ploSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu
(vnitfni polovinu hodnot srovnavané skupiny) s medianem v podobé
modrého liniového grafu.
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Priloha 14: Aktivita — srovnani s konkurenci

VSechny grafy porovnavajici pfislusny ukazatel oceriované spolecnosti

s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:

< Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele spole¢nosti,

e zeleny liniovy graf znaéi hodnotu priméru celé skupiny vazeného
trzbami,

e modry ploSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu
(vnitfni polovinu hodnot srovnavané skupiny) s medianem v podobé
modrého liniového grafu.
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Obrat zasob — logaritmické m éFitko
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Obrat kratkodobych pohledavek  — logaritmické m éfFitko

100
10 P
1
m g W ~ 0 ;y © - N ™M <
o © o o o © O d = o9 o =
& & o© & & & © o o o o =]
o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~

Zdroj: vlastni zobrazeni

Obrat kratkodobych zavazk
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Pfiloha 15: Produktivita prace — srovnani s konkurenc i

VSechny grafy porovnavajici pfislusny ukazatel oceriované spolecnosti

s oborovymi hodnotami maji spole¢nou legendu:

< Cerveny liniovy graf je hodnota ukazatele spole¢nosti,

e zeleny liniovy graf znaéi hodnotu priméru celé skupiny vazeného
trzbami,

e modry ploSny graf znazorfiuje hodnoty od prvniho do tfetiho kvartilu
(vnitfni polovinu hodnot srovnavané skupiny) s medianem v podobé
modrého liniového grafu.
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Produktivita prace z trzeb (v tisicich CZK) - logaritmické m éfitko
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Produktivita prace z pfidané hodnoty (v tisicich CZK) — logaritmické m éFitko
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Priloha 16: Pom érové ukazatele — kratkodoba likvidita

Nedostatek likvidity obecné ukazuje na neschopnost vyuzit ziskové
prilezitosti objevujici se béhem podnikani, ¢i neschopnost hradit bézné
zavazky, jeji vysoka mira pak naznaCuje mozné snizeni rentability vlastniho
kapitalu vlivem neefektivni vazanosti financnich prostfedk v obéznych
aktivech. Obé limitni Grovné tak predstavuji z pohledu vlastniku rizika, diky
kterym z jejich pohledu za odpovidajici a nejvhodnéjSi byva povazovana
Uroven zarucujici poZzadovanou ziskovost se soubéznou schopnosti dostéat
zavazkim spole¢nosti. Takova mira by méla byt pokud mozno stabilni
v Case, bez vétSich vykyvu. Véfitelsky pohled preferuje z titulu dirazu na
schopnost hradit zavazky vySsi miru likvidity.

Ukazatele likvidity

Ukazatel Vypo ¢et
Bézna likvidita Obézna aktiva/kratkodobé zavazky
Pohotova likvidita (ObéZna aktiva — zasoby)/kratkodobé zavazky
Hotovostni likvidita Kratkodoby finanéni majetek/kratkodobé zavazky
Cisty pracovni kapital Obézna aktiva — kratkodobé zavazky
Obratovost CPK Trzby/CPK

Zdroj: KISLINGEROVA Eva, HNILICA Jii: Finanéni analyza krok za krokem

Ukazatel hotovostni likvidity (likvidita 1. stupné, cash ratio) postihuje
nejlikvidnéjsi polozky aktiv — pohotové platebni prostfedky. V daném
pfipadé je doporucovéna cela fada teoretickych limitnich drovni, napf.
ideédlni pasmo 0,9 — 1,1, tedy faktickd rovnost téchto polozek a
kratkodobych dluht, v podminkach CR je uvadén minimalni limit 0,6, popF.
0,2 v ramci metodiky MPO.

Siteji vymezenou na Urovni &itatele je pohotova likvidita (likvidita 2. stupné,
acid test) porovnavajici kratkodobé dluhy s obéZznymi aktivy bez zasob.
V daném pfipadé byva jako minimalni hodnota ukazatele uvadén limit 1,0,
popf. az 1,5. Za danych okolnosti by podnik byl schopen uhradit své
kratkodobé dluhy, aniz by musel prodavat zasoby.

Bézn4 likvidita (likvidita 3. stupné, current ratio) je nejSife pojata na Grovni
Citatele, ktery zahrnuje veSkera obézna aktiva. Ukazatel tak vyjadfuje,
kolikrat tato aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky. Praktickym limitem
zpenézeni takovych aktiv je ovSem zahrnuti jiz pomérné mélo likvidnich
polozek. Za vhodné pasmo pro tento ukazatel byvaji uvddény meze 1,5 —
2,5, Casto pak jediny limit 2,0.

Je zjevné, Ze teoreticky uvad éné limity mohou byt pouze orienta €nim
voditkem, kdyz nijak nereflektuji oborové zvlastnos ti, Siroké moznosti
fizeni likvidity ve v étSich podnikatelskych celcich aj. specifika
praktického Fizeni konkrétniho podniku.

Doplhujicim ukazatelem k uvedenym tfem stupium likvidity je ukazatel
obratovosti Cistého pracovniho kapitalu, ktery odhaluje G€innost vyuziti a
pfiméfenost Cistého pracovniho kapitalu podniku (Gisty pracovni kapital —
rozdilovy ukazatel Uzce spjaty s likviditou spolecnosti, v zasadé rozdil
obéZnych aktiv a kratkodobych zavazkd, blizky pfedevSim bézné likvidité).
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Priloha 17: Pom érové ukazatele — dlouhodoba rovnovaha

Ukazatele dlouhodobé finanéni rovnovahy lze rozdélit do nékolika dil¢ich
Céasti: ukazatele zadluzenosti, ukazatele struktury dlouhodobych aktiv a
pasiv, Ci ukazatele kryti Grokl, penéznich vydajd a dluhG ze strany
provoznich ziski a penéznich tokl. Skupina ukazatelll zadluzenosti se
soustfedi vyuzivani riznych druhd kapitalu k financovani aktiv spole¢nosti;
kromé vlastniho kapitalu také cizich zdroja — dluha.

Dana kombinace vyplyva ze skute€nosti, Ze vlastni kapitél byva sice zdola
limitovan (nelze tedy podnikat bez jeho pouziti), zaroven vSak prakticky
nelze, nebo neni efektivni, financovat veskera aktiva jen z vlastnich zdroja.
Analyza zadluzenosti se tak zabyva optimalni strukturou druh( kapitélu —
optimalnim vztahem mezi cizim a vlastnim kapitalem. Ukazatele umoznuiji
na tuto strukturu nahlizet jak z pozice véfitele, ktery jako negativum muze
vnimat pfilis vysokou miru zadluzeni (podil ciziho kapitalu), tak i akcionare,
kterému vhodny pomér obou zakladnich druhG kapitdlu umoznuje
dosahovat vy3Siho zhodnoceni investice.

Ukazatele zadluZenosti \

Ukazatel Vypo éet
Debt ratio Cizi zdroje/aktiva
Equity ratio Vlastni kapital/aktiva

Debt to equity ratio Cizi zdroje/vlastni kapital

Urokové kryti 1. EBIT/placené droky

Urokové kryti Il. EBITDA/placené uroky

(Cizi kapital — kratkodoby finan¢ni

Teoreticka doba splaceni dluhd v letech majetek)/provozni cash flow

Podil dlouhodobého majetku na aktivech

Dlouhodoby majetek/aktiva

Kryti dlouhodobého majetku celkovym
dlouhodobym kapitalem

(Vlastni kapitél + dlouhodobé cizi
zdroje)/dlouhodoby majetek

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim

Vlastni kapital/dlouhodoby majetek

kapitalem

Zdroj: KISLINGEROVA Eva, HNILICA Jifi: Finanéni analyza krok za krokem

Ukazatel veéritelského rizika (debt ratio) je zakladnim vyjadienim
zadluzenosti. Porovnava celkové zavazky a aktiva podniku. Rdst ukazatele
znadi vyssi riziko veéfiteld, ktefi tak preferuji nizSi hodnoty tohoto ukazatele,
akcionafrim ovSem vysokéd hodnota muze byt prospésna, je-li podnik s to
zvySovat pfi dané struktufe zdroju ziskovost vlastniho kapitalu. Ukazatel

neni mozné posuzovat bez blizSiho pohledu na strukturu ciziho kapitalu a
bez zohlednéni dalSich méfitek vykonnosti/stability podniku.

Doplikovym ukazatelem k predchozimu je koeficient samofinancovani
(equity ratio) vyjadfujicim miru, v niz jsou aktiva podniku financovana
z vlastnich zdroja. Soucet obou ukazatell je tak roven, popf. blizky jedné
(v zavislosti na zachyceni ostatnich pasiv).

S obé&ma ukazateli Uzce souvisejicim je ukazatel debt-equity ratio, popf.
jeho prevracenad obdoba méfici miru finanéni samostatnosti podniku. Pfi
posuzovani daného ukazatele je tfeba zohledfiovat leasingové financovani,
které nicméné neni v rozvaze podchyceno.

Casté&ji uzivanymi v kontextu analyzy finanéni stability ne? ukazatele kryti
aktiv byvaji nicméné ukazatele urokového kryti. Ty udavaji kolikrat je
zvolend Uroven zisku vySSi nez placené aroky. Jsou tak méFitkem
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bezpecnostniho polStafe pro veéfitele a zaroven zachycenim adaja z
vysledovky umoznuji pohled na zadluZzenost z Ghlu, ktery mizZe rozvaha
nezahrnutim tokovych poloZzek opomijet. Ob&as pro méritko vychazejici ze
3 (nasobné prevySeni zisku nad Uroky je uvadéno z davodu, aby po
uspokojeni véfiteld zustal dostate¢ny efekt pro akcionafe spole€nosti).
Podobné limity jsou sporné, podobné jako v pfipadé ukazateld likvidity,
ovSem nizké Urovné ukazujici na neschopnost splatit drokové platby ze
zisku jsou znadmkou nadchéazejicich vyznamnych obtizi spole¢nosti.
MysSlenkové blizkym ukazatelem Grokovému kryti je teoreticka doba
splaceni dluh(, kterd poméfuje Cisty dluh s provoznim cash-flow a fika, za
kolik let by tak podnik svou provozni €innosti vydélal na splaceni cizich
zdroj(.

Posledni skupinou dlouhodobé finanéni rovnovahy jsou jiz zminéné
ukazatele kryti aktiv (coverage ratios), které doplnuji jak ukazatele
zadluzenosti, tak i likvidity a vyjadfuji pfedpoklady, Ze aktiva by méla byt
financovana zdroji se stejnou dobou splatnosti, tedy dlouhodoba aktiva
dlouhodobymi zdroji, idealné pak vlastnimi, pficemz optimem by bylo

axv s

Z teoretického konceptu je patrné, Ze napf. ukazatel kryti dlouhodobého
majetku celkovym dlouhodobym kapitdlem by mél byt vétSi nez jedna,
ovSem vyrazné vysSi vysledek naznacuje pfiliSny objem dlouhodobého
kapitalu vazaného v podniku.
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Priloha 18: Pom érové ukazatele — rentabilita

Ukazatele rentability informuji o efektu, jakého bylo dosazeno vloZzenym
kapitdlem (jak byly zhodnoceny investované prostfedky). Porovnavaji
obvykle miru vynosu v Citateli s mirou vlozeného kapitalu ve jmenovateli.
V ramci uvedenych graf(i a pfiloh jsou prezentovany ukazatele rentability
vlastniho kapitalu, rentability aktiv, rentability dlouhodobé investovaného
kapitélu Ci rentability trzeb. VypocCet téchto ukazateld vyjadfeny pomoci
oznaceni jednotlivych fadkd Uc€etnich vykazl, je uveden v nasledujici
tabulce.

Ukazatel ROA (rentabilita aktiv, return on assets) je méfitkem celkového
efektu z celkovych aktiv. V Citateli zlomku je obvykle uveden Cgisty zisk,
popf. zisk pfed Uroky a danémi — EBIT (jako mozné varianty ukazatele, jenz
neni v Citateli pevné definovan). Alternativa ukazatele vychazejici ze zisku
pfed zdanénim a Uroky umoznuje srovnani podnikd zatizenych rozdilnou
mérou nakladovymi aroky (popf. v riznych danovych prostfedich), ukazatel
Ize brat jako méfitko pro oborové srovnani (napf. s odvétvovym v ramci
finanénich analyz MPQO). ROA vyuzivajici Cisty zisk je nezavisly na formé
zdrojl financovani.

Ukazatele rentability, ziskové marze

Ukazatel Vypo éet
ROE Cisty zisk/vlastni kapital
ROA EBIT/aktiva
ROCE Cisty zisk/aktiva
Hruba marze Pfidana hodnota/trzby
Marze EBITDA EBITDA/trzby
Marze EBIT EBIT/trzby
Marze NI Cisty zisk/trzby

Zdroj: KISLINGEROVA Eva, HNILICA Jifi: Finanéni analyza krok za krokem

Ukazatel ROE (rentabilita vlastniho kapitalu, return on equity) vyjadfuje
vynosnost kapitalu, ktery do podniku vlozili akcionafi/vlastnici. Ukazatel by
meél minimélné pfevySovat Urokovou miru bezrizikovych cennych papird
(tedy sumarizovat tuto miru a kladnou rizikovou prémii). Dopliikovy ukazatel
ROCE (rentabilita dlouhodobé/celkového investovaného kapitalu, return on
capital employed) umoZiuje pohled na ziskovost podniku jako na
zhodnoceni aktiv financovanych vlastnim i cizim kapitalem.

