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1. VSEOBECNE UDAJE

11. Uvod

Znalecky posudek o hodnoté akcif spole¢nosti Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s., IC
481 73 398, se sidlem Jablonné nad Otlici, Slezskd 350, PSC 56164, byl zpracovin pro tcely
drazby 11 024 kusu akcii této spoleénosti.

1.2. Den ocenéni

Ocenéni jméni Spolecnost, z néjz je nasledné stanovena hodnota jejich akcii, je providéno podle
stavu relevantnich, zejména Gcetnich podkladd a stavu majetku a zivazkd k datu 31.12. 2014.
Ocenéni zahrnuje informace ziskané po datu ocenéni, v obdobi do data vyhotoveni tohoto
Znaleckého posudku.

1.3. ProhlaSeni Znalce o nezavislosti

Spolecnost Kreston A&CE Consulting, s.r.o., prohlasuje, Ze neni ke spole¢nosti Vodovody a
kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s., ani k jejich akcionafm a spole¢nikiim ve vztahu personilni &
finan¢ni z4vislost, v zaméstnaneckém ¢i obdobném privnim vztahu, stejné tak jako se nepodili na
Hzeni ¢i kontrole podnikéni uvedenych spole¢nosti.

Znalec dile prohlasuje, Ze jednini o odméné za zpracovani tohoto Znaleckého posudku byla
vedena tak, aby vySe odmény nebyla nikterak zavisli na vysledcich ocenéni.

1.4. Pouizitelnost Znaleckého posudku

Tento Znalecky posudek je pouzitelny jenom pro vyse uvedeny ucel — pro stanoveni hodnoty
11 024 kusi akcif Spole¢nosti pro ucely jejich drazby.

1.5. Udalosti po datu ocenéni

Pii stanoveni hodnoty akcii této Spoleénosti bylo piihlédnuto rovnéZ k udilostem po datu
ocenéni, do data vyhotoveni tohoto Znaleckého posudku.

Strana 5
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2. NALEZ

2.1. Podklady pro zpracovani Posudku

2.1.1.

2.1.2,
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Podklady poskytnuté Objednavatelem

Rozvaha a vykaz ziskil a ztrit Spoleénosti k 31.12.2010, 31.12.2011, 31.12.2012,
31.12.2013, 31.12.2014

Finanéni plin spolecnosti v podobé rozvahy a vykazu ziskd a ztrit pro obdobi
2015-2017

Vyrocni zpravy Spolecnosti pro obdobi 2010-2013

Doplijici informace od povéfenjch osob Objednavatele tykajici se konkrétnich
polozek majetku a zivazkd a vécnych faktord minulého, souéasného a budouciho
hospodafeni ocefiované Spolecnosti podané v pribéhu zpracovini Znaleckého
posudku v dstni nebo pisemné podobé.

Podklady opatfené Znalcem a pouZita literatura

Vypis z obchodntho rejstifku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Jablonné nad
Otlici, a.s. vedeného Krajskjym soudem v Hradci Krilové, oddil B, vlozka 991,
potizeny prostfednictvim Internetu

Makroekonomicki predikce Ceské republiky, leden 2015 (Zdroj:www.mfcr.cz)
Zikon ¢ 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoénicich; ve znéni zikona &, 322/2006 Sb.,
227/2009 Sb. a zikona ¢&. 444/2011 Sb.

Vyhliska Ministerstva spravedlnosti CSR &37/1967 Sb.

Vyhliska Ministerstva spravedlnost CR &77/1993 Sb.

Zikon ¢& 151/1997 Sb., o ocenovani majetku a 0 zméné nékterych zdkond (zikon
o ocefiovani majetku)

Vyhliska Ministerstva financi €. 3/2008 Sb., kterou se provadéji nékteri ustanoveni
zdkona €. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku a o zméné nékterjch zikond (zikon o
ocenovani majetku) v aktualnim znéni;

Zakon ¢. 104/2008 Sb., o nabidkich pfevzeti a o zméné nékterjch daliich zikond
(zdkon o nabidkich pievzeti)

Dokument Znalecké posudky pro tucely povinnych nabidek pfevzed a vefejnjch
ndvrhti smluv o koupi dcastnickych cennych papiri (ZNAL), véetné piiloh 12 2
Dokument Strategie pro rist — Ceské zemédélstvi a potravinafstvi v rimci spole¢né
zemédélské politiky EU po roce 2013.

Obchodni zikonik ¢. 513/1991 Sb. ve znéni pozdéjsich piedpist;

Mezinirodni standardy pro ocefiovani IVS 1-4, The International Assets Valuation
Standards Committee v bieznu 1994;

Bjacek, P.: Pfeklad. Mezinarodni t¢etni standardy, Praha, AmiCom, 1994;

Copeland, T.; Koller, T.; Mutrin, J. - Stanoveni hodnoty firem, Victotia publishing
1994;

Tichy G.E. - Ocefiovani podniku, Praha, Linde Praha, 1991;

Maiik M. - Urcovani hodnoty firem, Praha, Ekopress, 1998;

Maiik - Diskontni mira v oceflovani, Vysoka $kola ekonomicks 2001.

Maiik M. a kol. - Metody ocefiovani podniku, Praha, Ekopress, 2007

Matik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha
2011;
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®  Mafikova P., Mafik M. - Diskontni mira pro vfnosové ocetiovani podniku, Praha,
Oeconomica, 2007

®  Maiik, M. a kolektiv: Metody ocefiovani podniku pro pokrodilé, Ekopress, Praha
2012, tieti upravené a rozsifené vydini;

=  Brealey R., Myers S.- Teorie a praxe firemnich financi, Praha, Victoria Publishing,
1991;

*  Raffegeau ., Dubois F. - Financ¢nf ocentovani podnikd, Praha, HZ Praha, 1996;

®  Bradic, A. a kol - Soudni inZenyrstvi, Akademické nakladatelstvi CERM, s.r.0.;

= Ibbotson Associates - SBBI 2007 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties

= Ibbotson Associates - SBBI 2009 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties

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

®  Tbbotson Associates - SBBI 2012 Valuation Edition Yearbook, Ibbotson Associaties

®  Finanéni data z databize AMADEUS

2.1.3. Ovéieni vstupnich dat

Znalecky posudek je zaloZzen na tdajich a informacich poskytnutjch povéfenymi osobami
Objednavatele a na vefejn¢ dostupnych informacich.

V kompetenci a odpovédnosti Objednavatele jsou zejména nisledujici podkladové materidly
a predpoklady, na kterjch je ocenéni zaloZeno:
*  Rozvaha, vykaz ziskd a ztrat a Spoleénosti k 31.12.2010, 31.12.2011, 31.12.2012,
31.12.2013, 31.12.2014
*  Finanéni plin spolecnosti v podobé rozvahy a vykazu ziskd a ztrit pro obdobi
2015-2017
*  dal$i informace o zdkladnich vécnych faktorech fungovani ocefiované spole¢nosti
v historii i budoucnu podané v pisemné ¢i ustnif formé.
Posledni informace relevantni pro zpracovini Posudku byly Znalcem ziskiny a pouzity dne
20. bfezna 2015. Ocenéni je nutné revidovat, pokud se zisadné zméni piedpoklady, na kterych je
ocenéni zaloZeno.

2.2. Popis pfedmétu ocenéni

Predmétem ocenéni jsou akcie na jméno emitované spolecnosti Vodovody a kanalizace Jablonné
nad Orlici, a.s. Primarnim pfedmétem ocenéni bude podnik Spole¢nosti ve smyslu souboru
majetku a zavazki, od jehoz hodnoty bude hodnota akcii odvozena.

2.21. Zakladni identifikace spole¢nosti Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s.

Spolecnost Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, as. je charakterizovina nasledujicimi
udaji:

Obchodni jméno: Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s.
Sidlo: Jablonné nad Orlici, Slezska 350, PSC 56164

ICO: 481 73 398

Den zapisu: 1. ledna 1994

Privni forma: Akciova spoleénost

Zikladni kapital: 567 075 000,- K¢

Akcie:

525 187 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1000,- K¢
Akcie na jméno jsou pfevoditelné s pfedchozim souhlasem valné hromady.

41 887 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1000,- K¢
Strana 7
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1 ks akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1000,- K¢

2.2.2. Statutarni orgin
Ptfedstavenstvo:

pifedseda pfedstavenstva: Ing. VLASTISLAV VYHNALEK, dat. nar. 26. inora 1957
&p. 351, 561 53 Dolni Cermni

mistopfedseda p¥edstavenstva: MIROSLAV WAGNER, dat. nar. 13. za# 1957
Ostrovni 23, 561 64 Jablonné nad Otlici

mistopfedseda pfedstavenstva: LADISLAV VALTR, dat. nar. 10. dubna 1970
Ladova 1843, 565 01 Chocen

Pfedmét podnikini Spole¢nosti
"  providéni staveb, jejich zmén a odstrafiovini
"  projektova ¢innost ve vystavbé
*  silnicni motorova doprava - nikladni vnitrostitni provozovani vozidly o nejvétsi

povolené hmotnosti do 3,5 tuny véetné, - nakladni vnitrostitni provozovani vozidly
o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny

" opravy silni¢nich vozidel
" montiz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

*  vyroba, obchod a sluzby neuvedené v piilohich 1 a2z 3 Zivnostenského zikona

2.2.3. Popis Spolecnosti
Nisledujici informace byly ziskiny z vefejné dostupného internetového zdroje www.vak.cz

Piedmét ¢innosti akciové spoleénosti VAK Jablonné nad Orlici se rozéifil z tradi¢nich ¢innosti,
kterymi jsou vyroba a dodivka pitné vody, odvadéni a ¢isténi odpadnich vod, tdrzba a opravy VH
siti a objektt, 1 na rizné dalsi obchodni sluzby a ¢innosti, kteté jsou vétsinou spojeny s vodnim
hospodafstvim.

Prioritami spolecnosti jsou:

* plynuld vyroba a dodivka kvalitni pitné vody odbératelim pii nélezité péd o
vodirenské zafizeni s cilem zabezpecit spolehlivost vodirenského systému i pH
mimofidnych situacich

®  systematicki péce o rozvodné sit€¢ s cilem sniZovat ztrity vody, eliminace
nezidoucich poruch. Havirie vodovodnich fadi odstrafiovat v co mozné nejkratsich
lhtitich a minimalizovat tak pferuseni dodévek vody. K tomuto vyuZivat informaci
vodarenského dispecinku s nepfetrzitou sluzbou.