ROS (rentabilita trzeb, popf. ziskové rozpéti, return on sales) umoziuje
posoudit schopnost podniku dosahnout zisku pfi dané arovni trzeb, tedy
fika, jaky je produkovany efekt z jedné koruny trzeb (uruje ziskovou marzi).
Podobné jako ROA neni ukazatel na Urovni Citatele pevné definovan, trzby
mohou byt dle G€elu analyzy porovnavany s rGznymi drovnémi zisku.
Ukazatel je vhodny k oborovému srovnani, kde niz§i hodnota ukazuje na
nizké ceny vyrobku a vysoké naklady a naopak.

V ramci posouzeni v prehledu uvedeného ukazatele ROS je mozné
vypocitat jeho hodnotu za pouZiti vice drovni zisku, nejen tedy v podobé
vychazejici z Cistého zisku (EAT) ve vySe uvedeném grafu (dale jako marze
Cistého zisku), ale i za pomoci zisku pfed zdanénim (EBT), zisku pred Groky
a danémi (EBIT) ¢i zisku pred uroky, zdanénim a odpisy (EBITDA).
Vzajemné porovnani téchto jednotlivych Grovni a jejich rozdilt je jednou z
cest, jak posoudit dopad rozdilovych poloZzek (dan z pfijma, nakladové
uroky a odpisy) na hospodareni spole¢nosti.
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Priloha 19: Pom érové ukazatele — aktivita

Ukazatele aktivity jsou méfitkem vyuZziti vlozenych financ¢nich prostfedkl a
vazanosti jednotlivych polozek kapitalu v rozliénych druzich pasiv ¢i aktiv.
Bézna podoba ukazatell predstavuje vyjadieni v poctu obratek
definovanych poloZek aktiv ¢i pasiv, popf. v pfevracené podobé stejnych
ukazateld jako doby obratu. Ukazatele umoziuji lépe pochopit vlivy
hospodareni na likviditu a rentabilitu podniku na zakladé posouzeni
zpUsobu, jakym spole€nost hospodafi s aktivy.

Ukazatele aktivity | |

Ukazatel Vypo éet
Obrat aktiv Trzby/aktiva
Obrat dlouhodobého majetku Trzby/dlouhodoby majetek
Obrat zasob Trzby/zasoby
Obrat pohledavek Trzby/kratkodobé pohledavky
Obrat kratkodobych zavazki Trzby/kratkodobé zavazky

Zdroj: KISLINGEROVA Eva, HNILICA Jifi: Finanéni analyza krok za krokem

Ukazatel obratu celkovych aktiv (vdzanost celkového viozeného kapitalu)
mulzZe byt bran jako spojnice s ukazateli rentability, kdyz je soucéasti
pyramidovych rozkladd rentability vliastniho kapitalu.

Dil¢i ukazatele znazorfuiji, jak jsou jednotlivé druhy aktiv vazany (napf. ve
formé zasob, pohledavek apod.). Prvni jmenovany ukazatel se zaméfuje na
zasoby jako nejméné likvidni polozku obéznych aktiv, druhy je pak tfeba
posuzovat v kontextu obratu zAvazku, ktery by mél byt nizSi nez obrat
pohledavek, srovnani obou je zaroven voditkem k posouzeni obchodné-
uvérove politiky podniku.

Podobné jako obrat jednotlivych polozek aktiv a pasiv |ze graficky znazornit
jejich reciproké hodnoty, tedy stejné ukazatele vyjadfené v podobé dob

obratu vySe jmenovanych polozek (pfevracena hodnota je pro potfeby
vyjadfeni v po¢tu dnu nasobena vzdy Cislem 365).
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Priloha 20: Pom érové ukazatele — produktivita prace

Skupina ukazateld produktivity prace se zaméruje na posouzeni vykonnosti
podniku ve vztahu k nakladdm na zaméstnance. Hodnoti efektivnost prace
ve vztahu k trzbam, pfidané hodnoté ¢ mzdam. Kromé standardnich
Ucetnich vykazUl je pro konstrukci ukazatell nutné vyuzit jeSté adaje o poctu
pracovnik(l spole¢nosti.

Ukazatele produktivity prace |

Ukazatel Vypo cet
Mzdova narocnost trzeb Osobni naklady/trzby
Osobni naklady k pfidané hodnoté Osobni naklady/pfidana hodnota
Produktivita prace z pfidané hodnoty PFidana hodnota/pocet pracovniki
Produktivita prace z trzeb Trzby/pocet pracovniki
Primérna mzda ro¢ni Mzdové naklady/pocet pracovniki

Zdroj: KISLINGEROVA Eva, HNILICA Jifi: Finanéni analyza krok za krokem

Ukazatel mzdové narocnosti trzeb je vyjadfenim podilu lidského faktoru ve
spole€nosti na vytvarenych trzbach. Ukazatel |ze povaZzovat za zakladni
méfitko jak mezipodnikového srovnani, tak produktivity prace samotného
podniku, zvlasté v prabéhu delSiho ¢asového obdobi.

Ukazatel porovnavajici osobni naklady k pfidané hodnoté je obdobnou
mirou (v zdsadé normou prace), ovSem vychazejici z Grovné zisku, z néhoz
spoleénost musi uhradit naroky svych zameéstnanc, finanéni naklady, dané
a vyrovnat odpisy. Ukazatel je vychodiskem pro rozhodovani vedeni
spole¢nosti o opravnénosti mozného navySeni mzdovych nékladd,
vzhledem k vétSimu zaméfeni na konecny efekt (zisk, byt hruby)
smérodatnéjSi nez porovnavani osobnich nakladu a trzeb.

Z dalSi skupiny hodnocenych kritérii ukazatel produktivity prace z trZzeb
udava vysi trzeb na zaméstnance v daném obdobi. Zadoucim je rdst
daného ukazatele v Case, ukazatel je zarover jednim z vhodnych pro
mezipodnikové srovnani v ramci oboru. Podobnym méfitkem muze byt
ukazatel pomérujici pocet zaméstnancli s vytvarenou pfidanou hodnotou

spolec¢nosti, resp. udavajici vysi pfidané hodnoty na jednoho pracovnika.

Oba ukazatele je pak vhodné porovnat s ro¢nimi naklady na pracovnika,
tedy s jeho roéni (super)hrubou mzdou. Ukazatel je obdobnym vyjadfenim
jako vySe uvedena mira srovnavajici osobni naklady s pfidanou hodnotou,
smyslem obou ukazatell je porovnat vytvafeny hruby zisk spoleénosti
s jednou z hlavnich nakladovych polozek, které z néj museji byt pokryty.
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P¥iloha 21: U éastnici 41. Kolokvia MF CR

Seznam U éastnik & 41. Kolokvia MF CR ze dne 15. 4. 2016

Ucastnik

1. [Akcenta CZ
2. |Bankovniinstitut vysoka Skola
3. [CYRRUS
4. |Ceska narodnibanka
5. |Ceska sporitelna
6. |CsoB
7. |Deloitte
8. |Generali Investments CEE
9. |Hospodaiska komora CR
10. |ING Bank
11. |Institut ekonomickych studii FSV UK
12. |Komerénibanka
13. |Ministerstvo financi Ceské republiky
14. |Ministerstvo prace a socialnich véci
15. |Ministerstvo prdmyslu a obchodu
16. |Raiffeisenbank
17. |Svaz Ceskych a moravskych vyrobnich druzstev
18. |Svaz prlimyslu a dopravy CR
19. |UniCredit bank
20. [Vysoka Skola ekonomicka

Pfifazeny ucastnik Prognéza
21. |[Evropska komise European Economic Forecast, Unor 2016
22. |[Mezindrodni ménovy fond World Economic Outlook, duben 2016

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Priloha 22: Infrastrukturni majetek vodovod 1 a kanalizaci

Infrastrukturni majetek vodovodu a kanalizaci

| Rok [ 2000 | 2011 [ 2012 | 203 | 2004 [ 2015 |
Vodovodni fady 13691 14101 14 402 14 648 14 954 15274
Stavby pro Upravu a zdroje bez Upravy 3596 3600 3556 3581 3671 3726
Stokové sité 6 865 7180 7 385 7643 7 885 8260
Cistirny odpadnich vod 2480 2557 2614 2674 2778 2 956
Celkem 26 632 27438 27957 28546 29 288 30216
Vodovodnifady tisice CZK 361936 279| 366 099 317| 356 908 405| 358904 105 357 539 300 360 328 000
Stavby pro Upravu a zdroje bez Upravy tisice CZK 66674 692| 67282200 67493588 68206810| 67646 754| 67 672 500
Stokové sité tisice CZK 375318 148| 370143 187| 384214 029| 379212 100| 388 204 784| 396 830 100
Cistirny odpadnich vod tisice CZK 102 574 674] 102796 663| 105 068 405 107 419 347| 107 578 867| 108 419 900
Celkem tisice CZK 906 503 793| 906 321367 913 684 427| 913742362 920 969 705| 933 250 500
Vodovodnifady km 73929 74 566 75052 75979 76 846 77 663
Stavby pro Upravu a zdroje bez Upravy ks 3596 3600 3556 3581 3671 3726
Stokové sité km 40710 41783 42 683 44271 45 958 47 501
Cistirny odpadnich vod ks 2480 2557 2614 2674 2778 2956
Vodovodni fady tisice CZK/km 4 895,7 4909,7 4798,1 4723,7 4 686,8 4 639,6
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK/km 4599,6 4618,3 4526,6 4468,2 4440,0 4416,1
Stokové sité tisice CZK/km 9219,2 8858,6 9001,6 8790,0 8446,9 8354,1

Severoceska vodarenska spolecnost, a.s.

| Rok [ 2000 | 2011 [ 2012 | 203 | 204 [ 2015 |
Vodovodnifady km 8500,9 8458,5 8393,8 8606,1 8638,1 8646,7
Vodovodnifady v pfepoétenych km km 9846,5 9.808,0 9787,5| 10031,9] 10064,0 100587
Stokové sité km 3573,7 3540,3 3471,0 3593,2 3 525,0 3582,1
Vodovodni fady tisice CZK 50418 277| 50183465 49986898 50699640| 50019523 50597 539
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK 50418277| 50183465 49986898 50699640 50019523 50594 539
Stokové sité tisice CZK 51006 730] 50741409| 50304953| 47919420| 50841741 51009 170
Vodovodni fady tisice CZK/km 5930,9 5932,9 5955,2 5891,1 5790,6 5851,7
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK/km 5120,4 5116,6 5107,2 5053,8 4970,1 5029,9
Stokové sité tisice CZK/km 14 272,8 14 332,5 14 492,9 13336,1 14 423,2 14 240,0

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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|
Hlavni mésto Praha

| Rok | 2000 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 |
Vodovodni fady km 3547,1 3474,6 3490,0 3488,0 3535,5 3564,5
Vodovodnifady v pfepoctenych km km 5482,7 5606,5 5612,5 5612,5 5720,5 5808,3
Stokové sité km 3660,3 3538,8 3471,0 3697,5 3985,3 3613,6
Vodovodni fady tisice CZK 35516574] 34919057 35018630 35004247| 34878318 33957542
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK 35516574] 34919057 35018630 35004247| 34878318 33957542
Stokové sité tisice CZK 51406 061| 49806315 49837332| 51836415 55343671 50068 824
Vodovodni fady tisice CZK/km 10012,8| 10049,8] 10034,0 10035,6 9 865,2 9526,6
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK/km 6477,9 6228,3 6239,4 6236,8 6097,1 5846,4
Stokové sité tisice CZK/km 14044,2| 140744 143582| 14019,3| 13887,0] 13855,7

Severomoravské vodovody a kanalizace, a. s.

| Rok | 2000 | 2011 | 2012 | 2003 | 2004 [ 2015 |
Vodovodni fady km 4322,4 4327,4 4327,9 4336,0 4362,3 4333,9
Vodovodnifady v pfepoctenych km km 5086,3 5087,7 5071,6 5089,6 5101,1 5083,0
Stokové sité km 1191,7 1194,6 1192,9 1219,0 1220,5 1219,6
Vodovodnifady tisice CZK 21052 164] 21040939 21062559 22874396| 22914682 22858 000
Vodovodni fady v pfepoctenych km tisice CZK 21052164] 21040939 21062559 22874396| 22914682 22858 000
Stokové sité tisice CZK 12998156 13066797 13027267 13162498 13061534 12 815000
Vodovodni fady tisice CZK/km 4.870,5 4862,3 4 866,7 5275,5 5252,9 5274,2
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK/km 4139,0 4135,6 4153,0 4494,3 4492,1 4497,0
Stokové sité tisice CZK/km 10907,2| 109382 10920,7] 107978 10701,8| 10507,5

Zbytek CR bez tfi vy$e uvedenych vlastniki

| Rok | 2000 | 2011 | 2012 | 203 | 2004 [ 2015 |
Vodovodni fady km 57558,4| 583057 58840,4] 595489| 60309,6/ 61117,8
Vodovodnifady v pfepoctenych km km 58 273,6 58 769,0 59 081,6 59 589,5 60 233,3 60 644,8
Stokové sité km 32284,7| 33509,6| 344647 35761,3| 37227,6] 390855
Vodovodni fady tisice CZK 254 949 264| 259 955 856| 254 040959| 250325822| 252351817| 252917 899
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK 254 949 264| 259 955 856| 254 040 959| 250325 822| 252 351817| 252917 899
Stokové sité tisice CZK 259 907 201| 256 528 666| 271044 477| 276 222 280| 268 957 838| 282 937 009
Vodovodni fady tisice CZK/km 4429,4 4458,5 4317,5 4203,7 4184,3 4138,2
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK/km 4375,0 4423,3 4299,8] 4200,8 4189,6 4170,5
Stokové sité tisice CZK/km 8050,5 7 655,4 7 864,4 77241 7224,7 7238,9

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Pfiloha 24: Pr amérné realizované ceny vodného