®  zabezpecit postupné rekonstrukce a intenzifikace vSech distiren odpadnich vod v
souladu s legislativou Ceské republiky a Evropské unie a pfispivat tak ke zlepSovini
kvality vody v povrchovych tocich

*  systematickou péci zlepsovat postupné mnohde neutéSeny stav kanalizacn{ sité, a to
jak rekonstrukcemi ucelenych vsekd, tak i diléimi lokdlnimi opravami. Odstrafiovat
tak vysoky stupefi zastaralosti a opotfebovanosti kanalizace

®  kazdym rokem uvolnit ¢ist finanénich prostfedkd na monitoringy kvality vody ve
vyuZzivanych vodnich zdrojich. Priority vidét nejen u velkych spotfebist’, jako je

Strana 8
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Chocenl, Letohrad, Jablonné nad Orlici, ale i u systémd maljch obci - Velkd
Skrovnice, Brandys nad Orlici, Horni Tfe$tiovec, Qucmanice a dalii

"  usmérfiovat cenovou politikou vivoj cen vodného a stoéného, aby odriZzel nutné
vidaje spolecnosti a soucasné nirist cen nepiekrodil socidlné Gnosnou mez

*  postupné optimalizovat pocty pracovnikii na jednotlivych dsecich s cilem sni¥ovini,
piipadné stagnace provoznich nikladt pfi zachovini provozni spolehlivosti zatizeni

a zlepSovani sluzeb zdkaznikim

2.2.4. Vychozi bilance Spole¢nosti

NiZe je uvedena nejaktuilnéjsi disponibilni bilance Spole¢nosti, v daném piipadé k 31.12.2014:

Tabulka - Aktiva Spole¢nosti ke dni 31.12.2014 (v tis. K¢&)

OBDOBI 31.12.2014
AKTIVA CELKEM 1016 576
Stala aktiva “ 957 120
Dlouhodoby nchmotny majetek 645
Software 645
Dlouhodoby hmotny majetek 956 225
Pozemky 6 305
Stavby 847 205
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 58 316
Jiny dlouhodoby hmotny majetek 76
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 44 250
Poskytnuté zilohy na dlouhodoby hmotny majetek 73
Dlouhodoby finanéni majetek 250
Podily v Gcetnich jednotkach pod podstatnym vlivem 250
Obéina aktiva 57 823
Zisoby 4639
Material 4639
Dlouhodobé pohledavky 359
Pohledavky z obchodnich vztahd 261
Dohadné Gcty aktivad 98
Kratkodobé pohledavky 49 022
Pohledavky z obchodnich vztahd 35626
Stit - dafiové pohledavky 4901
Ostatni poskytnuté zilohy 377
Dohadné ¢ty aktivni 7979
Jiné pohledivky 139
Kratkodoby financni majetek 3 803
Penize 282
Ucty v bankach 3521
Casové rozlideni 1633
Niklady piistich obdobi 1633

Tabulka - Pasiva Spole¢nosti ke dni 31.12.2014 (v tis. K&)

OBDOBI 31.12.2014
PASIVA CELKEM 1016 576
Vlastni kapital 828 539
Zakladni kapital 567 075
Zakladn{ kapitil 567 075
Kapitalové fondy 110 361
Lmisni 4Zio 28 640
Ostatni kapitilové fondy 81 721
Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku 83 360

Strana 9
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OBDOBI 31.12.2014

Zikonny rezervni fond / Nedélitelny fond 51 369
Statutirni a ostatni fondy 31991
Vysledek hospodafeni minulych let 59 257
Nerozdéleny zisk minuljch let 59 257
VH béZného uéetniho obdobi (+/-) 8 486
Cizi zdroje 187 282
Rezervy 4 450
Rezervy na dichody a podobné zavazky 4 450
Dlouhodobé zavazky 29 669
Odlozeny dafiovy zivazek 29 669
Kratkodobé zavazky 114 056
Zavazky z obchodnich vztaht 10 129
Zavazky k zaméstnancim 3187
Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotnfho pojisténi 1787
Stit - dafiové zavazky a dotace 91 815
Kratkodobé piijaté zalohy 6 969
Jiné zavazky 169
Bankovni tvéry a vipomoci 39 107
Bankovn{ avéry dlouhodobé 33 253
Kratkodobé bankovni avéry 5 854
Casové rozlideni 755
Vydaje piiétich obdobi 755

2.3. Strategicka analyza

Hlavni funkeci strategické analjzy je vymezit celkovy vynosovy potenciil ocetiovaného podniku.
Vynosovy potenciil je zdvisljy na potencidlu vnéj$im a vnitfnim, kterym Spolecnost disponuje.
Vnéjsi potencial lze souhrnné kvalitativné vyjadiit Sancemi a riziky, které nabizi podnikatelské
prostiedi (odvétvi, relevantni trh), v ném? se pohybuje ocefiovany podnik.

Pii analyze vnitiniho potencidlu spole¢nosti Vodovody a kanalizace Jablonné, as.. zji§t'ujeme,
do jaké miry je podnik schopen vyuZit Sance vnéjiiho prostfedi a posuzujeme schopnost Celit
podnikatelskym rizikim. Koncentrovanym vyjadfenim vnitintho potencidlu je souhtn jeho
hlavnich silnych a slabych strinek s dirazem na otizku, zda podnik ma néjakou podstatnou
konkurenéni vjhodu (¢i vyhody). Dilezitfm rozmérem analyzy vnitfntho potenciilu je tedy i
analyza konkurence ocefiovaného podniku.

2.3.1.  Vyvoj hospodaistvi

Pii zpracovani této ¢asti bylo piihlédnuto k odhadim ekonomického vyvoje v rimeci dokumentu
»-Makroekonomicka predikce Ceské republiky — leden 2015%, publikovaném ministerstvem financi
(zdroj:www.mfcr.cz). Dokument je v plném znéni k dispozici v archivu znaleckého tstavu
Kreston A&CE Consulting, s.r.0.
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2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015] 2014 2015
) ) TG 2 sreziite
Hdeoméci produit 4022 4038 4086 4284 4509 4467
Hruby domici produkt 2.0 4.8 6,7 24 27 2,5 2.4 2,5
Spotfeba domacnosti a2 1.8 0.4 1.5 28 23 1.4 T
Spotfeba viddy -2,9 1,0 2,3 1.8 20 1.3 18 2,0
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu 1,1 -2.8 2.4 45 5.3 4,1 45 =&
PFispévek 20  ristu HDP 0,5 9 i3 0.¢ 0.2 0,5 <2 0.1 a0
Prispivek rmény zasob k ristu HDP 0.8 [ 3 3.2 3,2 0.3 0.1 2,3 c4 00
Deflator 40?2 1,5 0,2 i4 :,7 24 2.5 1,5 2.4 1.2
Primérnid mirainfaze 1.5 1,9 3,3 1,4 0.4 03 1.4 0.5 1,5
Zaméstaarost (VEFS: -1,0 o4 04 1,0 0.6 0,8 8,2 0.4 0,3
Miranezamistpanosti [V325) 73 €7 7.0 7.0 6.1 57 5,8] 6.3 8;d
Objem mez a piazli /dam. esncent! 0,6 2,2 2.1 £.4 30 39 4,1 2L 38
Pomérsalda BU x HD? nt o 3,6 -2,1 L€ 1,4 0.2 1,0 0,5 0.0 0,3
Piedpokia }
Sminny kurz CZK/EUR ‘\ 253 24,6 251 15,0 27.5 27,7 27,5 b 27,5
Diouhodobé urokové sazby %patl 37 3,7 2.8 21 1.€ 1.8 1,6 1.7 1,7
RosaBrent LSt/barel 2 80 111 112 103 g3 52 57 108 101
HDP eurozdny (EAL2} TStw X E.C. ‘ 2,0 1,6 0,7 0,5 0,8 10 1,5 0,7 11
Zdroj: www.mfer.cg;
2.3.2. Analyza odvétvi

Pro Wcely analyzy odvétvi byla vyuZita data finanén{ databize AMADEUS. Relevantni odvétvi
bylo identifikovano dle nasledujicich parametri:

- Spolecnosti ptsobici na tzemi CR

- Spolec¢nosti z odvétvi NACE 3600 - Water collection, treatment and supply

- Spolecnosti s statusem ,,Aktivni“, jez poskytuji disponibilni finanéni data za obdobi

2011-2013
Tabulka — Relevantni konkurenéni subjekty
: " : Provozni vynosy | EBITDA 2013 (v | EBITDA/Provozni
Nizev spoletnost 2013 (v tis. K&) tis. K&) vnosy
1. | PRAZSKE VODOVODY A )
KANALIZACE, A.S. 6 076 342 589 792 10%
2. [ SEVEROCESKE VODOVODY A .
KANALIZACE, A.S. 4581 644 574 480 13%
3. | SEVEROMORAVSKE VODOVODY A .
KANALIZACE OSTRAVA, A.S. eGS0 i0SEHES e
. | CEVAK, A.s. 2040 813 235 086 12%
5. | VODARENSKA AKCIOVA .
SPOLECNOST, A.S. 1695 454 88 504 5%
6. | BRNENSKE VODARNY A .
KANALIZACE, AS. 1658 051 274 217 17%
7. | MORAVSKA VODARENSKA, A.S. 1340 724 239 409 18%
. | POVODI VLTAVY, S.P. 1319 198 361 372 27%
9. | VODARNA PLZEN, A.S. 1224 785 108 347 9%
10. | OSTRAVSKE VODARNY A i
KANALIZACE A 8. 1071595 130 790 12%
11.| POVODI LABE, S.P. 983 153 109 714 1%
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Nizev spoleénosti Provozni vynosy | EBITDA 2013 (v | EBITDA/Provozni
P 2013 (v tis. K&) tis. K&) vynosy

12. | STREDOCESKE VODARNY, A.S. 941 314 79 988 8%
13. | POVODI OHRE, S.P. 837 760 211329 25%
14. | POVODI MORAYVY, S.P. 764 461 166 650 22%
15. EI;ALOVEHRADECKA PROVOZNI, I e -
16. | VODARNY A KANALIZACE o

KARLOVY VARY, A.S, 724775 148 939 21%
17. | POVODI ODRY, S.P. 655 417 165 173 25%
18.| VODOVODY A KANALIZACE

MLADA BOLESLAY, A. S. 433 209 141 674 33%
19.11. SCV, A.S. 412 690 29 428 7%
20. [ VODOVODY A KANALIZACE _ .

HODONIN, A.S. 397 182 118 409 30%
21. | VODOVODY A KANALIZACE .

VSETIN, AS. 361 555 94 231 26%
22.| VODOVODY A KANALIZACE

PREROV, A.S, 347 644 110 277 32%
23. | VODOHOSPODARSKA )

SPOLECNOST SOKOLOV, S.R. O. 01 Sl S0 S e
24. | VODOVODY A KANALIZACE

BRECLAV, A.S, 308 204 83674 27%
25. | VODOVODY A KANALIZACE

BEROUN, A.S. 297 300 74719 25%
26.| VODARENSKA SPOLECNOST .

CHRUDIM, A.S. 296 640 33249 11%
27.| VODOVODY A KANALIZACE

KROMERIZ, A.S, 290 325 65 758 23%
28.| VODOS, S.R.O. 260 463 22915 9%
29. | JIHOCESKY VODARENSKY SVAZ 250 599 77932 31%
30. | VODOVODY A KANALIZACE )

JABLONNE NAD ORLICI, A.S. 2520 L1 A%
31. | VODOVODY A KANALIZACE .

HAVLICKUV BROD, A. S. £a36 56 38%
32. | VODOVODY A KANALIZACE

NACHOD, A.S. 220 548 73 285 33%
33. | VODOVODY A KANALIZACE

VYSKOV, A.S. 215314 56 843 26%
34, | VODOHOSPODARSKA

SPOLECNOST VRCHLICE - 207 798 54 259 26%

MALEC, A.S.
35. | VODOHOSPODARSKA A

OBCHODNI SPOLECNOST, A.S. 188 782 61197 e
36. | VHOS, A. S. 181 996 15 588 9%
37. | VODARENSKA SPOLECNOST

TABORSKO, S.R.O. 146 876 134 124 91%
38. | SUMAVSKE VODOVODY A

KANALIZACE, A.S. 138 112 gy >
39. | VODAK HUMPOLEC, S.R.O. 120 826 10 690 9%
40. | RAVOS, S.R.O. 97 336 9 471 10%
41.| VODOSPOL S. R. O. 71 501 1607 2%
42. | VAK BRUNTAL, A.S. 70 963 21569 30%
43, | VODARENSKA SVITAVY, S.R.O. 65 188 4223 6%
44. | VODOVODY A KANALIZACE .

VYSOKE MYTO, S.R. O. 63787 8502 13%
45. | KRNOVSKE VODOVODY A 59 097 3 060 5%
Strana 12

member of E_ Kreston Intemational




2. NALEZ

A&CE

living for consulting

Nazev spoleénosti Provozni vinosy | EBITDA 2013 (v | EBITDA/Provozni
v P 2013 (v tis. K&) tis. K&) v§nosy

KANALIZACE, S. R. O.
46. | VAK - VODOVODY A KANALIZACE N

JESENICEA, A. S. 58 261 27 820 48%
47.| VODOVODYSPOL. S R.O. 48 534 3 944 8%
48. | VODARENSKA SPOLECNOST .