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Uste cky 33,90 35,70 37,40 39,30 40,90 42,50
Liberecky 31,70 33,20 36,40 36,90 38,50 39,80
Stredocesky 32,30 33,70 35,20 36,70 37,50 38,40
Karlovarsky 32,20 34,10 35,80 36,20 36,40 36,10
Hlavni mésto Praha 28,20 31,30 35,80 36,30 38,30 38,60
Kralovéhradecky 28,00 28,90 30,30 31,30 31,90 32,60
Pardubicky 26,90 28,50 29,10 30,00 30,80 31,00
Jihomoravsky 26,10 27,00 28,20 29,40 30,80 32,50
Jihocesky 31,50 33,30 34,10 34,80 35,30 35,80
Zlinsky 30,60 32,00 33,10 33,50 34,10 34,70
Moravskoslezsky 26,90 27,90 29,40 30,40 31,50 32,40
Olomoucky 27,50 28,60 29,60 31,30 30,90 31,80
Vysocina 28,80 29,70 32,50 33,20 33,80 34,70
Plzensky 26,80 31,00 31,30 31,80 33,30 33,20
Ceska republika 29,10 30,80 32,70 33,70 34,80 35,60

Rok 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 2015
Ustecky 37,29 39,27 42,64 45,20 47,04 48,88
Liberecky 34,87 36,52 41,50 42,44 44,28 45,77
Stfredocesky 35,53 37,07 40,13 42,21 43,13 44,16
Karlovarsky 35,42 37,51 40,81 41,63 41,86 41,52
Hlavni mésto Praha 31,02 34,43 40,81 41,75 44,05 44,39
Kralovéhradecky 30,80 31,79 34,54 36,00 36,69 37,49
Pardubicky 29,59 31,35 33,17 34,50 35,42 35,65
Jihomoravsky 28,71 29,70 32,15 33,81 35,42 37,38
Jihocesky 34,65 36,63 38,87 40,02 40,60 41,17
Zlinsky 33,66 35,20 37,73 38,53 39,22 39,91
Moravskoslezsky 29,59 30,69 33,52 34,96 36,23 37,26
Olomoucky 30,25 31,46 33,74 36,00 35,54 36,57
Vysocina 31,68 32,67 37,05 38,18 38,87 39,91
Plzensky 29,48 34,10 35,68 36,57 38,30 38,18
Ceska re publika 32,01 33,88 37,28 38,76 40,02 40,94

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Priloha 25: Pr amérné realizované ceny sto €ného

Rok 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Uste cky 33,10 36,50 38,50 37,10 38,40 40,00
Liberecky 34,70 37,20 40,50 37,50 39,00 40,40
Stredocesky 24,80 24,90 27,30 26,80 28,60 30,20
Karlovarsky 27,20 29,00 30,70 30,60 31,70 31,90
Hlavni mésto Praha 28,00 28,00 29,10 29,00 27,80 28,60
Kralovéhradecky 28,70 29,60 30,10 31,20 37,70 32,60
Pardubicky 30,20 32,10 33,40 32,90 33,50 34,10
Jihomoravsky 28,50 30,00 31,50 30,20 31,40 32,40
Jihocesky 23,10 25,30 26,30 27,30 27,60 28,20
Zlinsky 26,70 27,50 30,10 28,40 29,10 29,10
Moravskoslezsky 23,80 26,20 28,60 28,00 29,10 30,10
Olomoucky 22,50 25,40 28,70 27,70 29,00 29,30
Vysocina 21,20 21,60 21,80 23,70 47,70 25,60
Plzensky 20,20 23,80 25,50 25,30 25,00 24,60
Ceska republika 26,30 27,90 29,60 29,20 29,80 30,70

Rok 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 2015
Ustecky 36,41 40,15 43,89 42,67 44,16 46,00
Liberecky 38,17 40,92 46,17 43,13 44,85 46,46
Stfredocesky 27,28 27,39 31,12 30,82 32,89 34,73
Karlovarsky 29,92 31,90 35,00 35,19 36,46 36,69
Hlavni mésto Praha 30,80 30,80 33,17 33,35 31,97 32,89
Kralovéhradecky 31,57 32,56 34,31 35,88 36,46 37,49
Pardubicky 33,22 35,31 38,08 37,84 38,53 39,22
Jihomoravsky 31,35 33,00 35,91 34,73 36,11 37,26
Jihocesky 25,41 27,83 29,98 31,40 31,74 32,43
Zlinsky 29,37 30,25 34,31 32,66 33,47 33,47
Moravskoslezsky 26,18 28,82 32,60 32,20 33,47 34,62
Olomoucky 24,75 27,94 32,72 31,86 33,35 33,70
Vysocina 23,32 23,76 24,85 27,26 28,41 29,44
Plzensky 22,22 26,18 29,07 29,10 28,75 28,29
Ceska re publika 28,93 30,69 33,74 33,58 34,27 35,31

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Priloha 26: Pr amérné realizované ceny pro vodné a sto €né

2010 2011 2012 2013 2014 2015

Uste cky 67,00 72,20 75,90 76,40 79,30 82,50
Liberecky 66,40 70,40 76,90 74,40 77,50 80,20
Stredocesky 57,10 58,60 62,50 63,50 66,10 68,60
Karlovarsky 59,40 63,10 66,50 66,80 68,10 68,00
Hlavni mésto Praha 56,20 59,30 64,90 65,30 66,10 67,20
Kralovéhradecky 56,70 58,50 60,40 62,50 63,60 65,20
Pardubicky 57,10 60,60 62,50 62,90 64,30 65,10
Jihomoravsky 54,60 57,00 59,70 59,60 62,20 64,90
Jihocesky 54,60 58,60 60,40 62,10 62,90 64,00
Zlinsky 57,30 59,50 63,20 61,90 63,20 63,80
Moravskoslezsky 50,70 54,10 58,00 58,40 60,60 62,50
Olomoucky 50,00 54,00 58,30 59,00 59,90 61,10
Vysocina 50,00 51,30 54,30 56,90 58,50 60,30
Plzensky 47,00 54,80 56,80 57,10 58,30 57,80
Ceska republika 55,40 58,70 62,30 62,90 64,60 66,30
Rok 2010 | 2011 2012 2013 | 2014 2015

Ustecky 73,70 79,42 86,53 87,87 91,20 94,88
Liberecky 73,04 77,44 87,67 85,57 89,13 92,23
Stfredocesky 62,81 64,46 71,25 73,03 76,02 78,89
Karlovarsky 65,34 69,41 75,81 76,82 78,32 78,21
Hlavni mésto Praha 61,82 65,23 73,98 75,10 76,02 77,28
Kralovéhradecky 62,37 64,35 68,85 71,88 73,15 74,98
Pardubicky 62,81 66,66 71,25 72,34 73,95 74,87
Jihomoravsky 60,06 62,70 68,06 68,54 71,53 74,64
Jihocesky 60,06 64,46 68,85 71,42 72,34 73,60
Zlinsky 63,03 65,45 72,04 71,19 72,69 73,38
Moravskoslezsky 55,77 59,51 66,12 67,16 69,70 71,88
Olomoucky 55,00 59,40 66,46 67,86 68,89 70,27
Vysocina 55,00 56,43 61,90 65,44 67,28 69,35
Plzensky 51,70 60,28 64,75 65,67 67,05 66,47
Ceskare publika 60,94 64,57 71,02 72,34 74,29 76,25

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Priloha 33: Provozovatelské modely — ceny a ziskovost

Pitna voda Jednotky 2011 2012 2013 2014 2015

Material % 18,59 18,51 17,90 17,63 16,71
Energie % 6,47 6,46 6,54 5,82 4,75
Mzdy % 12,71 12,80 12,53 12,42 16,74
Ostatni pfimé néaklady % 45,20 45,15 45,73 46,88 42,53

odpisy a prostredky obnovy infrastrukturniho ojetk u % 0,10 0,11 0,11 0,10 0,09

opravy infrastrukturniho ajetku % 7,93 7,63 7,43 8,99 11 ,16

ndjenmfrastrukturniho ojetku % B1,01 B1,56 B2,07 B1,8 4 31,28
Finanéni naklady % 0,00 0,01 0,01 0,11 0,09
VyrobnireZie % 6,71 7,34 7,68 7,63 7,58
SpravnireZie % 10,30 9,74 9,60 9,51 5,28
1] pIné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 12,82 11,85 12,17 12,88 10,92
Cena pro vodné CZK/m3 34,81 36,62 38,17 39,66 41,06
Cena pro vodné + DPH CZK/ m’ 38,29 41,75 43,89 45,61 47,22

Odpadni voda vypousténa do kanalizace Jednotky 2011 2012 2013 2014 2015

Material % 4,31 4,03 3,61 3,64 3,62
Energie % 7,06 6,95 7,15 6,49 5,48
Mzdy % 9,16 8,77 8,32 8,27 12,77
Ostatni pfimé néklady % 64,28 65,60 65,02 65,89 57,33

odpisy a prostredky obnovy infrastrukturniho ojetk u % 0,77 0,75 0,84 0,97 0,94

opravy infrastrukturniho ajetku % 8,56 8,78 8,62 9,97 11 ,19

ndjenmfrastrukturniho ojetku % 13,63 15,67 15,26 14,9 4 45,20
Finan¢ni naklady % 0,20 0,18 0,11 0,13 0,08
Vyrobnirezie % 4,42 4,64 5,99 5,97 5,04
SpravnireZie % 10,56 9,83 9,81 9,62 5,50
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulacni zisk % 11,64 12,59 11,50 11,34 11,58
Cena pro stocné CZK/ m’ 32,54 35,34 37,34 38,30 39,67
Cena pro stocné + DPH CZK/m3 35,79 40,28 42,94 44,05 45,62

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Pitna voda Jednotky 2011 2012 2013 2014 2015

Material % 20,61 21,93 21,75 22,12 21,01
Energie % 6,10 6,03 6,11 5,22 4,56
Mzdy % 20,84 20,82 21,42 21,56 21,58
Ostatni pfimé nédklady % 40,93 40,26 38,92 38,96 36,23

odpisy a prostredky obnovy infrastrukturniho ojetk u % 24,79 24,87 25,46 25,21 25,33

opravy infrastrukturniho ajetku % 9,00 7,52 6,86 6,58 9 19

ndjenmfrastrukturniho ojetku % 1,26 1,25 1,48 1,69 1,7 1
Finan¢ni naklady % -0,57 -0,84 -0,63 -0,66 0,07
Vyrobnirezie % 2,19 1,97 1,88 2,08 2,19
SpravnireZie % 9,90 9,82 10,55 10,73 10,57
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 1,93 3,45 5,60 6,67 8,62
Cena pro vodné CZK/ m’ 34,07 34,87 36,55 37,23 38,49
Cena pro vodné + DPH CZK/m3 37,48 39,75 42,03 42,82 44,26

Odpadni voda vypousténa do kanalizace Jednotky 2011 2012 2013 2014 2015

Material % 2,96 3,17 2,93 3,11 2,87
Energie % 9,27 8,69 8,70 8,13 7,00
Mzdy % 17,09 16,64 17,51 17,64 18,11
Ostatni pfimé néaklady % 58,92 59,08 57,51 57,89 51,59

odpisy a prostredky obnovy infrastrukturniho ojetk u % 29,53 29,23 27,69 27,32 28,05

opravy infrastrukturniho ajetku % 8,42 10,87 11,02 108 0 12,83

ndjenmfrastrukturniho ojetku % 12,32 11,08 10,88 10,7 3 10,71
Finanéni naklady % -1,20 -0,57 -0,57 -0,94 0,06
VyrobnireZie % 2,78 2,77 2,93 2,81 3,22
SpravnireZie % 10,18 10,20 11,00 11,36 11,25
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 11,51 9,92 9,61 7,75 8,82
Cena pro stocné CZK/m3 26,67 27,64 28,22 28,99 30,41
Cena pro sto¢né + DPH CZK/ m’ 29,34 31,51 32,45 33,34 34,97

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Pfiloha 34: Metoda kapitalizovanych  €istych vynos 0

Jak je uvedeno v textu ocenéni, metoda kapitalizovanych ¢&istych vynosu
odrézi némecky pfistup k ocefovani, pficemz je soustfedéna pfimo na
vypocet hodnoty podniku pro vlastniky spole€nosti (drzitele vlastniho
kapitalu). Jedna se tak o metodu netto — bezprostfedni odhad hodnoty
vlastniho kapitalu. Vzhledem k tomu, ?e analytick& varianta KCV splyva do
znacné miry s dale provedenou metodou DCF (ve varianté equity), je pro
Ucely vyuzita varianta pauSalni, tedy ocenéni podniku na zakladé minulych
vysledkd hospodareni.

V této varianté postup ocenéni neobsahuje krok odhadu budoucich €istych

vynosU a finanéni potfeb, ale €leni se v zdsadé jen na zbylé tfi faze:

« analyza minulych vysledkd hospodafeni podniku a jejich Uprava pro
Ucely ocenéni,

e odhad Urokové miry,

*  propocet hodnoty podniku.

Obecné je pauSalni metoda vhodna pro ocenéni podniku:

e jako odhad dolni hranice vynosové hodnoty u standardnich podniku,

«  specificky u podnikd s obtizné predikovatelnou budoucnosti,

«  pro podniky, které v minulosti nevykazovaly vyrazné rustové tendence.

Podminkou pouziti této metody jsou:

e predpokladand dlouhodoba existence podniku, jez neni ohroZzena
(prijeti pfedpokladu going-concern) a

e predpoklad, ze podnik bude dosahovat v budoucnu miniméalné nize
definovany trvale odnimatelny ¢isty vynos.