CESKA TREBOVA, S. R.O. #7630 11411 24%
49. | FRYDLANTSKA VODARENSKA .

SPOLECNOST, A.S. 46379 o 20 1%
50. | VODOHOSPODARSKA .

SPOLECNOST DOBRIS, S.R. O. sk 562 =630 e
51. | TECHNICKE SLUZBY RUDNA, A.S. 42 328 7 846 19%
52. | ORLICKA VODOHOSPODARSKA

SPOLECNOST CESKA TREBOVA S. 36 840 7 994 22%

R. O.
53, | ADAVAK, S.R.O. 36 587 1433 4%
54. | KANALIZACE A VODOVODY .

STARY PLZENEG, A. S. =l GG | 552 &%
55. | MESTSKE VODOVODY A Y

KANALIZACE, S.R.0. JAROMER 30909 967 3%
56. | TECHNICKE SLUZBY MESTA .

OPOCNA, S.R.O. 27 248 1325 5%
57. | VENCL - SERVIS VODOVODY A .

KANALIZACE, S. R.O. 26 420 3326 13%
58. | PEVAK PELHRIMOV, DRUZSTVO 25 402 6 086 24%
59. | CESKOSKALICKE VODARNY, S.R.O. 24 566 2576 10%
60. ';‘ngINICKE SLUZBY TREST, 21 584 T 59
61. \SIOR%A CERVENY KOSTELEC, 21 332 Loat 5%
62. | VODOVODY A KANALIZACE

JAMBERK, V.05, 18 472 4398 24%
63. | VODOTECHNICKE SLUZBY, S.R.O. 14 150 3007 21%
64. | MESTSKE VODOVODY A .

KANALIZACE SKUTEC, S. R.O. 14043 £ 15
65. | V-AQUARIUS-B, S.R.O. 12 284 534 4%
66. | VODOVODY A KANALIZACE .

MESTA KDYNE, S.R. O. 8253 >01 6%
67. | VODARENSKA SPOLECNOST 6 626

BEROUN, S.R.O. o
68. | TECHNICKE SLUZBY OBCE NOVA 5 024

PEC, S.R.O. o4

Zdroy: finanini databize AMADEUS

7 dat uvedenych v rimci databaze lze kalkulovat nésledujici:

- Spolecnost Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s. zaujimi dle vySe obratu
0,7% podil na trhu. Podil Spole¢nosti na relevantnim tthu lze oznaéit jako minotitni.

- Stfedni hodnota generitoru hodnoty podniku ,,EBITDA/Obtat* v taimci odvétvi 2013
¢ini 13%. Ze stejného zdroje byl kalkulovin pramér tohoto pomérového ukazatele pro
obdobi 2011-2013 a ¢ini 14% (u spole¢nosti Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici,
a.s. byla kalkulovana na 21%, pficemzZ pramér této hodnoty za obdobi 2010-2014 ¢&ini cca

19%).
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2.3.3. SWOT analyza

SWOT analyza je koncentrovanym vyjidfenim vnitfniho potencidlu Spole¢nosti a pifedstavuje
souhrn hlavnich silnjch a slabjch strinek s dirazem na otizku konkurenéni vyhody/nevyhody.
Nisledujici text pfedstavuje souhrn moZnych piilezitosti a ohroZeni Spole¢nosti a slabych a
silnjch strinek.

2.3.3.1.  Silné strinky

*  Spolecnost vykazuje konstantni vyvoj poloZek Vykony i Provozni vysledek
hospodafeni

2.3.3.2. Slabé stranky
*  Mezirotni vykyvy doby obratu kratkodobych pohledavek i zavazki

2.3.3.3. PiileZitosti
*  Navyseni vedlejsich podnikatelskych aktivit

2.3.3.4. OhroZeni
*  Exogenni faktory: Provozni ¢innost Spolecnosti a dosazeny hospodiisky vysledek
zavisi mj. na vnéjsich faktorech (pocasi, svétové ceny vstupnich komodit, vyse
trokovych sazeb atd.), jez Spolecnost ani jeji zdstupci nejsou schopni ovlivnit.

2.3.4. Zavéry strategické analyzy

V névaznosti na diléi zivéry uvedené v rimci jednotlivich subkapitol kapitoly 2.3 Strategické
analyza je mozné shrnout data nisledovné:

1) Sohledem na velikost a troveil otevienosti deské ekonomiky lze i nadale
piedpokladat, Ze vnéjii prostfedi bude pisobit na makroekonomicky vvoj v Ceské
republice. Ekonomickj vyvoj v Ceské republice v nasledujicim obdobi lze hodnotit
v zavislosti na mife intenzity negativnich dopadi svétové finanéni krize.

2)  Spolec¢nost disponuje urditymi strategickymi konkurenénimi vvhodami (viz SWOT
analyza), jejichz existence mize byt zdrukou, Ze Spoleénost se na trhu udez{ svij trZni
podil.

Vsechny vise uvedené body nis vedou k zavéru, Ze existuje podloZzeni moZnost, Ze s ohledem na
sviij potencidl Spole¢nost v budoucnu svij podil na piislusném trhu udrZi.

2.4. Analyza vykazii spole¢nosti Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s.
V nisledujicich subkapitolich byla provedena finanéni analyza pfedmétu ocenéni za obdobi let
2010-2014.

2.4.1. Analyza aktiv a pasiv

V ramci nasledujicich kapitol je provedena analjza historické vyse jednotlivich polozek aktiv i

pasiv a to za obdob{ 2010-2014

24.1.1.  Absolutnf hodnoty netto aktiv

Ve sledovaném obdobi vykazuje Spolecnost dlouhodobé stabilné rostouci hodnoty celkovych,
stalych 1 obéZnych aktiv, viz niZe.
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Tabulka - V§voj Aktiv od 31.12.2010-31.12.2014 (tis. K&)

OBDOBI 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014

AKTIVA CELKEM 944516 940842 935851 974387 | 1016576
Stala aktiva 886665 | 882799! 885562 909142 957120
Dlouhodoby nehmotny majetek 90 54 315 390 645
Dlouhodoby kmotny majetek 886325| 882495 884997| 908502 956225
Dlouhodoby finanéni majetek 250 250 250 250 250
Obé#na aktiva 56 701 56 932 49 321 63 314 57 823
Zasoby 4893 4826 5167 5 020 4639
Dlouhodobé pohledavky 467 466 367 359 359
Kritkodobé pohledavky 50 396 50 451 42 820 52 001 49 022
Kratkodoby finanéni majetek 945 1189 967 5934 3803
Casové rozligeni 1150 1111 968 1931 1633

2.4.1.2.  Absolutni hodnoty pasiv

Ve sledovaném obdobi vykazuje Spole¢nost dlouhodobé stabilné rostouci hodnoty polozky

celkovych Pasiv, Vlastntho kapitalu 1 Cizich zdroj
Tabulka - V§voj Pasiv od 31.12.2010-31.12.2014 (tis. K<)

OBDOBI 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014

PASIVA CELKEM 944 517 940 842 935 851 974 387 | 1016 576

Vlastni kapital 800 749 808 549 814 132 821077 828 539

Zakladni kapital 567 075 567 075 567 075 567 075 567 075

Kapitalové fondy 110361| 110361| 110361| 110361| 110361

Rezervai fondy, nedelitelny fond 83120| 83403| 83669] 83548| 83360
a ostatni fondy ze ziskn

Vysledek hospodafeni minulych let 33229 39204 46 632 52 282 59 257

VH béZného tdetniho obdobi (+/-) 6 964 8 506 6 395 7 811 8 486

Cizi zdroje 142 963 128 049 119 387 151 334 187 282

Rezervy 1200 1839 3487 4154 4450

Dlouhodobé zavazky 21 065 23 448 25 610 27 669 29 669

Kratkodobé zavazky 32724 24 655 23 865 72 551 114 056

Bankovni uvéry a vypomoci 87 974 78 107 66 425 46 960 39107

Casové rozlideni 805 4244 2332 1976 755

2.4.2. Analyza provoznich nikladii a vynosii Spoleénosti

V nisledujicich kapitolich je provedena analjza histotickych dat provozni ¢innosti Spoleénosti, a

to za obdobi 2010-2014.

Tabulka — Vykaz ziski a ztrat Spoleénosti od 31.12.2010-31.12.2014 (tis. K&)

OBDOBI 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014

Obchodni marze 5563 2125 4 561 3223 3531

Vykony 170 417 179 687 180 813 197 268 209 825

Vykonova spotiebha 72 602 76 013 81 693 86 252 96 021

Pfidana hodnota 103 378 105 799 103 681 114 239 117 335

Osobni naklady 58 734 59 795 59 451 61778 64 865

Dané a poplatky 956 1562 1141 874 818

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 32143 31 860 31849 40 426 39 680

Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 8470 9167 7702 8 283 11234

Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materidlu 6 050 6916 6 085 6 832 10989
Zmdéna stavu rezerv a OP v provozni oblasti 2

komplexnich nikladd pHstich obdobi e . e . o

Ostatni provozni vynosy 358 294 371 377 482

Ostatni provozni naklady 1541 1639 1781 1622 1661
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OBDOBI 31.12.2010 | 31.12.2011 | 31.12.2012 | 31.12.2013 | 31.12.2014
Provozni vysledek hospodareni 11 618 12 803 9 705 10 639 10 338
Vynosy z diouhodobého finanénihe majetku 0 0 0 0 0
Vynosové aroky 2 1 3 1 12
Nikladové uroky 1447 916 522 378 169
Ostatni financnf vynosy 364 0 215 206 1209
Ostatni financni naklady 916 999 844 648 904
Financni vsledek hospodatent -1 997 -1914 -1 148 -819 148
Daii z piijmi za béZnou &innost 2 657 2 387 2162 2059 2000
Vysledek hospodafeni za béZnou Cinnost 6 964 8 502 6 395 7 811 8 486
Mimofadny vysledek hospodafeni 0 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi (+/-) 6 964 8 502 6 395 7 811 8 486
Vysledek hospodafeni pfed zdanénim 9 621 10 889 8 557 9 870 10 486

Z vyse uvedenych dat je patrné nésledujici:
- Stabilné rostouci hodnoty polozek Vykony i Piidani hodnota

- Stabilni vySe ukazatele Provozni vysledek hospodafeni a rovnéZ i poloZzky Vysledek
hospodateni za tcetni obdobi

V tabulce niZe je uvedena analyza zikladnich vykonnostnich ukazatehi:

Tabulka — Finanéni analyza zakladnich vykonnostnich ukazateli (v %)

OBDOBI 2010 2011 2012 2013 2014
Mira riistu trzeb za zbozi = -18% 84% -17% 67%
Mira ristu trzeb za vl. virobky a sluzby - 5% 1% 10% 8%
N na prodané zbozi/ Trzby za zbozi 83% 92% 91% 92% 95%
Vykonova spotieba/Vykony 43% 42% 45% 44% 46%
materidl a energie/Vykony 29% 28% 30% 29% 28%
sluzby/vykony 14% 15% 15% 15% 18%
Mzdové N/(Vykony a TrZby za zboZi) 21% 21% 19% 19% 17%
N na soc. a zdr. Pojist’/Mzdové N 34% 33% 35% 34% 34%
Soc. N/Mzdové N 3% 3% 3% 4% 4%
Dané a poplatky/(Vykony a Trzby za zb.) 0% 1% 0% 0% 0%
OPV/(Ttzby za zb. a Vykony) 0% 0% 0% 0% 0%
OPN/N na zb. a Vykonovia spotieba 2% 2% 1% 1% 1%

Z vyse uvedené tabulky je patrné nisledujict:
- Pomérmné stabilni vj$e pomérového ukazatele ,,Vykonovi spotfeba/Vykony*

- Stabilni resp. dlouhodobé se sniZujici pomérovy ukazatel polozky ,Mzdové
N/(Vykony+Trzby za zboZzi)“

- Dlouhodobé stabilni ukazatel polozky ,,N na soc. a zdr. pojisténi/Mzdové niklady*

V ramci nasledujictho schématu je demonstrovin vyvoj klicovych pomérovych ukazateli
hospodateni Spole¢nosti za obdobi 2010-2014:
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Tabulka - Vyvoj zikladnich pomérovych ukazatelit hospodafeni.
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25%

20%
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| 10%
5%
0%
2010 2011 2012 2013 2014
e materidl a energic/Vykony
= §lUZbY fvykony
Mazdové N/(Vykony a Trzby za zboii)
V nisledujici tabulce je zobrazen vyvoj hospodaieni patametrd EBITDA, obrat a Investice.

Tabulka — vyvoj ukazatelii hospoda¥eni Spole¢nosti

OBDOBI 2010 2011 2012 2013 2014
LEBIT 11618 12 803 9 705 10 689 10 338
EBITDA 43 761 44 663 41 554 51115 50 018
obrat 211 275 215 403 237 251 246 251 288 784
Investice - 28 030 34 351 63 931 87 668
EBITDA/Obrat 21% 21% 18% 21% 17%
Investice/ EBITDA - 0,6 08 13 1,8
Investice/obrat - 0,1 0,1 0,3 0,3

Z vyse uvedeného je zpohledu hodnoceni tzv. generitord hodnoty Spole¢nosti® patmné
nasledujict:

- Dlouhodobé spise klesajici podil ukazatele ,,EBITDA/Obzat*.

- Dlouhodobé rostouci podil ukazatele ,, Investice/EBITDA“

- Dlouhodobé rostouci podil ukazatele ,, Investice/obrat™
Zivérecné shrouti:
Z vyse uvedeného, ptimiamé z analyzy klesajiciho vyvoje ukazatele EBITDA/Obrat je
pattnd rostouci potfeba novych investic. Z analyzy ukazatele Investice/obrat a jeho
naristu ve sledovaném obdobi je nasledné patmy narist investic v poméru k ukazateli

obrat, coZ vytvafi pfiznivé pfedpoklady pro zachovani Cinnosti podniku v budoucim
obdobi.

2.4.3. Analyza pomérovych ukazatehi Spole¢nosti

V ramci nasledujici kapitoly je provedena analjza pomérovych ukazatel Spole¢nosti za obdobi
2009-2013:

Tabulka — Finanéni analyza pomérovych ukazatelu

OBDOBI 2010 2011 2012 2013 2014
Rentabilita vlastniho kapitilu 0,9% 1,1% 0,8% 1,0% 1,0%
Rentabilita celkového kapitilu 0,9% 1,0% 0,7% 0,8% 0,8%
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OBDOBI 2010 2011 2012 2013 2014
Produkéni sila (Rentabilita aktiv) 0,7% 0,9% 0,7% 0,8% 0,8%
Rentabilita trzeb 6,1% 6,6% 4,5% 4,7% 3,9%
Kvéta viastaiho kapitilu 84.8% | 859%| 870%| 843%| 81,5%
Utrokové zati¥eni (erokové kryt) 13,1% 7,8% 5,7% 3,7% 1,6%
Mira dplatného ciziho kapitilu 61,2% 59,0% 54,6% 30,6% 20,8%
Penéini likvidita 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0
Pohotova likvidita 0,8 1,0 0,9 0,7 0,4
Celkovi likvidita 0,9 1,1 1,0 0,7 0,5
Doba obratu aktiv [dny] 1 805,7 17721 15740 1578,1 13929
Doba obratu pohledavek [dny| 85,7 83,8 59,9 67,3 48,8
Doba obratu zdsob [dny] 94 9,1 8,7 8,1 6,4
Doba obratu zivazki |dny] 81,3 55,7 39,5 146,3 23,1
Komentif:

V oblasti rentability zaznamenala Spole¢nost stabilni, nicméné znaéné nizké hodnoty
ukazatelii rentability.

V oblasti zadluZeni zaznamenala Spole¢nost stabilni zna¢né vysoké hodnoty ukazatele Kvota
vlastniho kapitilu, naopak po celé sledované obdobi snizujici se hodnoty ukazatele Mira
uplatného ciziho kapitilu.

V oblasti likvidity zaznamenala Spolec¢nost stabilni, znacné nizké hodnoty.

V oblasti aktivity zaznamenala Spole¢nost dlouhodobé se sniZujici hodnoty dobu obratu kr.
pohledavek z obch. styku, dlouhodobé nizké, pomérné stabilni dobu obratu zasob a znaéné
proménlivou dobu obratu kr. zavazki z obch. styku.

2.5. Zakladni pfedpoklady obecné povahy

Dile jsou uvedeny rozhodujici pravni, ekonomické a ostatni piedpoklady, které byly uvaZzoviny
pro ucely naseho ocenéni spolecnosti Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s.

= zvaZované obdobi;

®  privni forma;

*  danova politika;

= inflace;

®  ekonomické uspofadini a pravai systém,
= ucetni zdsady;

®  skutecnosti po dni ocenéni;

®  ostatnf pfedpoklady.

2.5.1. ZvaZované obdobi

Za rozhodujici z hlediska ocenéni je povazovin stav Spole¢nosti ke dni 31.12.2014. Pro ocenéni
Spole¢nosti vinosovou metodou je relevantni finanéni plan, kter zahrnuje obdobi do konce roku
2024. Toto obdobi vSak nezobrazuje celou oéekivanou Zzivotnost této spolecnosti, nebot’ pro
ucely ocenéni timto zpisobem ocenéni je pfedpokladino jeji nepfetrzité trvani. Dalsi obdobi od
posledniho roku plinu je pro Géely ocenéni modelovino pomoci kapitalizace budoucich volnjch
penéznich tokd majiteldm 1 véfiteldm spole¢nosti — Free Cash Flow to the Firm za vyuzitd
perpetuitniho efektu.

2.5.2. Pravni forma
Spole¢nost Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s. je akciovou spolecnosti dle ¢eského
prava s veskerymi specifiky Gpravy této pravoi formy podnikani,
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2.5.3. Daiiova politika

Pro Géely prognézy byl ptijat predpoklad, e pro rok 2015 dile se v Ceské republice pro dari
z piijmu pravnickych osob uplatiiuje dafiova sazba ve vysi 19 %.

2.5.4. Inflace

Udaje a kalkulace finanénich tokd u vynosového ocenéni zahrnuji Gc¢inky inflace.

2.5.5. Ekonomické uspofadani a pravni systém

Pfedpoklidd se, ze nedojde k podstatnjm zménim podminek, v nichz ocefiovani spole¢nost
podnika. Pfedpokladi se rovnéz, Ze soucasni politika vlady v ekonomické oblasti bude pokrac¢ovat
stejnym smérem, a Ze nedojde k takovym zménim, které by zisadnim zptsobem ovlivnily stivajici
pravai a instituciondlni uspofidini véetné daniového systému, a Ze tak nebude podstatnym
zpisobem ovlivnéna finanéni a komeréni pozice ocetiované spole¢nosti.

2.5.6. Utetni zasady

Ocenéni bylo zpracovino v souladu s uéetni praxi. Znalec piedpoklida, Ze Gcetn{ tidaje obdrzené
od zdstupcti Spole¢nosti byly sestaveny v souladu se zésadami pro dcetnictvi platnymi v Ceské
republice i EU.

2.5.7. Skutecnosti po dni ocenéni

Dle informaci od zistupcii Spole¢nosti k Zidnym zdsadnim skuteénostem, které by mély skuteéné
zdsadni vliv na hodnotu Spolecnosti do dne vyhotoveni tohoto znaleckého posudku nedoslo
a ndm jako Znalci nejsou k datu vyhotoveni taktéz znamy zadné dal$i informace, které by mély
zpochybnit zjisténou hodnotu uvedenou v zivéru ocenéni.

2.5.8. Ostatni pfedpoklady

Hranice vjznamnosti byla stanovena na 0,5 % z brutto hodnoty aktiv Spole¢nosti.
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3. OCENENI
3.1. Metodika ocefnovani

3.1.1. Nazvoslovi
Uvodem jsou nejprve definovany zakladni nizvy v oblasti ocefiovini (ohodnocovini, zjist' ovini

hodnoty).

3.1.1.1. Cena

Je pojem pouzivany pro ¢astku, kterd je pozadovina, nabizena nebo zaplacena za zbozi nebo
sluzbu. Zaplacena cena muiZe nebo nemusi mit vztah k hodnoté zbozi &i sluzbé, kterou by jim
piipisovali jini. Cena je obecné indikaci relativni hodnoty pfipisované zbozi nebo sluzbim
konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkich.

3.1.1.2. Hodnota

Je ekonomicky pojem tykajici se penéznfho vztahu mezi zboZim a sluzbami, které lze koupit
a témi, kdo je kupujf a prodavaji. Hodnota neni faktem, ale odhadem ohodnoceni zboZi a sluzeb
v daném case podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomicki koncepce hodnoty odrizi nizor
trhu na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zbozi nebo obdrzi sluzby k datu platnosti hodnoty.

Komentir

Pro zdavodnéni piijaté metody ocenéni je tfeba zdiraznit, Ze ocefiovatel nemiiZze zjistit
,»objektivni* hodnotu spole¢nosti, protoze objektivni hodnota podniku neexistuje.

Spole¢nost (podnik) mé fadu objektivnich vlastnosti, ale hodnota k nim nepatii Podnik mai
napiiklad majetek, na jehoZ pofizeni vynalozZil uréité niklady; lze odhadnout, za jaké naklady by
majetek byl pofizovan znovu. Lze také fici, kolik podnik zatim vynasel. Problém je v§ak v tom, Ze
nikoliv niklady nebo dosavadni (minulé) vynosy jsou uréujici pro hodnotu podniku.

Hodnota v ekonomickém slova smyslu je chipana jako vztah mezi uréitym subjektem a objektem
za pfedpokladu raciondlnfho chovini. Ekonomicki hodnota urcitého statku ma dvé zakladni
stranky:
®  Schopnost statku uspokojovat lidské potieby tvoii uzitnou hodnotu (Utility value)
®  Pokud mai statek uZitnou hodnotu a ziroven je k dispozici v omezeném mnoZstvi,
muZe byt pfedmétem smény a mi sménnou hodnotu (value in exchange). Sménni
hodnota vyjadiena v penézich vede k trzni cené.

Hodnota zavisi na budoucim uZitku, ktery miéZeme z drZeni spole¢nosti (podniku) oc¢ekévat. Tyto
uzitky mohou mit nejriznéj$i podobu a v zdsadé je miZeme rozdélit na wZitek povahy financni a
uzitek, kterj ve finanén{ podobé bezprostiedné vyjidien neni (spolecenské postaveni, vliv apod.).
Hodnota podniku je tedy dana ocekavanymi budoucimi pHjmy (bud’ na Grovni vlastnikd, nebo na
urovni viech investori do podniku) pievedenymi (diskontovanymi) na jejich soucasnou hodnotu
(present value).
Vyraz ,ocekivané budouci pifjmy” vyjadiuje, Zze pokud pfedpoklidime neomezené trvani
podniku, pak v dlouhém ¢asovém horizontu miZeme pHjmy pouze odhadnout nikoliv objektivne
urcit (rovnéz v pipade zjistovani likvidaéni hodnoty pifjmy pouze odhadujemel).
Z uvedencého vyplyvaji zavéry:

*  Hodnota podniku (spole¢nosti) neni objektivni vlastnost, protoze je zalozena na

projekci budouctho vyvoje. Jedna se tedy o odhad.
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*  Pokud hodnota neni objektivni vlastnost, nelze sestavit jednoznacny algoritmus,
ktery by umozsioval hledanou hodnotu ur¢it.