Charakteristikami pausalni metody dale jsou:

+ zékladem ocenéni je vynosovy potencial k datu ocenéni,
e nejsou brany v potaz budouci ristové moZznosti,

* vynosovy potenciél Ize udrzet investicemi ve vysi odpisu.

Uprava minulych vysledk @ hospoda Feni

Vzhledem k zaméFeni metodiky KCV na Géetni vysledky hospodareni se
vSemi jejich omezenimi, je v prvnim kroku dudlezitd korekce téchto vysledki
s cilem zjistit skute¢né ekonomické vysledky hospodareni, které mohou byt
mezi vlastniky kapitdlu déleny a zajistit jejich srovnatelnost v ¢ase (mezi
minulosti a budoucnosti).

Upravy minulych vysledki hospodafeni se v ocenéni metodou KCV

zameérfuji pfedevsSim na jednorazové vlivy, sjednoceni Uc¢tovanych polozek

s prisluSnymi obdobimi (zauc¢tovani naklad a vynosu do obdobi, ke kterym

se vécné a Casoveé vztahuji) ¢ provozné nezbytny majetek. Konkrétné jsou

upravovany predevsim:

e nepravidelné vynosy a naklady — je proveden rozklad na pfislusna
obdobi,

« jednorazové vynosy a naklady — jsou eliminovany,

e vyznamné naklady Gcétované v minulosti, jejichz dopad se projevi se
zpozdénim — jsou rozlozeny do delSiho ¢asového Useku,

e opominuté naklady — je zohlednéno, Ze mély byt vynalozeny,

 naklady a vynosy zprovozné nepotfebného majetku — jsou
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eliminovany, kdyZ je provozné nepotfebny majetek ocefovan zvlast dle
své individualni povahy,
e mazdy spole¢nikl — jsou zahrnuty do vysledkd, neni-li tomu v Uc¢etnictvi,

* soukromé naklady spole¢niki — jsou eliminovany, obsahuje-li je
Gcetnictvi,
e 3.

Vzhledem k ¢asovému faktoru pusobicimu v fadé minulych vysledkl je
zaroven provedena Uprava prepoctu Casové fady na cenovou Uroven
obdobi, ke kterému je provadéno ocenéni.

Odhad budoucich vynos

V pfipadé vyuziti tzn. pauSalni metody zamérfené na ocenéni stavajicich
aktivit podniku (tedy za predpokladu, Ze jejich vysledky budou v budoucnu
v priméru opakovany) neni odhad budoucich vynosl podstatny. V daném
pfipadé je indikace ocenéni provedena ve zjednoduSené podobé pravé na
arovni minulych vysledku, budouci vynosy tak nejsou modelovany (neni
ocenovan hypoteticky rdstovy potencidl).

Odhad urokové miry

Kalkulovana drokova mira je modelovana vzhledem k charakteru metody
(ocenéni equity) na trovni nakladu vlastniho kapitalu (pfi daném zadluzeni).
V pfipadé pouzité pausalni metody kapitalizovanych c¢istych vynosl je
ocCisténa o inflaci (metoda pracuje se stadlymi cenami, pficemz vynosové
miry vyuzZivané pro ocenovani ve svém zakladu v podobé vynosnosti
statnich dluhopisu o¢ekavanou inflaci obsahuji).

V pfipadé uziti metody pro odhad trzni hodnoty je mozno tuto Urokovou
miru kalkulovat stejnym modelem CAPM, podobné jako je tato standardné
pouzivana v ocenéni metodou diskontovanych penéznich toka.

Zpusob vypo €tu hodnoty podniku

Plan budoucich vysledkd hospodafeni zavisi na pouziti jedné ze dvou
standardnich variant metody kapitalizovanych ziskd, tedy

* pauSélni metody i

* metody analytické.

Za stézejni je ocenovacimi standardy povazovana metoda analyticka,
podrobnéji zkoumajici jednotlivé faktory, na zékladé kterych se upravuji
jednotlivé budouci Cisté penézni vynosy i Urokovd mira. Tato metoda je
vdaném pfipadé zastoupena ocenénim modelem diskontovanych
penéznich tokd.

V pfipadé metody pauSéalni je zakladem pro ocenéni obvykle vazeny
prameér upravenych minulych vynos.

Metoda pausalni je jako zakladni model ocenéni vyuzitelna u spole¢nosti, u
nichz absentuje podrobnéjSi plan hospodareni do budoucnosti, ¢&i je tato

obtizné odhadnutelna. Uvedenou metodou je budouci potencial spole¢nosti
odhadnut z drovné vynosl v poslednim roce pred datem ocenéni, popf.
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primérného vynosu z poslednich 3 — 5 let pfed datem ocenéni. VyuZivan je
vazeny prumér nejCastéji svétSim dlrazem na novéjSi nebo pro

odchylujici vysledky, které ani vySe uvedené Gpravy ,neznormalizuji®).

Hodnota spole¢nosti pak je ur€ena jednoduchym vztahem:

TV
H n=———
I
kde
K |
> q.CV,
— t=l
TV = %
h!
t=1
kde
H, hodnota podniku netto (vlastniho kapitalu)
TV trvale odnimatelny €isty vynos
I kalkulovana arokova mira
(f'\/t minuly upraveny ¢isty vynos v roce t
o vaha urcujici dulezitost vynosu v roce t pro odhad
K pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

Samotny postup propoc¢tu kromé popsanych Uprav hospodéarského vysledku

zahrnuje kroky:

« nahrazeni historickych odpist odpisy z aktualnich reproduké&nich cen,

e kalkulaci novych dani (aktualnich k datu ocenéni

e prepocet minulych hospodarskych vysledkd na cenovou hladinu k datu
ocenéni

« uréeni vah jednotlivych vysledkd hospodareni

e vypocet trvale odnimatelného ¢istého vynosu dle uvedeného vzorce

e urCeni kalkulované miry stejné jako v modelu DCF, ovSem s o€iSténim
této miry o predpokladanou inflaci

*  vypocet vynosové hodnoty podniku.
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Priloha 35: Metoda diskontovanych pen ézZnich tok U

Ocenéni podniku metodou diskontovanych tokl jakozto nejuzivanéjSim
vynosovym pristupem je mozné provést v nékolika variantach poskytujicich
pfi dodrZeni urcitych pravidel totozny vysledek (variantni ocenéni pak neni
ni¢im jinym nez kontrolnim propoétem pro ovéfeni spravnosti sestaveni
modelu DCF, resp. vypoctem poskytujici dodate¢né dil¢i informace nad
rdmec spole¢ného finalniho vysledku).

Zakladni, v praxi nejéastéji uzivanou variantou, je DCF entity, jejiz obecny
vzorec pro dvoufazové ocenéni ma tvar:

I FCFF PH
H, = z t t t= :
=1 |‘J (1+WACC)) (1+WACC))

kde
PH, pokradujici hodnota brutto
H, hodnota podniku brutto

FCFF,  volny penéZni tok do firmy v roce t

WACC,  pramérné vazené naklady kapitalu v roce i
T pocet let prvni faze
g tempo rastu ve druhé fazi

Alternativni variantou je DCF equity:

n

T ) [0 )

]
n,-y_ FCFE,  PH

kde
PH, pokradujici hodnota netto
H, hodnota podniku netto

FCFE, volny penézni tok pro vlastniky v roce t

N (i néaklady vlastniho kapitalu pro dané zadluzeni v roce |

Posledni z uzivanych variant modelu je DCF APV:

+

o= i FCFF,_, FCFF., 1
b ™ t N T
= I_l (1+ n\/K(n)i) n\/K(n)T+1 g I_J (1+ n\/K(n)i)

+i CKt—lnCtht + C:KT nCKT+1dT+1 1
t

T

= ” (1+ nCKi ) nCKT+1 - g I_l (1+ r-]CKi )
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kde

Mk (nyi naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni pro rok i
Nexe naklady ciziho kapitalu v roce t

CK,, cizi urogeny kapital k po¢atku roku t

dt danova sazba predpokladana pro tok t

Jak je patrné, mimo jinych dil¢ich bodl se varianty liSi bezprostfednim
vysledkem, kdyZz varianty entity a APV v prvnim kroku vypoétu vedou
k hodnoté podniku brutto (metoda APV navic v ¢lenéni na hodnotu podniku
brutto za pfedpokladu nulového zadluZzeni a sou¢asnou hodnotu dafiovych
Stitd). Obvyklym (celem ocenéni je pfitom nalézt hodnotu na Grovni
vlastnika, tedy netto. Vztah mezi obéma veli¢inami je nasledujici:

H,=H, -CK,
kde
CK, cizi uro¢eny kapital k datu ocenéni

Hodnota podniku netto je bezprostfednim vysledkem varianty DCF equity,
ktera ma jako jedina ekonomicky smysl pfi odhadu hodnoty podniku,
u kterého nejsou evidovany/modelovany k datu ocenéni a v budoucnosti
Zadné urocené cizi zdroje. | u takového podniku je matematicky mozné
pocitat vSechny varianty DCF, u variant entity a APV nicméné vypoctené

H, splyva vzhledem k nulovym tro¢enym diuhim s H, popt. na trovni

hodnoty brutto nemé zadny vliv sou¢asna hodnota danovych Stitd, jez je
rovnéz nulova. Naklady kapitalu (kalkulovana urokova mira) WACC jsou
rovny nakladim vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni. Variantni
propocet u podobnych podniki je tak pouhou fikci a kazda z variant modelu
DCF sméfuje pfimo k varianté equity bez ohledu na to, jak je pojmenovéana.

Vymezeni pokra €ujici hodnoty

Dulezitou veli€¢inou, kterou je vramci uvedenych vzorcl potfeba blize
definovat, je pokracujici hodnota, v kazdé z metod stanovena ponékud
odlisSnym  zpusobem  zohledfivjicim  vySe  uvedenou rozdilnost
bezprostfednich vysledkd jednotlivych metod (kdyz pokracujici hodnota
neni ni¢im jinym nez odhadem budouci hodnoty podniku na Urovni dané
variantou modelu DCF k poc¢éatku druhé faze).

V pfipadé metody DCF entity je vzorcem pro jeji uréeni:

KPVH, (1+ g)(1—r§)

H b
W'A‘C:CT+1 -9
kde

KPVH;  korigovany provozni vysledek hospodareni po dani v roce T

Vodovody a kanalizace Prosté&jov, a.s. Strana 235



Znalecky posudek
Karel Potmésil 002-01/2017

r rentabilita investic netto

Pro variantu DCF equity je mozné ur¢it pokracujici hodnotu dle vztahu:

KPVH, 1+9)1- rg) +CK; (g - nCKT+1(1_ dT+1))
PH, = |

n

Nkt~ 9

Ve varianté DCF APV pokracujici hodnota obsahuje dvé ¢asti vySe
uvedeného vzorce, kdyz je tvofena pokracujici hodnotou brutto za
predpokladu nulového zadluzeni podniku a dale téz hodnotou darovych
Stitd k pocéatku druhé faze:

KPVH. (1+ g)1- 2)

PH. = I:C:FI:T+1 + CKTnCKT+1dT+1 - r.I + DS]- -
b
n\/K(n)T+1 - g nCKT+1 - g n\/K(n)T+1 - g
=PH,, + DS
kde
DS, souc¢asna hodnota fady budoucich danovych §titd k pocatku
roku T +1
PH,.,  pokraujici hodnota brutto nezadluzena

Parametry pokra €ujici hodnoty

Zakladnimi parametry pro uréeni pokracujici hodnoty, které nelze pfimo bez
dalSiho komentafe pouzit z posledniho roku zpracovaného finanéniho
vyhledu, jsou:

- samotna délka prvni faze, resp. zacatek druhé faze,

+ tempo ristu ve druhé fazi g,

+ rentabilita investic netto ve druhé fazi r, .

Délku prvni faze je mozné v ramci vynosového ocenéni stanovit na zakladé

vice kritérii, z nichz:

e délka podnikovych pland je to nejméné vhodné, v pfipadé
samostatného sestaveni finanéniho vyhledu zpracovatelem navic i
nerelevantni, vhodnéjSimi kritérii jsou

« obdobi, po které bude podnik tvofit ekonomickou hodnotu,

e zohlednéni faze zivotniho cyklu podniku i

e dosazeni rovnovazného stavu podniku.

Zfejmé stézejnim kritériem je posledni, které by zarovern mélo reflektovat
kritéria pfedchozi. Dosazenim stavu rovnovahy je mysSleno, s ohledem na
sestaveni finanéniho vyhledu na bazi generatorl hodnoty, stabilizovani
veli¢in vychazejicich z téchto generatord — tedy ziskové marze, obratu
kapitalu, jeho rentability, podilu na trhu, rdstu trzeb atd.
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Diskontované pen ézni toky podniku s omezenou Zivotnosti

V pfipadé podniku s omezenou Zzivotnosti neni odhadovana pokracujici
hodnota, tedy hodnota podniku k po¢atku druhé faze na béazi predpokladu
dalSiho nekone¢ného stabilizovaného vyvoje (zjednoduSené kapitalizace
penézniho toku vdruhé fazi), ale terminalni nebo residudlni hodnota
pomoci jinych ocernovacich metod. Témi dle literatury mohou byt:

e likvidaéni ocenéni - simulace likvidace podniku na konci
omezené/planované Zivotnosti,

* trZzni ocenéni — exit value stanovena ke konci modelovaného obdobi
odhadem prodejni ceny zbytkového podniku (jde-li o funkéni celek)
napf. prostrednictvim nasobitele P/E i P/BV popf.

* jiné méné vhodné metody jako je substanéni ¢i téetni hodnota.

Ocenéni podniku s omezenou Zzivotnosti je vtakovém pfipadé slozeno
z diskontovanych penéznich tok( prvni faze (doby do konce Zivotnosti
podniku) a diskontované terminalni hodnoty odhadnuté ke konci zZivotnosti
podniku nékterym alternativnim zptsobem.
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Priloha 36: Likvida €ni hodnota — simulace likvidace

Odhad likvidaéni hodnoty podniku je zastupcem majetkovych popf.
vynosovych metod ocenéni (dle dhlu pohledu) V ramci tuzemské literatury
se likvidaci vénuje napf. POBORSKY v cyklu élankd popisujici principy
metody.

Tou je vzasadé simulovana likvidace podniku, kterou Ize v souladu
s literaturou literaturou (POBORSKY 2012) popsat jako: rozprodej
jednotlivého majetku (nebo i celki majetku) po €astech, splaceni zavazkd,
zlikvidovani neprodejnych aktiv (fyzicka likvidace), vypofadani nakladu
likvidace (napf. naklady na likvidatora, dané apod.) a nakonec rozdéleni
likvidaéniho zlstatku.

Postup likvidaéniho ocenéni pak totozna literatura (POBORSKY 2012)

shrnuje do krok:

e analyza majetku a zavazk( a jejich individualni ocenéni,

« sestaveni finan¢niho planu likvidace,

« sestaveni vykazu cash-flow pfi likvidaci,

* modelovani kone¢né faze likvidace — rozdéleni likvidacniho zlstatku
apod.

Casové hledisko

Vynosovy/Gasovy prvek v metodé likvidaéni modelované simulovanou
likvidaci podniku zastupuje znéni 8 38, odst. 2 zdkona ¢. 90/2012 Sh. o
obchodnich korporacich: Likvidator vyplati podil na likvidacnim zdstatku bez
zbyte¢ného odkladu po schvaleni navrhu na pouZziti likvida¢niho zustatku.
Neni-li navrh pouziti likvidaéniho zdstatku schvalen, rozhodne o jeho
rozdéleni soud na néavrh likvidatora nebo spolec¢nika.

Z davodu ochrany véfiteld likvidované spole¢nosti se nepredpoklada
moznost vyplaty zalohy na likvidaéni zUstatek. Likvidace spole¢nosti pfitom
muze byt dlouhodobym procesem, v némz je konecné faze, tedy vycisleni
likvidaéniho majetku, odmeény likvidatora a likvidacniho zlstatku dosazeno
Casto az za nékolik let.

Vysledkem likvidace je pak jediny penézni tok (likvidacni zUstatek snizeny o
srazkovou dan), ktery je nutné diskontovat k datu zahdjeni likvidace.

Diskontni mira je pfitom problematickym bodem likvidaéniho ocenéni
podniku. Patrné je, Zze jde o ocenéni na uarovni equity — vyplaceni
likvidacniho zlstatku akcionariim, a diskontni mira je tak kalkulovana na
urovni nakladu vlastniho kapitalu.

Otazkou je ovSem, jak tyto naklady vlastniho kapitalu konstruovat.
V pfipadé standardniho vynosového ocenéni podniku je obvykle vyuzivan
model CAPM. Z néj Ize patrné vyuZzit konstrukci zaloZenou na:

e bezrizikové sazhé zvysené o

e rizikovou prémii trhu a

* rizikovou prémii zemé (je-li pouzit model CAPM s touto prémii)

Problematickym prvkem je koeficient beta, ktery je jak uvadi literatura
(MARIK) vyjadfenim udrovné jednotlivého papiru, a to relativné K riziku
kapitdlového trhu jako celku. Bézné je napf. vyuzivana beta za odvétvi
|
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pusobeni ocenovaného podniku. V pfipadé likvidované spolecnosti jiz o
relevantnim odvétvi nelze hovorit.

Dle nazoru zpracovatele je mozné v pripadé likvidace vyuZit k propoctu
souCasné hodnoty likvidaéniho zlstatku modifikovany model CAPM
(ndkladl vlastniho kapitélu), v némz je koeficient beta modelovan na Grovni
kapitalového trhu, tedy roven jedné. Déale nejsou vyuzity zadné specifické
pfirdzky, napf. za nizSi likviditu, nejasnou budoucnost ¢&i velikost
spole¢nosti, kdyz tyto z velké casti odrazeji platnost prfedpokladu going
concern, ktery je v likvidaénim ocenéni vyvracen.

Naklady vlastniho kapitalu jsou v pfipadé likvidace modelovany dle vztahu:

N =T + RPT +RPZ

kde
Nk (1) naklady vlastniho kapitalu v likvidaénim ocenéni
r bezrizikova vynosnost ¢asové odpovidajici predpokladané

délce likvidace

Zbylé parametry odpovidaji standardnimu modelu CAPM a jsou popsany
v pFislusné pfiloze vénované nakladl kapitalu ve vynosovém ocenéni.

Zahajeni likvidace

Specifickym krokem likvida¢niho ocenéni je zahajeni simulované likvidace.
V tomto bodé je sestavena zahajovaci likvida¢ni rozvaha, viz 8§ 199, odst. 1
zakona €. 89/2012 Sb. obc&anského zakoniku: Likvidator sestavi ke dni
vstupu pravnické osoby do likvidace zahajovaci rozvahu a soupis jméni

pravnické osoby.

V zahajovaci rozvaze likvidace je nutné dle § 23, odst. 8, zakona ¢.
586/1992 Sh. o danich z pfijmu provést Upravy v podobé zruSeni:

* rezerv

» opravnych polozek ¢i

e polozek ¢asového rozliSeni aktivniho i pasivniho.

Pro ucely zahajovaci rozvahy likvidace je tak nutné identifikovat v rozvaze
sestavené ke dni predchazejicimu zahjeni likvidace, popf. dalSich
finanénich podkladech vySe zminéné polozky.

Finan €éni plan likvidace

Finanéni plan simulované likvidace méa zasadné odliSnou podobu od

finanéniho planu sestavovaného pro Ucel vynosového ocenéni. V zasadé

se finan¢ni plan sestava z:

« ocenéni jednotlivych slozek/skupin majetku a zavazkl a

« odhadu ¢asového horizontu jejich realizace,

e vycCisleni nakladl nabihajicich béhem likvidace napf. ztitulu dobé&hu
¢innosti podniku Ci

« vycisleni nakladd na likvidaci samotnou.
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Technicky jsou béhem likvidace sestavovany standardni Ucetni vykazy na
ro¢ni bazi, tzn. rozvaha a vykaz zisku a ztraty, popf. vykaz o penéznich
tocich. Duvodem je potfeba plnit danovou povinnost i v prabéhu likvidace,
viz 8 240c, odst. 1 zékona €. 280/2009 Sb. danového fadu: Dojde-li ke
zruSeni pravnické osoby s likvidaci, trva povinnost podavat fadné dariové
tvrzeni nebo dodatec¢né dariové tvrzeni az do dne zaniku pravnické osoby.

Kone éna faze likvidace

Simulace konec¢né faze likvidace sestava z vycislenti:
« Cistého majetkového zlstatku z likvidace,

« odmény likvidatora,

« likvidaéniho zGstatku,

e srazkové dané z podilu na likvidaénim zlstatku a
e likvidaéniho zUstatku po zdanéni.

V pfipadé likvidatora jmenovaného soudem lIze kalkulovat naklady na néj
(odménu likvidatora) dle pfisluSného nafizeni viady.

Dle § 5 nafizeni vlady €. 351/2013 Sh.: Z&kladem pro uréeni odmény
likvidatora je cisty majetkovy zdstatek, ktery vyplyne z likvidace (déle jen
Jikvidacni zdstatek").

Nasledujici paragraf uréuje zpisob vypoctu odmeény likvidatoru v navaznosti
na vysi tohoto zakladu. Maximalné ¢ini 1,04 milionu CZK pfi zakladu 20
miliond CZK, na vysSi ¢astku se jiz nepfihlizi. Odménu je mozné pfimérené

vvvvv

1 tisic CZK, s moznym navySenim az na 20 tisic CZK.

Likvidatorovi Ize rovnéz pfiznat ndhradu cestovnich nékladd a ucelné
vynalozenych hotovych vydajli v prokdzané vysi (odpovidajici cené obvyklé
vdobé a misté jejich uplatnéni). Naklady jsou hrazeny z majetku
likvidované spolec¢nosti, pokud je ztohoto uhradit nelze, hradi je stat do
maximalniho limitu 50 tisic CZK.

Souctem odmény likvidatora dle § 6 nafizeni vlady a nédhrady hotovych
vydaji dle § 9 nafizeni vlady je propoéten celkovy néklad na likvidatora,
ktery je odecten od Cistého majetkového zlstatku z likvidace.

Vysledkem propoctu je likvidaéni zlstatek. Z pohledu ocenéni podniku, tzn.
vlastnik(, je podstatné ustanoveni zakona ¢&. 586/1992 Sb. o danich
z pfijma. Je-li spoleénikem pravnicka osoba, jde o § 20b, odst. 1. Do
samostatného zékladu dané se zahrnuji veSkeré prjmy z ... podild na
likvidaénim zdstatku. ... Jednotlivy pfijem z ... podilu na likvidaénim
zGstatku ... se snizuje o nabyvaci cenu podilu na obchodni korporaci. Dle
ustanoveni § 21, odst. 4: Sazba dané 15 % se vztahuje na samostatny
zaklad dané podle § 20b zaokrouhleny na celé tisicikoruny dold.

Penéznimu toku pro vlastniky (na drovni equity) ke konci likvidace je tedy
ekvivalentni likvidacni zlGstatek po srdzkové dani. Ten je k pocatku likvidace
diskontovan vySe uvedenou specifickou diskontni mirou pro likvidacni
ocenéni. Je-li takto vypoctena likvidaéni hodnota podniku k pocatku
likvidace zaroven terminalni hodnotou pfedchoziho vynosového ocenéni, je
nasledné diskontovana k datu ocenéni naklady kapitdlu pro vynosové
ocenéni (misto pokracujici hodnoty).
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Pfiloha 37: Metoda srovnatelnych podnik U

Metoda srovnatelnych podnikd, nebo téZz metoda kapitalovych trha,
predpoklada ziskani podkladd pro ocenéni zinformaci o spole€nostech
obchodovanych na svétovych burzach. MysSlenka odvozeni hodnoty
oceniovaného podniku jakozto nasobku ur€ité hlavni finanéni veli€iny
ziskaného ze znamych ocenéni obdobnych podnikl je stejna jako v pfipadé
metody srovnatelnych transakci (v této metodé jsou zdrojem dat informace
0 probéhlych fazich a akvizicich). Jina je ovSem kategorie hodnoty, kdyz
v pfipadé srovnatelnych podnikd jsou zdrojovymi daty (nasobiteli) ocenény
typicky minoritni podily vefejné obchodovanych spole¢nosti, coz vyvolava
potfebu zohlednit faktory obchodovatelnosti a velikosti ocefnovaného podilu
(viz dale).

Vyb ér peer group, zdrojova data

Zakladni skupina spole¢nosti vybranych pro porovnani s ocefiovanym
podnikem odpovida sektorovému rozdéleni spolec¢nosti registrovanych
informaénim systémem Bloomberg (viz pfehled z&kladnich informaci o
kazdé spolecnosti vsystému Bloomberg — funkce DES), konkrétné
klasifikaci GICS (Global Industry Classification Standard).

Vramci jsou za peer group vybrany pouze spoleénosti plsobici ve
vyspélych zemich (Severni Amerika, Evropa, Australie), kdyZ u spole¢nosti
z jinych region(l pfedpoklada zpracovatel obecné vyraznéji odlisny rizikovy
profil (rovnéz v pfipadé vyuZiti dat prof. Damodarana byvaji dle zkuSenosti
zpracovatele nejCastéji pouzivany databaze geograficky omezené bud na
USA nebo Evropu).

Seznam téchto spole€nosti je uveden v pfislusné pfiloze ocenéni véetné
Udaji o jejich relativnim ocenéni (nasobitell). Uvedené ¢&tyfi varianty
néasobitelt pro kazdy z nich odpovidaji hodnotdm vypoctenym pro posledni
finanéni rok, k némuz se vztahuje nebo ktery pfedchazi rozhodny den
ocenéni. Prvni varianta u kazdého nasobitele odpovida hodnoté pro konec
roku. Tato varianta (na Urovni netto, P) je vypoctena z posledni ceny akcie
v daném obdobi, ktera je v pfipadé tokové veliCiny délena soucétem
konkrétni veli¢iny na akcii, ziskanym z finan¢nich reportd za poslednich
dvanact mésicu (12M trailing EPS atd.), v pfipadé stavové veli¢iny (BVPS)
je hodnota ziskana z posledniho finanéniho reportu zvefejnéného pred
rozhodnym dnem pro ocenéni. Na Urovni brutto (EV) jsou ukazatele déleny
absolutni velikosti dané veli¢iny za poslednich 12 mésicd (12M Sales,
EBITDA, EBIT atd.), Citatel je pak souctem opét absolutnich hodnot
pouzitych veli€in (trzni kapitalizace a polozky rozvahy pouzité k propoctu
enterprise value).

V pfipadé ukazateld na arovni brutto (EV) je nutné zohlednit, Ze agentura
Bloomberg neposkytuje vysledek, je-li at Citatel nebo jmenovatel nasobitele
zaporny.

Ostatni varianty kazdého ukazatele odpovidaji praméru, maximu a minimu
dosazenému v prabéhu definovaného obdobi. Pro interpretaci vysledku je
nutné pochopit zplsob vypoctu, tedy v pribéhu roku se ménici jak Citatel
(pfedevSim cena akcie a z ni odvozena kapitalizace, ale i dle poslednich
zverejnénych pololetnich/kvartalnich vysledk( hodnoty pfevzaté z rozvahy
v pfipadé ocenéni na Urovni brutto = enterprise value), ktery pak vychazi ze
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zavérecné ceny v daném obchodnim dni (closing price), tak i jmenovatel
(opét pocitany u tokovych veli€in jako soucet poslednich dvanacti mésicu i
vychazejici u stavovych veli€¢in z posledniho zvefejnéného finanéniho
reportu).