*  Hodnota je zavisla jednak na dcelu ocenéni a jednak na subjektu, z jehoZ hlediska je
urcovana.

Z téchto zavérh vyplyva, ze mizeme rozlisit nékolik kategorii hodnoty. Kategorie plynou z otizek:
= Kolik je ochoten za spolecnost zaplatit bézny zajemce, kolik bychom mohli dostat na
trhu?

®  Jakou ma podnik hodnotu z hlediska konkrétniho kupujictho?

®  Jakou hodnotu lze povaZovat za nespornou?

Z. téchto hledisck se vyvinuly ¢tyfi zdkladni pfstupy k ocefiovini podniku:

*  Trzni hodnota

®  Subjektivni hodnota

®  Objektivizovani hodnota

*  Komplexni pfistup na zakladé Kolinské skoly, kterd rozeznivi rizné funkce
(poradenska, rozhod¢i, argumentaéni, komunikaéni a dafiova)

Vsechny piistupy (hodnoty) maji své opodstatnéni a kazda se hodf pro jinou situaci.

®  Subjektivni hodnota je hodnota pro konkrétni subjekt. Je zaloZena piedevsim na
budoucnosti, kam se promitaji individudlni ocekdvini daného subjektu. Tento
pfistup je vhodny pfi koupi/prodeji podniku a pfi rozhodovini mezi sanaci a
likvidaci.

®  Trini hodnota a objektivizované ocenéni jsou vhodné v situacich, kdy by hodnota
nem¢la byt zavisla na konkrétnim subjektu. Zdsadni odlisnost mezi témito piistupy
pak spociva v tom, Ze objektivizované ocenéni je zaloZeno pfeviZné na nespornych
faktech (tzn. minulé a soucasné vysledky) a trzni hodnota vyjadfuje primérné
oc¢ekavani trhu ohledné budoucnosti.

* Trzni hodnota se pouzivi pii uvddéni podniku na burzu nebo pi prodeji
spolec¢nosti, kdy neni znam konkrétni kupujici a stivajici vlastnik chce odhadnout, za
kolik by mohl spole¢nost pravdépodobné prodat.

®  Objektivizovani hodnota se pouziva tam, kde je v popfedi prokazatelnost a soucasny
stav tzn. pii poskytovani Gvéru nebo pii zjist' ovani redlné bonity podniku.

Pro ocenéni jsou samoziejmé velmi dualezité divody pro ocenéni — v zasadé je lze rozdélit do
dvou skupin:

" Souvisejici s vlastnickymi zménami — koupé, prodej, fize dle § 69 obchodniho
zikoniku, pfevzet dle §183a a nisledujici obchodniho zikoniku

*  Ostatni — zména pravai formy, poskytnuti Gvéru, v souvislosti se sanaci apod.

3.1.13. Tth

Je systém, kde se zboZzim a sluzbami obchoduje mezi kupujicim a prodévajicim prostfednictvim
cenového mechanismu. Interakce prodavajicich a kupujicich, kterd vede ke stanoveni cen
a mnozstvi komodity.

3.1.1.4. Trini hodnota

Trzni hodnotou se rozumi ¢astka, ktera by byla dosaZzena pfi prodeji stejného, popiipadé
obdobného majetku nebo pii poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim
styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji véechny okolnosti které maji na éastku vliv,
aviak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimofidnych okolnost{ trhu, osobnich pomeéra
prodavajiciho nebo kupujictho ani vliv zvlastni obliby. Mimofadnymi okolnostmi trthu se rozuméji
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napifklad stav tisné prodavajictho nebo kupujicitho, disledky pfirodnich & jinych kalamit.
Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi
prodivajicim nebo kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvli$tni hodnota piiklidana majetku
nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

3.1.1.5.  Vynosova hodnota

Uvazovani jistina, kterou je nutno pii stanovené urokové sazbé ulozit, aby uroky z této jistiny byly
stejné jako Cist§ vynos z podniku (nemovitosti, ¢i jiného aktiva), nebo je moZné tuto ¢istku
investovat na kapitilovém trhu s obdobnou sazbou vinosové miry.

3.1.1.6. Vécni hodnota

Reprodukéni cena investiéniho majetku, sniZend o pfiméfené opotiebeni, odpovidajici primérné
opotiebované véci stejného staff a piiméfené intenzity pouzivini, ve vysledku pak snizend
o niklady na opravu vaznych zdvad, které znemozni okamzité uZivini véci.

3.1.1.7.  Maximilni a nejlepsi pouziti

Nejpravdépodobnéj$i pouziti aktiva, jaké je fyzicky mozné, piiméfené opriavnéné, pravné
ptipustné, finanéné proveditelné a které vede k nejvyssi hodnoté ocefiovaného aktiva.

3.1.1.8.  Cena administrativoi

Cena zji§ténd podle cenového predpisu

3.1.1.9.  Cena poftizovadi

Tyki se pfedevsim jednotlivich prvki investiéntho majetku podniku. Jde hlavné o nemovitosti,
stroje, zafizeni, dopravni prostfedky ap. Je to cena, za kterou by bylo mozno pofidit investicni
majetek v dobé jeho pofizeni bez odpoctu opotiebeni.

3.1.1.10. Cena reprodukéni
Opét se tyki pfedevsim investiénfho majetku podniku. Je to cena, za kterou by bylo mozno
stejnou novou nebo porovnatelnou véc pofidit v dobé ocenéni, bez odpoctu opotiebeni.

3.1.1.11. Casova cena

Casovou cenou se rozumi cena vypoditani tak, Ze od vychozi pofizovaci ceny majetku se odecte
¢astka odpovidajici skuteénému technickému opotiebeni, ke kterému doslo v dobé od poiizeni
majetku do dne stanoveni ceny.

3.1.1.12. Cash flow
Penézni tok, dynamicky ukazatel likvidity vyjadivjici rozdil mezi skuteénymi piijmy a vydaji
za urcité ¢asové obdobi.

3.1.1.13. Goodwill

Hodnota, o kterou piesahuje souhrn piedpoklidanych budoucich pijmi souasnou vécnou
hodnotu. Kupujici pii koupi podniku kupuje zpravidla vice nez budovy, vybaveni atd. Dostane
rovnéz nékterd souhrnni aktiva jako napf. trh, dal$i moZnosti rozvoje na trhu pro néj novém,
kvalifikované pracovniky a vedeni podniku, ochrannou znimku ¢ obchodni znacku a moznosti

jejich vyuzit.
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3.1.2. Obecna metodika pfi ocefiovani
Pro urceni hodnoty akciovych podild, ¢istého obchodniho majetku, majetku, podniki a jejich ¢sti
jsou obecné odbornou vetejnosti jako nejcastéji pouzivané metody ocenéni:
®  Metody vynosové - Metoda DCF, Metoda kapitalizace zisku
*  Metody majetkové — Substan¢ni metoda, Zjisténi likvida¢ni hodnoty, Hodnota
zjisténa na arovni Cistého obchodniho jméni, Hodnota zjisténa na trovni Vlastntho
kapitilu
" Metody srovnavaci

v

3.1.21.  Vynosovy piistup

Vynosovy piistup je nejvice pouzivin pfedev$im pii ocefiovani celjch podnikd, jejich ¢asti
a pramyslovych prav, pfp. jiného dusevniho vlastnictvi. Mezi zakladni varianty tohoto piistupu
patif: metoda diskontovaného salda cash-flow (DCF), metoda kapitalizace &istych ziskd (ptinosd,
vynosu, metoda reflektujici vivoj na butze cennych papirt apod.

Hlavnim pfedstavitelem tohoto pifstupu je metoda DCF (diskontovaného salda cash-flow -
penéZnich tokd). V tomto piipadé jde o ocenéni budouciho ,,cash flow” (pii zakalkulovani rizika
jeho dosazeni a jeho soucasné ¢asové hodnoty). Pravdépodobnost dosazeni urcitfch pifjma v
budoucnosti je dina vnitinimi 1 vaéj$imi faktory specifickymi pro kazdou obchodni spole¢nost, a
to: 1. kapitidlovymi, komoditnimi, marketingovymi, managementem, goodwillem, know-how,
prodejni siti apod., 2. geografickymi, mistnimi, ¢asovymi, kupni silou obyvatelstva apod., pfi¢emz
lze nyni jiz vychizet v Ceské republice z piedpokladu stabilizovaného triniho prostiedi.
Podmnozinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu. Vyhodou metody
je orientace na budoucdi pijmy a pfesnéjsi moZnosti stanoveni diskontni miry, nevyhodou je tiziko
nedosazeni prognéz, z nichZ ocenéni touto metodou vychazi.

Druhou pouZivanou vynosovou metodou je metoda kapitalizovanyjch distjch ziskd (vinosd,
piinosu), kterd ma dvé varianty analytickou a pausilni. Pausilni metoda je obdobou metody piimé
kapitalizace zisku. Pau$ilni metoda je zaloZena na historické vrovni zisku vztazené k mife
kapitalizace.

Vynosovy pfistup vidy pfedpokladd dostupnost urcité casové fady ekonomickych
vysledkui — bud’ budouci prognézu (DCF), ¢i vysledky dosahované v minulosti (metoda
kapitalizovanych ziski).

3.1.2.2.  Srovnavadi piistup

Srovnavaci piistup klade diraz na srovnavaci charakteristiky ocefiované spole¢nosti ¢1 majetku a je
pouzitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate¢né mnoZstvi ddaji o trthu srovnatelnych statkd,
coz predpoklidi rozvinuté a dlouhodobé podminky trznfho hospodifstvi (ddaje burzovni, o
podobnych transakcich, licencni analogie apod.).

V soucasnych podminkich ceského kapitdlového trhu je moZné pouZivat stovnavaci postup
pouze u vybranych tituld obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostatecné mnozstvi
relevantnich ddajii za dlouhy ¢asovy interval a je obchodovino s vyznamnymi objemy akcii.
Pouziti srovnavaci metody je moZzné pouze u nékterjch stanovovanych charakteristik, a to za
zachovini konzistentnich vnéjsich i vnitinich podminek, coZ Znalec povaZzuje v podminkich
Ceské republiky pro mend{ spole¢nosti prakticky za neuskutecnitelné a predeviim nepouZitelné
pro stanoveni pfesné hodnoty podniku nebo jiné jeho charakteristiky — napf. ocekdvaného zisku.
V téchto piipadech lze uZit obchodované ¢i jinak srovnatelné spoleénosti ze zahranici, podnikajici
v pibuzném oboru.

Srovnavaci metoda je podle Znalce pouzitelni pfedevsim v piipadech stanoveni rozpéti urcité
charakteristiky, kdy aplikujeme statistickou metodu na zikladé dostateéné velkého poctu zjiSténi.
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Ale i v téchto pipadech je tfeba poditat s vysokym rozptylem vedoucim k §irokému intervalu
spolehlivosti.

3.1.23. Metody zaloZzené na analyze majetku - substancni

Princip majetkového ocenéni je jednoduchy a obecné srozumitelny. Majetkovd hodnota podniku
je definovina jako souhrn individudlné ocenénjch polozek majetku. Od tohoto souhtnu je pak
odpoctena suma individuilné ocenénych zivazka. Velikost majetkového ocenéni je dina
piedevsim mnozstvim a strukturou polozek majetku a pravidly pro jeho ocenéni.