Veli€iny, s nimiz agentura Bloomberg pracuje, jsou definovany nasledovné:

« EV je souctem trzni kapitalizace, prioritnich akcii, mensinovych podilt
a Uroceného dluhu ocisténym o penézni prostfedky a ekvivalenty,

« BV je vlastni kapital bez preferencnich akcii ¢&i mensinovych podilt,

EBITDA je souc¢tem provozniho zisku a odpis,

« EBIT je synonymem pro provozni zisk,

« S jsou vynosy ocisténé predeviim o nepokradujici &innosti a
vnitropodnikové trzby, mozné jsou i dalSi redukce.

Samotna napli jednotlivych polozek se rovnéz muze lisit dle ucéetnich
standardu platnych v konkrétni zemi, byt reporting verejné obchodovanych
spole¢nosti na riznych trzich podléha trendu stale vétsi unifikace.

Diskonty a prémie v metod €& srovnatelnych podnik

V pfipadé ocenéni neobchodovaného podniku na zakladé dat
z kapitalového trhu je podstatné zohlednit v zasadé dvé dalSi skute¢nosti —
vliv obchodovatelnosti na cenu podniku a velikost obchodovanych podilu.
Predpokladat pfitom Ize, Ze za jinak stejnych podminek je hodnota podniku
neobchodovaného mensi neZz obchodovaného. Druhym faktorem je
skute€nost, Ze trzni ceny akcii na burze odpovidaji poslednimu obchodu
zpravidla provedenému s velmi malym podilem na zakladnim kapitalu.

Prémie za kontrolu neni v ocenéni aplikovana. Faktorem hovoficim pro
nepouziti prémie za kontrolu je v literatufe popisovana praxe z vyspeélych
kapitalovych trhi (které byly zaroven vybrany v ramci selekce peer group
eliminaci méné vyspélych trhi Asie, Jizni Ameriky, Afriky), konkrétné
skute¢nost, Zze od 90. let jsou ceny minoritnich akcii obchodovanych na
téchto vyspélych trzich pfiblizné shodné, jako ceny akci prodavanych
vramci kontrolnich balik(l (viz MARIK 2011, kapitola 16.2). V takovém
pfipadé je obchodovanad minorita ocenéna stejné jako neobchodovana
majorita a pouziti prémie za kontrolu v pfepoctu ocenéni z nasobitelu
z kapitdlového trhu na ocenéni neobchodované spole¢nosti se stava
alespon z ¢asti neodlvodnénym.

Zdrojem kontrolni prémie mohou nadale byt synergie konkrétniho
kupujiciho, iracionalita atd., tedy faktory odporujici vymezeni trzni resp.
objektivizované hodnoty.

Nicméné relevantnim faktorem zlstava v pfipadé spolecnosti vibec
neobchodovanych, popf. obchodovanych na méné vyspélych trzich,
prerozdéleni mezi majoritnim a minoritnimi akcionafi. Toto ma za nasledek
v pfipadé pouziti zdrojovych dat (nasobitel(l) z vyspélého kapitalového trhu
opravnéné pouziti diskontu za minoritu, a to nad ramec dale popsaného
diskontu za omezenou obchodovatelnost. Tento diskont za minoritu mize
byt feSen v ramci koneéného kroku ocenéni i u jinych metod ocernovani.

V prvni kroku propoctu je tedy minimalné mozné zohlednit omezenou
obchodovatelnost podilu v nekétované spole€nosti, je-li tento ocefiovan na
zékladé dat vyhradné Cerpanych z kapitadlového trhu. VySe uvedeny prehled
studii ukazuje, Ze uréeni vySe diskontu nicméné neni snadnou zalezitosti.
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Bez dalSich moznosti posouzeni kvality jednotlivych studii, s ohledem na
jejich zastaralost a s ohledem na Uc¢el nalezeni objektivizované hodnoty,
ktera by méla ¢erpat uznavané trzni Udaje v maximalni mire, je jako diskont
pouzit median uvedenych ¢étrnacti hodnot. Ten ¢&ini 27,1 % a nachazi se
zaroven priblizné vprostfed rozmezi pasma 20 — 35 %, které Ize v pfipadé
extrémni hodnoty prémie. Toto padsmo mulze byt zaroven zékladem pro
faktorovy odhad diskontu (viz MARIK 2011).

Diskont za omezenou obchodovatelnost dle studii res tricted stocks

. ) Pocet Pramérny

Obdobi Studie transakci diskont
1/66 — 6/69 SEC Institutional Investor 398 25,8 %
1/68 — 12/70 Milton Gelman 89 33,0%
1/68 — 12/72 Robert Trout 60 33,5%
1/68 — 12/72 Robert Moroney 148 35,6 %
1/69 — 12/73 Michael Maher 33 35,4 %
10/78 — 6/82 Standard Research Consultants 28 45,0 %
1/81 — 12/88 William Silber 69 33,8 %
1/79 — 4/92 FMW Opinions, Inc. > 100 23,0 %
1/80 — 12/96 Management Planning, Inc. 53 27,1 %
1/91 —12/95 Bruce Johnson 70 20,0 %
1/96 — 4/97 Columbia Financial Advisors 23 21,0 %
5/97 — 12/98 Columbia Financial Advisors 15 13,0 %
1/90 — 12/95 Bajaj, Denis, Ferris, Sarrin 88 222%

Zdroj: PRATT, SHANNON P.: Business Valuation Discounts and Premiums, John
Wiley & Sons, Inc., 2001 (MARIK 2007)

Diskont za neobchodovatelnost byl stanoven na 27,1 % na Urovni medianu
vysledkl empirickych studii.

Pouzitelnost jednotlivych nasobitel G

Jako nejvhodnéjSi ukazatel se obecné zpracovateli jevi ukazatel

EV /EBITDA, a to z nékolika davod:

* ukazatel je obecné uzivany a akceptovany jak na trhu fuzi a akvizic, tak
i kapitalovém trhu (ocenéni verejné obchodovanych spole¢nosti) jako
relativni vyjadfeni ceny,

e zdaného davodu byva v ramci nalezenych peer groups obvykla jeho
vysokd Cetnost (ukazatel byva ¢asto pfimo uveden v dokumentaci
popisujici transakci u metody srovnatelnych transakci, popf. je
standardné pocitan informaénimi agenturami sledujicimi kapitalové
trhy), kterA maze klesat napf. u ukazatell na béazi provoznich cash-
flow,

* pficemz se provoznim penéznim tokdm, coby zakladu vynosovych
metod ocenovani, zisk pred Groky, danémi a odpisy nejvice blizi,

« ukazatel na bazi EV umozZiiuje také zohlednit zadluzenost podniku,
zisk EBITDA je navic ogistén o mozné rozdilné odpisové (EBIT ) &i
danové politiky,

« EV/EBITDA vykazuje ¢asto relativné nizky variacni koeficient (byt
za reprezentativni byva povazovan soubor hodnot s ukazatelem
mensSim nez 0,1, kterého nebyva dle zkuSenosti zpracovatele u peer
groups pro ocenéni vétSinou dosazeno), kdyz jeho slozky (Citatel i
jmenovatel) obvykle méné trpi jak Gu€elovou manipulaci, tak i variabilitou
v Case; variabilita byva nizSi zvlasté ve srovnani s popularnim

Vodovody a kanalizace Prosté&jov, a.s. Strana 243



Znalecky posudek
Karel Potmésil 002-01/2017

ukazatelem P/E,

+ oproti ukazateli EV /S je zohlednéna struktura a vyznam hlavnich
nékladd (spotfeba materialu, sluzeb, osobni néklady atd.), resp. cenova
hladina produkce,

« ukazatel P/BV je staticky, muZe byt siln& ovlivnén dividendovou
politikou (zadrzovanim zisku), rozdilnym vznikem vlastniho kapitalu
(ziskovosti, nepenéznim vkladem) apod., zvlaSté ve srovnani
obchodovanych (tlak na pravidelné vyplaty dividend) a
neobchodovanych (zadrzovani ziskd, vétsi tlak na roli vlastniho kapitalu
v kapitalové strukture) spolec¢nosti.
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Priloha 38: Naklady kapitalu ve vynosovém ocen  éni

Mimo bezprostfedniho vysledku ocenéni (hodnota podniku brutto —
zadluzena, popf. nezadluzena, €i hodnota podniku netto) se varianty
metody DCF ¢i EVA popsané v kapitole obsahujici vyéet metod ocenovani
(entity, equity, APV) liSi penéznimi toky, které jsou na dané Urovni pouZity a
jim odpovidajicimi naklady kapitalu. Pro zajiSténi shodnosti vysledkd vSech
variant metody DCF, EVA byvaji uvedené naklady kapitalu uréeny
néasledujicim zpusobem:

WACC = 5 g, (- d) +50 (

kde

WACC  primérné vazené naklady kapitalu

CK cizi kapital v trzni hodnoté

VK vlastni kapital v trzni hodnoté

K investovany kapital

Nex naklady ciziho kapitalu

Nk (2) naklady vlastniho kapitalu pfi daném zadluzeni
d sazba dané z pFijmu

Zminéné néaklady vlastniho kapitalu pfi dané Grovni zadluzeni Nk (2) jsou

vypocteny z nakladl vlastniho kapitalu pfi zadluzeni nulovém Ny Napr.
prostfednictvim tzv. univerzalni reagencni funkce ve tvaru:

Ko DSo () —Nps)
r\/K<z)t=r\/;<<n)Jf(rlv,qn)—nm)[p 1 _ DS Mk ~Mos

VK4 VK,
kde
Ny (n) naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
DS soucasna hodnota budoucich dafovych §titd
Nps naklady dariového Stitu v intervalu Ng, az Ny,

Ze vzorcl je patrné nezbytné uréeni podilt jednotlivych slozek kapitalu, a to
v trznich hodnotach. To je provedeno prostfednictvim reagencéni funkce
sladénim vstupni a vypoctené kapitalové struktury, kdyz pocatecni vstupni
struktura kapitalu pfed prvni iteraci miZze byt obecné zadana jakakoli. Dale
je nezbytné stanovit cenu (vynos, drokovou miru) jednotlivych slozek

kapitalu, tedy Nge , Ny POPF. Npg.

Naklady ciziho kapitalu a da novych Stit G

Naklady na cizi kapital byvaji propocteny jako vazeny primeér efektivnich
urokovych sazeb placenych z nejriznéjSich forem ciziho kapitalu. Efektivni
sazbu je mozné vypocist dle obecného vzorce pro vypocet vynosu do doby
|
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splatnosti dluhu.

Tento vypocCet je pouzitelny v pfipadech pevné stanovenych Grokd a
v situaci, kdy je vySe zavazku rovna jeho trzni hodnoté. To plati obvykle
v situaci, kdy trzni Grokova mira odpovida nominalni drokové mife z daného
dluhu, popt. dluh méa vysokou bonitu a nehrozi jeho selhani.

V pfipadé nerovnosti sjednané a trzni Urokové miry, popf. slabé bonity
dluhu a riziku jeho nesplaceni, jsou naklady ciziho kapitalu odvozovany
z trznich dat tak, Ze je znama bezrizikova sazba zvySena o odhadnutou
rizikovou prémii odpovidajici rizikovosti konkrétniho Groc¢eného zavazku.
Tato rizikova prémie byva odhadovana napf. na zéakladé orientacniho
uréeni ratingu ocerfiovaného podniku a jeho zavazkl. ZjednoduSeny
propocet tohoto ratingového hodnoceni je zaloZen napf. na hodnoceni
ukazateld darokového kryti. Metodiku rozpracoval prof. Damodaran,
obsahuje ji i tuzemska literatura (MARIK 2007).

Naklady danovych S&titd vyuzivané vramci vySe popsané univerzalni
reagenéni funkce mohou byt stanoveny kdekoli v intervalu ohraniéeném
naklady ciziho kapitalu a naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
(v tomto parametru se uvedeny propocet odliSuje od jinych reagencnich
funkci, v nichz néklady danovych §titd odpovidaji bud nékladim ciziho
kapitalu — jsou-li dafiové Stity povazovany za relativné jisté, nebo nakladim
vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni — jsou-li dafové Stity povazovany
za nejisté).

Naklady vlastniho kapitalu p  Fi nulovém zadluzeni

Naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni jsou v tuzemské praxi
(v pfipadé odhadu trzni ¢&i objektivizované hodnoty podniku) obvykle
stanovovany pomoci modelu ocenovani kapitalovych aktiv (CAPM), ¢asto
dle zékladniho vztahu (popf. jeho modifikaci, viz dale):

Ny =Ty + B, IRPT+RPZ+R +...+R,

kde

r bezrizikova mira

B, koeficient beta nezadluzeny

RPT rizikova prémie trhu

RPZ rizikova prémie zemé

R, pfipadné dalSi pro dany podnik specifické rizikové prémie

(nejcasteji velikost, déale likvidita ocefiovaného podniku, popf.
mira nejasnosti jeho finanéniho vyhledu)

VySe uvedeny vzorec je prevzat z literatury MARIK 2007.