Majetkové ocenéni Ize ¢lenit:

Pokud vychdzime z piedpokladu zachovini trvalé existence podniku (going concern princip)
dostiviame se k ocenéni na zikladé:

®  reprodukcnich cen
= {cetnich historickych cen — ucetni hodnota vlastntho kapitilu,
= uspofenych nikladid
Pokud vychazime z pfedpokladu, Ze podnik nebude dlouhodobé existovat zji§t'ujeme:

*  likvidaéni hodnotu na zikladé COM nebo VK
= reprodukéni ceny

3.1.2.3.1. Metoda reprodukénich cen

Metoda nikladového piistupu povazuje za hodnotu majetku niklady, které by investor zaplatil
za ziskan{ nihradnich statki, a to stejné uZitecnjch. Nejvyssi cena, kterou by investor zaplatil, je
povazovana za nahradu nikladt. Pii této metodé se rovnéz piihlizi k okolnosti, zda odhadované
statky nejsou méné uZiteCné nez nové, nebot’ pak by jejich hodnota byla nizsi neZ je hodnota
nihradnich statkd.

Reprodukéni cena (cena opétného poifzeni) vyjadiuje, za kolik by bylo mozno pfedmét ocenéni
pofidit v den sestaveni ocefiovaci bilance. Tim se snaZi odstranit vjSe uvedeny casovy vliv na
cenu.

Metoda reprodukéni pofizovaci hodnoty spodiva v oddéleném uréeni hodnoty jednotlivyich aktiv
na bazi stanoventi jejich reprodukéni ceny, jinymi slovy stanoveni soucasné pofizovaci ceny se
zohlednénim morilniho a technického opotiebeni.

Piedev$im rozlisujeme substanéni hodnotu brutto a netto. Substanéni hodnotu brutto ziskime,
zjistime-li aktualni reprodukéni ceny stejného nebo obdobného majetku a ty snfzime o piipadné
opottebeni. Je to tedy hodnota znovupofizeni aktiv podniku. Pokud od této hodnoty odecteme
dluhy, zjistime substan¢ni hodnotu netto, tedy ocenéni vlastniho kapitilu.

3.1.23.2. Metoda ucetni hodnoty na zikladé historickjch cen

Tento majetkovy piistup je zaloZen na ocenéni majetku a zévazkd, kde je rozhodujicim
podkladem tcetni evidence a vybrané vcetni a auditorské postupy. Ocenéni tedy vychdzi
z historickych cen. Vysledek, tj. hodnota jméni, je dina rozdilem zjisténé hodnoty majetku a
zavazki a reprezentuje Géetné evidovany vlastni kapitil spole¢nosti.

3.1.23.3. Zjisténi goodwill u substanéni metody

Pouziti substanéni metody pro ocenéni podniku neni vhodné, pokud vypocet hodnoty
nezohlediuje rovnéz goodwill resp. zaporny goodwill. Substanc¢ni metoda staticky zachycuje stav a
hodnotu majetku a zavazkd kuréitému datu bez ohledu na vynosnost tohoto majetku pro
akcionife ve fungujicim podniku.

Strana 24

member of E: Kreston Intemational




A&CE

3. OCENENT{ living for consuliing

Jako vhodnou metodu zobrazujici nejlépe hodnotu oceniovaného podniku ji lze pouZit:
"  pouze pro podnik, u n¢hoz je splnén piedpoklad nepfetrzitého trvini v dohledné
budoucnosti a
®  pouze v piipadé, Ze je provedeno ocenéni vech hmotnych i nehmotnych slozek
podnikini a znalec identifikuje pifpadnou vysi hodnoty goodwillu (miZe nabyvat i
hodnot zipornych = ziporny goodwill), coz je dle naseho nizoru hodnota zjistitelni
opét jediné jednou z variant vynosovych metod.
Goodwill (zde) chipeme jako nadhodnotu celkového podniku nad vécnou hodnotou; tim jsou do
goodwillu zahrnuty faktory zvySujici/sniZujici hodnotu, které se projevi v budoucich ziscich, jakoZ
ivSechna pro ocenéni relevantni rizika, jeZ mohou vést ke ztritdm.

Zjednodusené plati vztah: Hodnota podniku = vécna hodnota plus/minus goodwill, kde vécni
hodnota miiZe byt zji§téna preciznéji (reprodukéni hodnota) & zjednodusené (metoda COJ nebo
vlastntho kapitilu), a kde goodwill (zipotny goodwill) zjist'ujeme nejéastéji vynosovymi metodami.
Pokud je metoda substanéni zaloZena pouze na zji§téni vécné hodnoty, napiiklad nejtypictéji
zjisténi hodnoty na drovni vlastntho kapitilu spolecnosti (nedplnd substanéni metoda), pak
musime hodnotu chipat pouze jako otientacni.

3.1.2.4.  Metoda likvida¢ni hodnoty
Ve zvlastnich piipadech se pouzivd metoda likvida¢ni hodnoty, kdy se nepfedpokladi dalsi
podnikani, ale likvidace spolecnosti, tj. ukonceni ¢innosti a prodej jednothivych polozek aktiv.
Ke zjisténi likvida¢ni hodnoty se pouziva za ziklad Gc¢etni hodnota majetku resp. alespofi Gcetni
evidence majetku. Pro zjisténi hodnoty jednotlivych sloZzek majetku jsou pak pouziviny vsechny
opodstatnéné metody v zavislosti na téelu ocenéni:

=  Reprodukéni ceny

= Historické ceny

®  Srovnavaci pfistup

= Vynosové ocenéni
Jeji pouzifi ma opodstatnéni v pifpadé, Ze neni piedpoklidina dal$i existence spolecnosti
(podniku) — je zpochybnén & porusen going concern princip a tehdy se pfedpoklada, Ze likvidace
piinese vétsi zisk, nez dals{ pokrac¢ovani v podnikini spole¢nosti, tedy likvida¢ni hodnota >
vynosova hodnota.

3.2. PouZzity zpisob ocenéni

Znalecky posudek o hodnoté akci spole¢nosti Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s., IC
481 73 398, se sidlem Jablonné nad Oitlici, Slezska 350, PSC 56164, byl zpracovan pro ucely
drazby 11 024 kusi akcii této spolecnosti.

Pii volbé zptlsobu stanoveni hodnoty akcii emitovanych Spoleénosti jsme nejprve analyzovali
hospodafskou a finanéni situaci Spole¢nosti. Podle ndzoru Znalce i managementu Spole¢nosti je
Spole¢nost schopnid pokracovat v dal$f éinnosti a je tedy splnén pfedpoklad ,,going concern®
principu. Spole¢nost neni ani v situaci, kdy by pfedpoklidala zisadni zménu podnikatelské
¢innosti.
V tvahu pfichizeji dva zikladni piistupy k ocenéni, tj. zaloZené na analjze vynost, nebo
na analyze majetku:

1)  Metoda diskontovanych penéznich tokid (DCF)

2)  Metoda likvida¢ni

3)  Majetkova metoda na principu historickych cen
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Jako hlavni metoda byla pro stanoveni hodnoty obchodniho podilu Spoleénosti zvolena
vynosovi metoda - metodika analyzy diskontovaného salda cash-flow (DCF). Jedni se
o kvantifikaci hodnot toho majetku/zdvazkd podniku, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu
provozniho cash-flow podniku. Tato metoda dle naseho nizoru nejlépe vystihuje redlnou
hodnotu jméni ocenované Spolecnosti.

Metoda likvidaéni vychizi primirné ztrini hodnoty majetku Spole¢nosti, kalkulované
precenénim ucetnich hodnot k datu ocenéni. Hodnotu zavazkd ponechivime v ucetni vysi, od
trzni hodnoty majetku odecitime. Hodnota likvidaéni metodou je zjist'ovina za pfedpokladu, Ze
majetek podniku bude uréitfm zpsobem rozdélen, rozprodan, piipadné zlikvidovin. S ohledem
na piijmy z likvidace se z urcitého Ghlu pohledu jedna o typ vinosové metody ocenéni, nicméné
na rozdil od vynosové metody DCF se nejednd o piijmy z podniku jako celku, ale o pifjmy
z odprodeje nebo likvidace jednotlivich majetkovych polozek. Jedni se tak o ocenéni statické,
orientované na moznosti tthu vstfebat podnikovy majetek v urceném dasovém intervalu.
Likvida¢ni metodu ocenéni lze pouzit mimo jiné v pifpadech ocenéni ztritovych podniki, jako
odhad dolni hranice ocenéni podniku, ¢ pii ocenéni neprovoznitho majetku podniku.

Majetkova metoda ocenéni na principu historickych cen kalkuluje hodnotu Spoleénosti
vyhradné dle tcetnich, nikoliv trznich dat, jejichz vypovidajici schopnost je pro tdcely stanoveni
trzni hodnoty omezend. Zivéry této metody ocenéni proto povazujeme pro dany cel ocenéni za
mnformativnd, nikoliv primarni.

S pfihlédnutim k variantim odraZejicim miru navratnosti z hlediska poZadavkun
racionalniho investora zohlediiujiciho riziko spojené s danou investici povaZujeme
za hlavni metodu ocenéni ve znaleckém posudku metodu vynosovou, tj. metodu
diskontovanych penéinich toku. Likvidacni metodu povaZujeme za sekundirni metodu
ocenéni. Majetkovou metodu tGcetni hodnoty na principu historickych cen povazujeme rovnéz za
metodu otientacni.

3.2.1. Detailni popis primami metody ocenéni

3.2.1.1.  Vynosovi metoda diskontovaného cash flow

Vztah mezi soucasnou hodnotou a budoucimi hotovostnimi toky, které obecné spole¢nost vytvoi
v budoucnu, lze vyjadiit takto:

PVCF = ZC—F
i (L+7)
kde
PVCF  soucasnd hodnota budoucich volrych hotovostrich toki,
CF; ocekdavand hodnota budouciho hotovostriho toku v obdobi i,
r miira vnosnosti kapitdlu poZadovand investory(podrobnéji viz niZe),
i index obdobi

Samotna podstata metody volnjch hotovostnich tokt je dostatecné znima, v dal$im se tedy pouze
omezime na popis naseho postupu v téch bodech, kde pro ocefiovatele obecné existuje vice
moznyjch alternativ postupu.

3.2.1.1.1. Utréeni hotovostnich tokt k diskontovani

Priklonili jsme se k postupu, zalozeném na diskontovini ¢istjch hotovostnich tokd, tj. volné
hotovosti vytvafené provozni a investiéni ¢innosti spoleénosti, a dile upravené tak, aby bylo
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v ve

zohlednéno zdanéni spolecnosti. Pro vét$i ndzornost uvidime niZe postup stanoveni ¢istého
hotovostniho toku:

Provozni Pifjmy pfed placenim drokd a dani
- Dané na Pfijmy pfed placenim tGroki a dani
+ Zmeéna v odloZenych danich

= Cistj provozni zisk minus upravené dané

+ Odpisy
+ Upravy o jiné bezhotovostai polozky zahrnuté v Pijmech pfed placenim troki a dani
= Hruby penézni pifjem

- Investice do fixnich aktiv

+/- zména pracovniho kapitilu

- Investice do ostatnich cistych aktiv

= Volny provozni hotovostni tok akcionafim i véfiteliim Spole¢nosti

3.21.1.2.  Stanoveni obdobi explicitni projekce a vypocet kone¢né hodnoty

Do hodnoty spoleénosti vstupuji veskeré hotovostni toky vytvofené po datu ocenéni.
7 praktického hlediska se budouci obdobi obvykle rozdéluje na dva casové tseky. Prvni usek
zahrnuje obdobi, pro které byly vytvofeny explicitni projekce hotovostnich tokd. Se vzdilenéjsim
¢asovim horizontem v8ak roste ocekdvani odchylka budoucich hotovostnich tokd od jejich
projektovanych hodnot. Proto je obdobi explicitnf projekce omezeno na ¢asovy horizont, pro néjz
je smysluplné projekci pfipravovat. Obvykle je horizontem projekce zvolen rok, ve ktetém lze
pfedpoklidat dosaZeni stabilizované vykonnosti spolecnosti, vycerpini konkurenénich vyhod,
vyrovnani primyslového cyklu, ¢i splnéni jinych individudlnich parametri. Hodnota spole¢nosti
vytvafend hotovostnimi toky za horizontem explicitni projekce, tedy tzv. kone¢ni hodnota
(terminal value) se pak stanovi na zdkladé urcitjch zjednodusujicich pfedpokladé. Znalec dal
v tomto piipadé pfednost obvykle pouzivanému vzorei trvalosti ristu volnych hotovostnich toki:

-y FCFy,
rr— g
kde
v konecnd hodnota (budoucich volnych hotovostnich tokit vytvorfenych za horizontem explicitné.

projektovaného obdobi),
FCFr.; stabilizovand tiroveri volného hotovostniho toku v prvnim roce po explicitnim projektovaném
obdobi,

rr mira vynosnosti kapitdlu potadovand investory pro termindlni obdobi (podrobnéji viz niZe),
g obekdvand dlouhodobd mira ristu volnych hotovostnich toki

a soucasnd hodnota konecné hodnoty se urci jako

v
PVTV =—
a+r)
kde
T délka explicitniho projektovaného obdobi v letech
r mira vynosnosti kapitdlu poZadovand investory pro explicitné projektované obdobi

Celkova hodnota podniku pro akcionife i véfitele spole¢nosti se urci jako soudet soucasné
hodnoty volnych hotovostnich tokli z explicitné projektovaného obdobi a soucasné hodnoty
konec¢né hodnoty, tedy

| CHP = PYFCF + PVTV |
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Hodnota podniku (enterprise value) resp. spolecnosti se potom uréi jako rozdil mezi
hodnotou podniku a trZni hodnotou uroéenych cizich zdroji v zahajovaci bilanci,
s pfihlédnutim k neprovoznimu majetku &i zavazkum.

EV = CHP - TUCZ +NM-NZ

3.21.1.3. Odhad pozadované vynosnosti kapitilu

Pro stanoveni soucasné hodnoty budoucich hotovostnich tokd je nutné urdit diskontni faktor,
kterf by mél vémé odrazet ndklady piilezitosti kapitilu. V pifpadé diskontovini distych
hotovostnich tokid k vypoétu hodnoty podniku akciondie i véfitele spolecnosti je vyuZzivina
diskontni mira odpovidajici viZzenému priméru nikladu kapitilu (weighted average cost of capital
- WACCQ).

WACC = ndklady viastnibo kapitdln * (tréni hodnota vlasiniho kapitélu/ cellovy kapitdl) + ndklady na cizs
droje *(trini hodnota sirolenych cizich drojit/ celkovy kapitdl) * (1- efektivni dariovi sazba) '

3.2.1.1.4. Niklady vlastniho kapitilu

Pfi urceni poZzadovanych nikladd vlastniho kapitilu jsme pouzili standardni postup zaloZeny
na modelu ocefiovini kapitalovych aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Tento model
ptedpoklada, ze trzni vynos akciového kapitilu je roven ndkladm bezrizikového dluhového
kapitilu plus prémie za riziko, kterd se rovna trzni odméné za riziko (rozdil mezi ocekivanou
vynosnosti akciového trhu a bezrizikovou sazbou) nisobené koeficientem vyjadiujicim piispévek
systematického rizika oceniované spole¢nosti k riziku akciového trhu, obecné znimym jako Beta
koeficient. Pozadovany vynos vlastntho kapitilu se tedy uréi jako:

R; =Ry + [E(Ry) - R]P

kde
Ry ndvratnost akciového kapitdlu
Ry ndvratnost bezrizikového dluhu,

E(Ry) olekdvand navratnost akciového trhu,

i) koeficient vyjadiujict systematické riziko vynosi akciového kapitdlu spolecnosti

Pfi stanoveni zadluzené bety je pocitino s pramérnym trznim pomérem vlastnich a cizich zdroju
v daném sektoru podnikini.

Zadlugend beta=nezadlusend beta*[1+ 1- efektivni dariovd sazba)*(trini pomér cigich a viastnich 3droji)]

3.2.1.1.5. Naklady na cizi zdroje

Pro urceni ndkladd na cizi zdroje byly kalkuloviny vsouladu s poskytnutymi informacemi
uvedenymi v rimeci reportingového souboru pfedmétu ocenéni.

3.21.1.6. VéZeny pramér nikladu kapitilu

Hodnota vazeného praméru nikladu kapitilu je stanovena na zakladé vyse popsanych nakladi na
vlastni a ciz{ zdroje a trzniho poméru cizich a celkovych zdroji, ktery je v obdobi explicitniho
plinu i perpetuity kalkulovin na zikladé ocekivaného objemu vyuzivanjch trocenych cizich
zdrojt.
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3.21.1.7. Diskont za minoritu a nelikviditu

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

V praxi se jedna o pipady, kdy ocenénf hodnoty vlastniho kapitilu spole¢nost odpovidajici 100%
podilu na majetku Spole¢nosti neni hledanym vysledkem, nebot’ tkolem znalce je zjistit hodnotu
vztahujicimu se ke konkrétnimu podstatné mensimu podilu.

Diskonty a prémie se tedy aplikuji na zdkladnu zjiSténou béznjym vynosovim ocenénim
spolecnosti. Diskonty a prémie aplikované dodate¢né jen na urdity %-ni podil na distém
obchodnim majetku Spolec¢nosti zohledfiuji dodateéna rizika & uZitek souvisejici s faktory
nezohlednénymi v celkovém ocenéni, nebot’ se nevztahuji k celku a pisobi tedy nerovnomérné.

Vyhody, nevihody a rizika plynouci ze stupné kontroly oceniovaného %-niho podilu na majetku
Spole¢nosti nejsou zachycena piimo diskontni sazbou pii ocenéni vynosovou metodou
diskontovaného cash-flow, nebot’ je nelze vztihnout na zivod jako celek, resp. netjkaji se celého
baliku akcii ¢ podild na spoleénosti. Dalo by se tedy fici, Ze se jednd o specifickou pfirizku
aplikovatelnou pouze na vybrany objem akcii ¢i podilt. Diskont za minoritu by tak mél odrizet
snizenou atraktivnost niz§tho nez 100% podilu na cistém obchodnim majetku Spolecnosti
vzhledem k moznostem vlastnika (spoleénika ¢i akcionafe) kontrolovat a ovliviiovat zavod
s danym %-nim podilem na spolecnosti v drzeni spoluvlastnika (akcionafe ¢i spolecnika).
Prémie za minoritu by méla odraZet atraktivitu akeif ve vztahu k:

- Legislativnim podminkim v CR souvisejici s pravomocemi od uréité hranice akciového
podilu — dosahne-li vyse akciového podilu 3% (na zdkladnim kapitilu>100mil K¢) resp. 5%
(<100 mil K¢ na zdkladnim kapitilu) ma akcionif podle platného znéni obchodniho
zikoniku mozZnost svolat valnou hromadu a navrhovat body jednani.

- Konkrétni akciondiské struktufe - za urcitych okolnosti, kdy bude zivod bez majoritniho
akcionife, se muiZe i napf. 10% akcii jevit jako majorita se kterou jsou spojeny vyrazné vyssi
rozhodovaci pravomoce nez kterjmi disponuji ostatnich akcionafi

- Poctu vydanych akcii a celkovém poctu ocefiovanych akcii — pii stejné hodnoté celku mize
byt relativné snazsi dosdhnout 3, nebo 5%ni hranici pro svolani valné hromady, bude — li
hodnota rozlozena na mensi pocet akcii, které si muzZe akcionif obstarat na trhu relativné
snaze, nez bude-li tatiZ hodnota rozdrobena na stovky akcif.

Prémie za minoritu by naopak neméla odrizet:
- Velikost obratu spolecnosti, nebot’ tato skutecnost je zohlednéna jiz pifimo v diskontni sazbé
v podobé piirizce za velikost
- Dopad kurzovych zmén vzhledem k tomu Ze kalkulace ¢asto zavisti na pfepoctu do USD
- Synergické efekty konkrétniho kupujictho — zde zalezi na éelu ocenéni a hladiné hledanych
hodnot, kterym by ocenéni z pohledu konkrétnim kupujicim bezesporu bylo

Majoritni podil diva akcionafi moZnost podilet se na kontrole spolecnosti, urcovat dividendovou

politiku, personilni obsazeni, a provadét strategické fizeni spole¢nosti. Vztah mezi pfirizkou a
stizkou s ohledem na ocefiovany objem akcii je nisledujici:

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

V praxi bylo provedeno nékolik studii vychazejicich z porovnani ceny akvizic kontrolnich podila
s cenou mensinovych podili pfed provedenim akvizice. Jednou z uvedenych studif je Mergerstat
Control Premium Study (posledni volné dostupnd za rok 2012) zkoumajici uskuteénéné transakce
napf. v rozd€lni na jednotliva trznf odvétvi. BohuZzel studie vykazuje vys$si miru volatility prémi a
tudiZ mensi miru spolehlivosti. Napi. pro oblast zemédélstvi a lesnictvi, kam by spadal zkoumany
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zdvod, vychazi z amerického trhu ze tif uskute¢nénych transakei na pfelomu roku 2011 a 2012 dvé
z transakci se zapornou prémif a jednou s prémif ve vysi 295%. Podotjkime, Ze ve véci diskonti
za minoritu navic nebyla provedena Zidnd ceski studie, zohledfiujici odpovidajicim zptsoben
legislativni prostiedi. Urcité voditko tedy divé kalkulace prof A. Damodarana z Stern School of
Business pfi New York University. Dany vypocet jsme pfiméfené a aplikovali na nimi ocefiovany
akciovy podil na Spolecnosti a tato hodnota byla dile upravena o faktické skutecnosti, které se
vztahuji ke obecnym specifikiim a také pravnim aspektiim tuzemského trhu.

V navaznosti na vySe uvedené jsme stanovili vysi diskontu za minoritu na 15%.

Dile jsme se také rozhodli uplatnit diskontni stiZzku za nelikviditu, vzhledem ke skute¢nosti, Ze
predmétné akcie nejsou vefejné obchodované. Pro tento vypocet vyhradné vyuZivime kalkulaci
prof A. Damodarana z Stern School of Business pii New York University (www.damodaran.com).
Po dosazeni do vzorce, je vistup nisledujici:

Vstupy

Hodnoty pro privitni

spole¢nost

Trzby (tis.K¢) 277 068
Kladny nebo zaporny hospodiisky vysledek ve sledovaném obdobi 1
Hotovost/Hodnota Spole¢nosti 1.3%
Veiejné obchodovany objem/ Hodnota Spoleénosti 0%
Vystup
Diskont za nelikviditu 12,46%

Podrobn4 kalkulace je uloZena v archivu znaleckého vstavu Kreston A&CE Consulting, s.r.o.

3.3. Vynosové ocenéni Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s.

V nisledujici kapitole je provedeno vynosové ocenéni Spole¢nosti metodou DCF.

3.3.1. Specifické pfedpoklady ocenéni metodou DCF Spolecnosti

3.3.1.1.  Vychozi bilance Spoleé¢nosti
Vychozi bilance Spole¢nosti ke dni 31.12.2014, jez je nedilnou souddsti pfedchozi kapitoly 2.4
Analyza vykazi spolecnosti Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s.

3.3.1.2.  Finanéni plin
Finanéni plan pro obdobi 2015-2024 byl vytvofen primirné z dodaného plinu pro obdobi
2015-2017, jez byl nasledné prolongovan pro obdobi do roku 2024.