Blize rozvést je mozno rizikovou prémii zemé, ktera je rovna soucinu tzv.
rizikové sazby zemé a poméru volatilit akciového a dluhopisového trhu
zvySenému o rozdil vinflaénich oéekavanich mezi zemi (X), zjejihoz
kapitalového trhu jsou dalSi vybrana data pro kalkulaci ndklad( vlastniho
kapitalu (bezrizikova sazba a rizikova prémie trhu), a Ceskou republikou,
vV niz se nachazi ocefiovany podnik, resp. jeho vlastnik, z jehoz pohledu je
ocenéni provedeno.
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RPZ = RZ 4 + (71, - 1)
UD

kde

R¥ riziko selhani zemé

o volatilita trhu méfena smérodatnou odchylkou, kde A znadi
akcie, D dluhopisy

Vi oCekavana mira inflace, kde X znaéi tuzemsky trh, y trh,

Z néjz jsou Cerpany ostatni slozky modelu
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Priloha 39: Problematické body naklad u vlastniho kapitalu

Néklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni jsou casto
(pravdépodobné dokonce nejcastéji) napadanou Casti tuzemskych
znaleckych posudki, kdyz v praxi nepanuje shoda jak ohledné konkrétni
podoby vySe uvedeného vzorce (modelu CAPM), tak ohledné dat, jimiz je
tento vzorec naplnén.

Diskutovanymi kritickymi body jsou predevsim:
* samotna metoda odhadu nékladd vlastniho kapitédlu (CAPM s rizikovou
prémii zeme, jin4 varianta modelu CAPM),
e bezrizikova sazba:
o trh, z ného? je brana (CR, zahrani&i — typicky USA),
0 Uroven bezrizikové sazby (aktualni hodnota k datu ocenéni,
historicky primér),
o pouzity dluhopis (desetileta splatnost, delSi; stejnd doba do
splatnosti v obou fazich modelu, diferencovand atd.)
» rizikova prémie trhu (pramér geometricky, aritmeticky),
* rizikova prémie zemeé:
0 nasobeni této prémie koeficientem beta podobné jako v pfipadé
rizikové prémie trhu,
o pomeér volatilit akciového a dluhopisového trhu,
0 Vvazba na bezrizikovou sazbu,
» specifické prirazky (jejich pouziti s ohledem na hledanou kategorii
hodnoty).

Empirick& studie ¢éeskych posudk

Empirickou studii konstrukce néklad( vlastniho kapitalu v tuzemské praxi
predstavil PODSKUBKA 2012 na datech z posudkl viozenych do Sbirky
listin v pribéhu roku 2009. Jeho zavéry jsou nasledujici:

« CAPM srizikovou prémii zemé je ceskymi znalci nejCastéjSim
pouzivanym modelem (60,7 % zrelevantnich 183 zkoumanych
posudku),

e veétSina znalcu koeficientem beta nasobi pouze rizikovou prémii
kapitalového trhu, jejich podil PODSKUBKA neuvadi,

e zdrojem dat pro odhad parametrd nékladd vlastniho kapitalu jsou
nejéastéji USA (57,9 %) — uvedenymi parametry jsou mysleny zvlasté
Udaje o beta koeficientu, rizikové prémii trhu a rizikové sazbé zemé,

e koeficient beta byva nej¢astéji uréen metodou analogie na urovni
praméru odvétvi (54,1 %) z databaze prof. Damodarana, mozny je
prameér vice odvétvi,

* bezrizikovd Urokovd mira je nejastéji pouzivana ceska (47,5 %),
diskutovana nutnost vypustit v pfipadé pouziti ceské bezrizikové miry
inflacéni diferencial z konstrukce rizikové prémie zemée,

e splatnost bezrizikové miry byva nejCastéji 10 let (37,7 %), ale Casté je
pouziti i jinych mér, obvykle dlouhodobych, coz je v souladu
s doporucenimi odborné literatury, splatnost nad 20 let pouziva cca
¢tvrtina znalca (2,7 % presné 20 let, 21,3 % vice nez 20 let), dalSi
¢tvrtina ji neuvadi (23,5 %),

e prdmér rizikové prémie trhu byva ¢asto geometricky (27,9 %), ovSem
vétSina znalcl tuto skute¢nost neuvadi nebo neni z posudk(l patrna,
aritmeticky primeér pouziva prokazatelné jen 6 % ceskych znalc,
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« specifické pfirdzky byvaji nejCastéji aplikovany za malou spole¢nost;
jsou-li pouzity, vétSinou je odhaduje sam znalec (50,3 %),

e prepocet nakladd vlastniho kapitalu pfimo pomoci reagenénich funkci
znalci v Ceské republice v roce 2009 jesté pFilis neovladali, nejéastéjsi
praxi bylo zohlednéni zadluzeni podniku nepfimo pfepoctem
koeficientu beta (44,3 %), byt je tato praxe problematicka (vysledky
variant equity, entity a APV téhoz vynosového modelu se nemuseji
rovnat).

Nasobeni rizikové prémie zem & koeficientem beta

Problematikou konkrétniho bodu, kterym je nasobeni rizikové prémie zemé
koeficientem beta, se zabyvali ve svém &lanku MARIK, MARIKOVA 2014,
Ti vnavaznosti na literaturu prof. Damodarana diskutuji tfi varianty
konstrukce zakladniho modelu (pro zjednoduSeni nejsou v modelu
zobrazeny specifické prémie):

Prvni varianta: Nk =r; + BIRPT + RPZ
Druha varianta: Nk =r; + BURPT + RPZ)
Tieti varianta: Nk =r, + BIRPT + A[RPZ
kde je nové

A koeficient zachycuijici vliv rizika zemé na dany podnik

Treti varianta vnasi do modelu novy koeficient, pficemz se vysledek této
varianty od prvni li8i v pfipadech, kdy koeficient A neni roven jedné,
v situaci kdy A =1, jsou vysledky prvni a tfeti varianty totozné.

MARIK, MARIKOVA v &lanku k jednotlivym variantam uvadgji:

* jednoznacné obecné kritérium, ktery z uvedenych modeld pouzit, neni
k dispozici, ani z komentéasu prof. Damodarana neni rozhodné mozné
fici, ze néktery z téchto postupd je nejvhodnéjsi,

* nejcastéji je vnaSich podminkach, alespori podle nasSeho né&zoru,
pouzivan prvni model (pozn. viz ¢etnost této praxe zminéna i ve studii
PODSKUBKA),

e druhd varianta ..., kdy je riziko zemé nasobeno koeficientem beta, je
alespori podle naSich zkuSenosti vyuzivdno spiSe trochu ze
spekulativnich ddvodd, zejména v pfipadech, kdy je koeficient beta
mensi nez jedna a pfijemce ocenéni ma zajem na co nejvySSim
ocenéni,
rizikova prémie zemé snizena pomoci koeficientu lambda u vyraznéji
exportné orientovanych podnikd ... Zde bychom ale doporucovali zatim
pro jednoduchost pouzit spiSe jednoduchy podil domacich a exportnich
trzeb na trzbach celkem jen vramci oceriovaného podniku
V kazdém pfipadé pfi tomto pfistupu se bude u podniku s nizkym
podilem vyvozu lambda blizit jedné a model se opét pfeméni v prvni
variantu, kde je riziko zemé p/icitano v piné vysi.
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Ceska bezrizikova mira a rizikova prémie zem &

Clanek MARIK, MARIKOVA 2014 déale Fesi jesté jeden problematicky bod,
ktery zmifuje rovnéz PODSKUBKA 2012. Jedna se o problematiku pouziti
Ceské bezrizikové sazby v kontextu rizikové prémie zemé, ktera je pfi
pouziti zahraniéni bezrizikové sazby standardné pocitana jako nasobek
rizika selhani zemé&, podilu volatilit akciového a dluhopisového trhu a déle
upravovana o inflaéni diferencidl, tak jak je uvedeno vySe v rovnici ¢erpané
z literatury MARIK 2007.

V Ceské praxi Casté pouzivani ¢eské bezrizikové sazby vyvolava nutnost
Upravy modelu na Grovni rizikové prémie zemé. Tuto Upravu navrhl BUUS a
je citovana v internetové podpore k literatufe MARIK 2007%. Pfi pouZiti
Ceského bezrizikového vynosu je model rizikové sazby zemé nasleduijici:

RPZ = RYZ Eﬁﬁ —1j
O-D

Model je v internetové podpore popsan jako druha metodicky Cista varianta
modelu rizika zemé, a to pro pfipady kdy ocefovatel pouZziva bezrizikovou
miru z Ceské republiky.

Za jinak stejnych podminek by vedl tento model k niz&i hodnoté rizikove
prémie zemé. PODSKUBKA nicméné diskutuje nutnost vypusténi inflacniho
diferencialu, ktery zde jiz proti vySe uvedenému vzorci nefiguruje.

O vypusténi tohoto prvku modelu se nepfimo zmifiuje i zmifnovany BUUS
2010 v ¢lanku ,Denominace bezrizikového aktiva pAi oceriovani, kdyz
shrnuje ¢lanek slovy: Tak se ukazuje i volba bezrizikového aktiva coby
¢eskych statnich dluhopist pro ocenéni ¢eského podniku vhodnéjsi, nezli
pouziti statnich dluhopist s ratingem AAA (soucasna praxe casto vychazi
z dluhopisti USA) s Upravou o o¢ekavany inflaéni diferencial.

Doba do splatnosti a bezrizikova mira pror  Gzné faze modelu

Moznost kombinace c¢eské bezrizikové miry s americkymi prémiemi
s odkazem na modifikaci modelu CAPM navrzenou BUUSEM potvrzuji
MARIK, MARIKOVA rovnéz v élanku ,Slabdi mista v ocenéni &eskych
podnikd — 2. ¢ast” z roku 2011, v némzZ nicméné pridavaji jeSté doporuceni
ohledné doby do splatnosti bezrizikové miry: ,Bezrizikovou vynosovou miru
doporuéujeme kalkulovat na zékladé vynosu do doby splatnosti k datu
ocenéni dlouhodobych statnich dluhopisd. Dlouhodobymi statnimi dluhopisy
rozumime dluhopisy s dobou splatnosti mezi 20 — 50 roky. Pokud
pouzijeme dluhopisy s kratsi zivostnosti, je tfeba odhadnout vynos do doby
splatnosti u dluhopisd, do kterych bude investor investovat po skonceni
zivotnosti prvni sady dluhopisd. Pokud Zzivotnost prvni sady dluhopisd
pfevySuje prfedpokladanou délku prvni faze, doporucujeme spocitat
pramérnou vynosnost z vynosnosti dluhopisé prvni sady a vynosnosti druhé
sady, tedy dluhopisd, do kterych bude investovano po skonéeni doby do
splatnosti prvni sady dluhopisa.”

22 Dostupné na webu http://nb.vse.cz/~marik/Pu_Metodyl 2.htm
____________________________________________________________________________________________________________________|
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Podobné doporuéeni obsahuje i zakladni literatura MARIK 2011, ktera

rozliSuje dva zakladni pfistupy:

e pouziti vynosu do doby splatnosti desetiletych statnich dluhopist. Po
jejich splatnosti je nutné provedeni prognézy, zfejmé na odhadu
pramérné vynosnosti statnich dluhopis(i s dobou do splatnosti 20 a vice
let poc&itané z minulych prdmérd.

e pouziti statniho dluhopisu s co nejdelSi dobou do splatnosti tzn.
minimalné& 20, pfipadné& 30 nebo 50 let. Pfednost dava MARIK 2011
dluhopisim co nejdelSim (30 nebo 50 let), pokud jsou obchodovany
v dostatec¢ném rozsahu.

Prvni z uvedenych moZnosti je v praxi CastéjSi, jak ukazuji vysledky

empirické studie PODSKUBKA. Tato skuteCnost je v tuzemskych

podminkach ziejmé ovlivnéna likviditou trhu Ceskych statnich dluhopisd,
kdyz emise se splatnosti delSi nez 10 let nejsou prilis Casté, viz statistiky
dluhopisového trhu.

Podil volatility akciového a dluhopisového trhu

Nad ramec zakladni literatury (MARIK 2007, popf. web prof. Damodarana)
je vuvedeném &lanku MARIK, MARIKOVA 2014 FeSen jesté jeden prvek
modelu CAPM, resp. rozkladu rizikové prémie zemé, a to pomér volatilit
akciového a dluhopisového trhu. Ten prof. Damodaran v konstrukci rizikové
prémie zemé standardné (bez ohledu na konkrétni zemi) pouzival
v hodnoté 1,5, kterA nema oporu vempirickych datech. Sam prof.
Damodaran ji na svém webu oznacoval za jakysi globalni primeér.

Na to upozorfiuje jiz MARIK 2007 s tim, Ze hodnota je pouze orientaéni a
pro Cesky trh je patrna tendence k vyS§im hodnotam, cca 2,8. V ¢lanku
MARIK, MARIKOVA 2014 je k dispozici potvrzeni specifickych hodnot pro
Cesky trh na zakladé nékolika novych studif:

RAJDL, J., vyzkumna studie 2006 pomér odchylek pro CR 2,8
NOVOTNY, T., diplomové prace 2014 pomér odchylek pro CR 2,9
DAMODARAN, A., Equity Risk Premiums 2011 pomér odchylek pro CR 4,6
DAMODARAN, A.: Excelovskeé tabulky pomér odchylek pro CR 2,0

Country risk premium k lednu 2013 a lednu 2014

Clanek MARIK, MARIKOVA 2014 ve véci poméru volatilit konéi
doporucenim: V souc¢asné dobé je tedy podle naseho nazoru Damodarandv
model rizika zemé vhodny pro pouziti v naSi praxi. Doporucujeme ale zacit
vice vyuZzivat vyS$Si pomér smérodatnych odchylek vynosnosti akcii a
dluhopist propocteny skute¢né z ¢eskych dat misto univerzalni hodnoty
1,5.

Vodovody a kanalizace Prosté&jov, a.s. Strana 251



Znalecky posudek
Karel Potmésil 002-01/2017

Pfiloha 40: Ceské statni dluhopisy dle doby splatnosti

Statni dluhopisy v ob &hu podle doby splatnosti stav k 31.10.2016

Datum . Datum Prodana jmenovita
splatnosti v liepEy il emise RaDeiRe hodnota celkem
4.11.2016|SPP CZ0001004766 5.2.2016 2 000 000 000!
11.11.201G|Kup0n0vy sporici statni dluhopis 65. emise CZ0001003305 11.11.2011 6 1924 145 835
11.11.2016|Reinvesti¢ni spofici statni dluhopis 66. emise CZ0001003297 11.11.2011 6 9 668 729 747,
18.11.2016[SPP 20001004782 19.2.2016 4000 000 000
23.11.2016/1. emise statnich dluhopist denominovana ve Svycarskych francich CH0106812362 23.11.2009 2,875 12 487 000 000
12.12.2016|Prémiovy spofici statni dluhopis 84. emise CZ0001004170 12.12.2013 6 11 029 236 195
16.12.2016[SPP €Z0001004832 15.4.2016 2 600 000 000,
30.12.2016[SPP 20001004857 29.4.2016 2 080 000 000,
30.12.2016[SPP CZ0001004873 13.5.2016 2 000 000 000!
30.12.2016[SPP €Z0001004899 27.5.2016 2 010 000 000,
30.12.2016[SPP CZ0001004915 17.6.2016 15 000 000
30.12.2016[SPP €Z0001004931 7.10.2016 80 000 000|
30.12.2016[SPP CZ0001004949 14.10.2016 50 000 000
2016 celkem 49 944 111 777
27.1.2017|SPP CZ0001004758 29.1.2016 3000 000 000,
11.4.2017|Statni diuhopis 51. emise €Z0001001903 30.4.2007 4 90 400 000 000,
12.6.2017{Kuponovy spofici statni dluhopis 68. emise CZ0001003560 12.6.2012 6 1126 219 732]
12.6.2017[Reinvesti¢ni spofici statni dluhopis 69. emise CZ0001003578 12.6.2012 6 5 859 553 992
23.7.2017|Stétni dluhopis 67. emise €Z0001003438 23.1.2012 VAR 1,21 47 870 000 000
9.11.2017|Stétni dluhopis 96. emise CZ0001004592 11.9.2015 0 70 000 000 000,
12.12.2017|Kuponovy spofici statni dluhopis 74. emise CZ0001003784 12.12.2012 4,5 1761 537 241
12.12.2017|Reinvesti¢ni spofici statni dluhopis 75. emise CZ0001003792 12.12.2012 4,5 7 727 235 909
2017 celkem 227 744 546 874
22.1.2018[Stétni dluhopis 99. emise €Z0001004709 22.1.2016 0 40 799 050 000
17.3.2018|Statni diuhopis 88. emise €Z0001004246 17.3.2014 0,85 48 036 220 000
11.6.2018|3. emise statnich dluhopisti denominovana v euro XS0368800073 11.6.2008 5 54 050 000 000,
12.6.2018[Kuponovy sporici statni dluhopis 81. emise CZ0001004014 12.6.2013 4 817 146 434
12.6.2018[Reinvesti¢ni spofici statni dluhopis 82. emise CZ0001004006 12.6.2013 4 5938 875 968
18.8.2018|Statni diuhopis 41. emise €Z0001000822 18.8.2003 4,6 75 000 000 000,
12.12.2018|Kuponovy spofici statni dluhopis 85. emise CZ0001004188 12.12.2013 3| 1 355 641 518
12.12.2018|Reinvesti¢ni spofici statni diuhopis 86. emise CZ0001004196 12.12.2013 3| 7 610 763 848
2018 celkem 233 607 697 768
11.4.2019|Statni diuhopis 56. emise €Z0001002471 23.3.2009 5| 86 960 000 000
12.6.2019|Protiinflacni spofici statni dluhopis 70. emise CZ0001003586 12.6.2012 CPI 1878 722 932
12.6.2019|Reinvesti¢ni spofici statni dluhopis 92. emise CZ0001004303 12.6.2014 0,5 737 224 214
17.7.2019|Statni diuhopis 98. emise CZ0001004717 15.1.2016 0 46 734 470 000
29.10.2019[Stétni dluhopis 76. emise €Z0001003834 14.1.2013 1,5] 76 731 370 000,
2019 celkem 213 041 787 146
18.3.2020(2. emise statnich dluhopisi denominované v euro XS0215153296 18.3.2005 4,125 27 025 000 000
12.6.2020(Protiinflaéni spofici statni dluhopis 83. emise CZ0001003990 12.6.2013 CPI + 0,50 380 954 916
12.9.2020] Statni diuhopis 46. emise €Z0001001317 12.9.2005 3,75 75 000 000 000,
9.12.2020(Stétni dluhopis 91. emise CZ0001004113 0.6.2014 VAR 0,06 32 798 770 000
12.12.2020|Protiinflacni spofici statni dluhopis 87. emise CZ0001004204 12.12.2013 CPI + 0,50 2 027 425 903
12.12.2020| Variabilni spofici statni dluhopis 93. emise CZ0001004311 12.6.2014 VAR 0,26 31 191 539
2020 celkem 137 263 342 358
14.4.20215. emise statnich dluhopisti denominovana v euro | XS0541140793 | 14.9.2010| 3,625 51 575 000 000
29.9.2021[Stétni dluhopis 61. emise [ cz0001002851 | 29.11.2010] 3,85 75 635 000 000|
2021 celkem 127 210 000 000
24.5.2022[6. emise statnich diuhopisti denominovana v euro | XS0750894577 | 24.2.2012| 3,875| 74 318 750 000
12.9.2022|Statni diuhopis 52. emise | Ccz0001001945 | 18.6.2007] 4,7 75 116 740 000,
2022 celkem 149 435 490 000
18.4.2023|Stétni dluhopis 63. emise | Cz0001003123 | 18.4.2011] VAR 1,10 81 207 870 000
25.10.2023[Statni dluhopis 97. emise | Ccz0001004600 | 25.9.2015| 0,45 19 502 750 000,
2023 celkem 100 710 620 000
25.5.2024 Statni diuhopis 58. emise | Cz0001002547 | 25.5.2009] 5,7 87 600 000 000
2024 celkem 87 600 000 000
17.9.2025Statni diuhopis 89. emise [ Ccz0001004253 [ 17.3.2014] 2,4 48 799 870 000
2025 celkem 48 799 870 000
26.6.2026] Stétni dluhopis 95. emise | Ccz0001004469 | 26.6.2015| 1 30 668 150 000,
2026 celkem 30 668 150 000
19.11.2027[Statni dluhopis 90. emise [ cz0001004105 | 19.5.2014] VAR 0,26 41 629 550 000
2027 celkem 41 629 550 000
25.8.2028| Stétni dluhopis 78. emise | czo0001003859 | 25.2.2013] 2,5 56 789 640 000,
2028 celkem 56 789 640 000|
15.5.2030|Stétni dluhopis 94. emise | Cz0001004477 | 15.5.2015] 0,95 26 444 530 000
2030 celkem 26 444 530 000|
16.1.2036]1. emise statnich diuhopist denominovana v japonskych jenech [ XS0240954361 |  16.1.2006] 2,75] 7 051 200 000,
4.12.2036|Statni dluhopis 49. emise | cz0001001796 | 4.12.2006] 4,2 28 428 970 000
2036 celkem 35 480 170 000
26.11.2057[Statni dluhopis 53. emise [ Cz0001002059 | 26.11.2007] 4,85 11 020 000 000|
2057 celkem 11 020 000 000,

Zdroj: MF CR, Verejny sektor — Rizeni statniho dluhu — Dluhova statistika — Podle doby splatnosti

Vodovody a kanalizace Prosté&jov, a.s. Strana 252



Znalecky posudek
Karel Potmésil 002-01/2017

Pfiloha 41: Vynosy ¢€eskych statnich dluhopis

\Vyvoj vynos 5letp Fed datem ocen éni
Vynosy dluhopisového ko3e statnich dluhopisii (m¢ i primér) (%) - - Vynosy dluhopisového kose statnich dluhopisii (ke konci mésice) (%)
UK1 UK2 UK3 S = 2 UK1 UK2 UK3
Vynos kose statnich Vynos ko3e statnich Vynos kose statnich )E )E Vynos kose statnich Vynos kose statnich Vynos kose statnich
dluhopisti s primérnou dluhopisti s primérnou dluhopisti s primérnou E_ E_ dluhopist s primérnou dluhopisti s primérnou dluhopist s primérnou
zbytkovou splatnosti 2roky  zbytkovou splatnosti 5let  zbytkovou splatnosti 10 let zbytkovou splatnosti 2roky  zbytkovou splatnosti 5let  zbytkovou splatnosti 10 let
10.16 0,74 0,17 0,37 10.16 0,87 0,21 0,49
9.16 -0,50 -0,19 0,25 9.16 -0,57 -0,20 0,26
8.16 -0,22 -0,09 0,29 8.16 0,32 -0,13 0,24
7.16 -0,13 -0,02 0,37 7.16 -0,13 -0,04 0,33
6.16 -0,05 0,05 0,45 6.16 -0,09 0,03 0,43
5.16 -0,04 0,07 0,46 5.16 0,01 0,11 0,51
4.16 -0,08 0,04 0,43 4.16 -0,07 0,06 0,45
3.16 -017 -0,10 0,35 3.16 -0,06 0,00 0,38
2.16 -0,18 -0,08 0,46 , 2.16 0,21 -0,13 0,36
1.16 -0,21 0,04 0,62 116 -0,10 0,01 0,61
12.15 -0,38 0,11 0,49 12.15 0,37 -0,08 0,53
11.15 0,33 -0,05 0,49 11.15 0,33 -0,10 0,47
10.15 -0,28 -0,05 0,56 10.15 -0,33 -0,06 0,47
9.15 -0,30 0,06 0,68 9.15 0,27 -0,01 0,64
8.15 -0,07 0,20 0,74 8.15 -0,09 0,21 0,76
7.15 0,02 0,35 0,97 7.15 -0,12 0,19 0,73
6.15 0,11 0,43 1,01 6.15 0,11 0,43 1,10
5.15 0,04 0,22 0,60 5.15 0,08 0,26 0,69
4.15 -0,03 0,05 0,26 , , 4.15 0,02 0,14 0,40
3.15 0,04 0,14 0,35 3.15 0,02 0,07 0,29
2.15 0,06 0,17 0,40 2.15 0,08 0,21 0,46
1.15 0,09 0,13 0,35 1.15 0,05 0,08 0,25
12.14 0,13 0,22 0,67 12.14 0,13 0,20 0,54
11.14 0,12 0,24 0,87 11.14 0,13 0,23 0,77
10.14 0,10 0,37 1,10 10.14 0,12 0,29 0,97
9.14 0,14 0,51 121 9.14 0,10 0,47 125
8.14 0,18 0,62 1,38 8.14 0,15 0,51 1,20
7.14 0,23 0,65 1,49 , X 7.14 0,22 0,68 1,45
6.14 0,24 0,68 1,55 6.14 0,23 0,59 1,48
5.14 0,21 0,80 1,73 5.14 0,24 0,74 1,67
4.14 0,23 0,99 2,00 414 0,20 0,94 1,89
3.14 0,26 1,14 2,20 3.14 0,25 1,07 2,14
2.14 0,28 1,20 2,28 , , 2.14 0,27 1,17 2,20
114 0,23 1,09 2,43 114 1,16 2,31
12.13 0,19 0,97 2,20 12.13 0,34 1,12 2,54
11.13 0,20 1,03 2,18 11.13 0,18 0,95 2,11
10.13 0,33 1,25 2,33 10.13 0,29 1,13 2,20
9.13 0,37 1,23 2,42 , , 9.13 0,28 1,24 2,27
8.13 0,40 1,39 2,40 8.13 0,40 1,24 2,42
7.13 0,41 1,39 2,23 7.13 0,48 1,47 2,30
6.13 0,43 1,23 2,14 6.13 0,44 1,29 2,29
5.13 0,29 0,90 167 513 0,33 0,92 1,80
4.13 0,30 0,98 18 4.13 0,27 0,88 171
3.13 0,31 1,08 1,98 3.13 1,08 1,96
2.13 0,36 0,99 2,01 2.13 0,20 1,11 2,00
1.13 0,30 0,98 1,96 1.13 0,39 1,01 2,01
12.12 0,26 0,94 1,92 , , 12.12 0,25 0,93 1,83
11.12 0,30 1,08 192 11.12 0,26 1,05
10.12 0,46 1,38 2,24 10.12 0,40 1,19 2,11
9.12 0,55 1,51 2,37 9.12 0,48 1,53 2,30
8.12 0,61 1,45 2,38 8.12 0,51 1,41
7.12 0,77 1,65 2,60 , , 7.12 0,76 1,48
6.12 0,92 191 3,11 6.12 0,80 1,91 2,97
5.12 1,14 2,11 331 5.12 1,04 2,04 3,25
4.12 1,56 2,39 3,51 4.12 1,47 2,49
3.12 1,50 2,19 3,51 3.12 1,43 2,19 3,57
2.12 1,52 2,29 3,12 , , 2.12 1,50 2,27 3,18
1.12 1,71 2,45 3,39 1.12 1,46 2,27 3,02
12.11 1,78 2,62 3,70 12.11 1,72 2,59 3,49
11.11 1,64 2,01 3,67 4,605 | 4,504 11.11 1,97 2,39 4,25

Zdroj: CNB, databaze ¢asovych fad ARAD — Statisticka data — Statistika finanénich trhi — Kapitalovy trh —
Vynosy statnich dluhopisd
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