Tabulka - Finanéni plin pro ocenéni Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s. (tis. K&)

OBDOBI I 31.12.2014 2015 2016 2017 2018

TRZBY

Triby z prodeje zboZi 67243 65 000 63 000 64 000 65 280

Vykony 209825 | 207000 209000 210400 214 608
Trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluZeb 199140 195000 197000 198500 202470
Zména stavu zasob vlastni vyroby 0 0 0 0 0
Aktivace 10 685 12 000 12 000 11 900 12138

Triby z prodeje dlouh. majetku a materialu 11234 10 600 10 600 11 100 11 322
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 259 100 100 100 102
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OBDOB{ 31.12.2014 2015 2016 2017 2018
Trzby z prodeje materidlu 10975 10 500 10 500 11 0600 11220
Ostatni provozni vynosy 482 400 400 400 408
TRZBY PROVOZNI CELKEM 288784 | 283000 283000 285900 291618
NAKLADY
Naklady na prodané zbozi 63 712 61500 59 700 60 500 61710
Vykonova spotieba 96 021 91100 92 100 92 500 94 350
Spotfeba materialu a energie 59 059 57 000 57 800 58 500 59 670
Sluzby 36 962 34 100 34 300 34 000 34 680
Osobni naklady 64 865 66 460 67 210 67 960 69 319
Mzdové naklady 46519 47 500 48 000 48 500 49 470
Odmeény ¢leniim organd spolecnosti 672 1010 1010 1010 1030
Naklady na SZP 15772 16 000 16 200 16 400 16728
Socialni naklady 1902 1950 2000 2050 2091
Dan¢ a poplatky 818 820 820 820 836
Niklady na prod. dlouh. majetek a material 10 989 10 200 10 200 10 600 10 812
Naklady na prod. dlouh. majetek (=ZC) 265 100 100 100 102
Naklady na prod. material (=ZC) 10724 10 100 10 100 10 500 10710
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek 700 800 800 800 0
Ostatni provozni niklady 1661 1700 1700 1750 1785
NAKLADY PROVOZNI CELKEM 238766 | 232580 232530 234930 238813
Odpisy (ticetni) 39 680 40 000 40 500 40 700 41 766
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODAREN] 10338 | 10420 9970 10270 11039

Pro nasledujici obdobi finanéniho plinu 2018-2024 predikujeme jednotlivé polozky provozaiho
vysledku hospodateni Spoleénosti nisledujicim zpisobem:

Tabulka - Finan¢ni plan pro ocenéni Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s. (tis. K&)

OBDOBI | 2019 2020 2021 2022 2023 2024
TRZBY
Triby z prodeje zboZi 6658 67917 69276 70661 72074 73516
Vykony 218900 223278 227744 232299 236945 241683
TtZby za prodej vlastnich vyrobkd a shuzeb 206519 210650 214863 219160 223543 228014
Zména stavu zisob vlastni vyroby 0 0 0 0 0 0
Aktivace 12 381 12 628 12 881 13 139 13 401 13 669
Triby z prodeje dlouh. majetku a materialu 11548 11779 12015 12255 12500 12750
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 104 106 108 110 113 115
Trzby z prodeje materidlu 11444 11673 11907 12145 12388 12636
Ostatni provozni vynosy 416 424 433 442 450 459
TRZBY PROVOZNI CELKEM 297450 303399 309467 315657 321970 328 409
NAKLADY
Naiklady na prodané zboZi 62944 64203 65487 66797 68133 69495
Vykonova spotieba 96237 98162 100125 102127 104170 106 253
Spotieba materidlu a energie 60863 62081 63322 64589 65881 67198
Sluzby 35374 36081 36803 37539 38290 39055
Osobni naklady 70706 72120 73562 75033 76534 78 065
Mzdové naklady 50 459 51 469 52498 53548 54619 55711
Odmeény ¢lentim organd spolecnosti 1051 1072 1093 1115 1137 1160
Naklady na SZP 17 063 17 404 17752 18107 18 469 18 838
Socialni naklady 2133 2175 2219 2263 2309 2355
Dan¢ a poplatky 853 870 888 905 923 942
Naklady na prod. dlouh. majetek a material 11028 11249 11474 11703 11937 12176
Naklady na prod. dlouh. majetek (=ZC) 104 106 108 110 113 115
Naklady na prod. material (=ZC) 10 924 11 143 11 366 11 593 11 825 12 061
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OBDOBI | 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Zména stavu rezerv a opravnych poloZek 0 0 0 0 0 0

Ostatni provozni naklady 1821 1857 1894 1932 1971 2010

NAKLADY PROVOZNI CELKEM 243589 248461 253430 258498 263 668 268 942

Odpisy (fi¢etni) 41801 41836 41871 41907 41942 41977

PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 12060 13 102 14166 15252 16360 17 490

Vyse uvedené hodnoty predikované do podoby finanéniho plinu provozniho byly v rimci tabulky
niZe vyuzity pro kalkulaci pomérovych ukazatelii hospodateni Spole¢nosti:

Tabulka — Predikce kli¢ovych pomérovych ukazatelii (%)

OBDORI 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024

Mira réstu trzeb za zbozi 3% | 3% | 2% | 2%| 2%| 2%| 2%| 2%| 2%| 2%

Mira ristu trzeb za vl. vjrrobky a Sluiby -2% 1% 1% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%

N na prodané zbozi{/Ttzby za zbo%i 95% 1 95% | 95% | 95% | 95% | 95% | 95% | 95% | 95% | 95%

Vykonova spotieba/Vykony A% | 44% | 44% | 44% | 44% | 44% | 44% | 44% | 44% | 44%
materidl a energie/Vykony 28% | 28% | 28% | 28% | 28% | 28% | 28% | 28% | 28% | 28%
slu%by/vﬁkony 16% | 16% | 16% | 16% | 16% | 16% | 16% | 16% | 16% | 16%

Mzdové N/ (Vykony a TrZby za zboZi) 17% | 18% | 18% | 18% | 18% | 18% | 18% | 18% | 18% | 18%

N na soc. a zdt. Pojist’ /Mzdové N 34% | 34% | 34% | 34% | 34% | 34% | 34% | 34% | 34% | 34%

Soc. N/Mzdové N 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4% | 4%
Dané a poplatky/(Vykony a TtZby za zb.) 0% ]| 0% 0%| 0%)] 0% 0%{ 0%| 0%| 0%| 0%
OPV/(Triby za zb. 2 Vykony) 0% | 0%| 0% 0%| 0%| 0%] 0%]| 0%| 0%]| 0%

OPN/N na zb. a Vykonov4 spotieba 1% 1%| 1% 1%| 1%]| 1%| 1%]| 1%]| 1%| 1%

Graficky Ize hlavni parametry vi$e uvedeného zobrazit spolecné s historickymi daty nisledovné:

Graf - Vyvoj klicovych pomérovych ukazateli hospodaieni
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Nize je uvedena predikce vjvoje tzv. generitord hodnoty:

Tabulka — Predikce generatori hodnoty Spoleénosti (tis. K&, %)

OBDOBI 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EBIT 10 420 99701 10270 11039 12060 | 13102 | 14166 | 15252 16360 | 17 490
EBITDA 50420 50470 50970 52805| 53862 | 54939 | 56038 57158 | 58301 | 59 467
obrat 283 000 | 283 000 | 285 900 | 291 618 | 297 450 | 303 399 | 309 467 | 315 657 | 321 970 | 328 409
Investice -23505| 49800 52650 | 41514 42601 42637 | 42673 | 42709 42745 | 42781
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ORDOBI 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
EBITDA/Obrat 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18% 18%
Investice/ EBITDA 05 1,0 1,0 08 0.8 08 0,8 0,7 0,7 0,7
Investice/obrat -0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1

Z vyse uvedené predikce je patrné, Zze Spolenost vykazuje po roce 2016 stabilni hodnoty
ukazatels EBITDA/obrat, Investice/ EBITDA (0,7-0,8) a Investice/obrat (0,1), coZ
koresponduje s historicky dosazenymi hodnotami z obdobi 2010-2014.

Predikovani vySe ukazatele ukazatel EBITDA/Obrat (18%) je nad trovni trzniho priiméru
hodnot relevantnich spolecnosti za obdobi 2011-2013 (14%).

V ramci schématu niZze je uvedena predikce ukazatele EBITDA pro obdobi finanéniho plinu
v ndvaznosti na historicky dosaZené hodnoty.

Tabulka - Vyvo] provozniho hospodafskeho vysledku pied odpoctem odplsu (EBITDA)
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3.3.1.3.  Pracovni kapitil

Projekce pracovniho kapitilu je zaloZena zejména na piedpokladu obritek u nejvyznamnéjsich
polozek pohledivek a zavazkd, jez byly kalkuloviny dle predikce polozek piislusnych
kratkodobych pohledavek, zavazkd i zasob. Plan jednotlivich polozek pracovniho kapitilu je
uveden déle v tabulkich a vychdzi z historické doby obratu a predikce vybranych provozaich
vynost 1 nakladd.

Tabulka ~ Predikce parametrii Cisty pracovni kapital (tis. K&)

OBDOBI | 2015 2016 2017 2018 2019
Zisoby (narast -/pokles +) -361 100 -50 -99 -101
Pohledavky (nartst -/pokles +) 4772 -570 190 -790 -697
Cas. rozliSené aktivni (nirdst -/pokles +) 633 0 0 0 0
Provozni hotovost (ndrtist -/pokles +) 1589 -45 -112 17 -8
Investice do pracovniho kapitdlu (material) -10 100 -10 100 -10 500 -10 710 -10 924
Investice do pracovniho kapitalu (opr. poloZzky) -650 -700 -700 0 0
Z4avazky (narast +/pokles -) -79 441 1500 5000 850 399

% 10ho Zanséstnanci (ndriist +/[pokles -) 13 0 0 923 82
Zména stavu rezerv (ndrdst +/pokles -) 150 100 100 0 0
Zména stavu opr. polozek (ndritst +/pokics -) 650 700 700 0 0
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OBDOBI | 2015 2016 2017 2018 2019

Cas. rozlifeni pasivni (ndrdst +/pokles -) 1445 0 0 0 0

POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/9) -81 313 9015 -5 372 -10 732 -11 331

Pro nisledujici obdobi 2020-2024 byly jednotlivé polozky Cistého pracovniho kapitilu
predikovany nisledujicim zptsobem:

Tabulka — Predikce parametrii Cisty pracovni kapital (tis. K&)

OBDOBI | 2020 2021 2022 2023 2024
Zasoby (nirast -/pokles +) -103 -105 -107 -109 111
Pohledavky (nirust -/pokles +) -711 =726 -740 -755 -770
Cas. rozlifené aktivni (ndrast -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (ndrist -/pokles +) -8 -8 -8 -9 -9
Investice do pracovniho kapitilu (material) -11 143 -11 366 -11 593 -11 825 -12 061
Investice do ptacovniho kapitilu (opr. polozky) 0 0 0 0 0
Zévazky (ndrdst +/pokles -) 407 415 424 432 441
< toho Zamésinandi (ndriist +/ pokles -) 84 86 87 89 91
Zména stavu rezerv (ndrdst +/pokles -) 0 0 0 0 0
Zména stavu opr. polozek (narist +/pokles -) 0 0 0 0 0
Cas. rozlieni pasivni (ndrtst +/pokles -) 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -11 558 -11 789 -12 025 -12 265 -12 511

Z dat uvedenych vyse je patrné nasledujict:

- Pro obdobi 2015-2017 predikoviny jednotlivé polozky ¢istého pracovniho kapitilu dle
dodaného finanéniho planu 2015-2017

- Pro obdobi 2018-2024 predikovany kr. pohledavky i1 zavazky z obch. styku, kr. jiné
pohledévky i zivazky a rovnéz zasoby dle piislusné doby obratu a dle predikované vyse
piislusnych provoznich vynosi ¢i niklad

- Ostatni polozky distého pracovntho kapitilu predikovany pro obdobi 2018-2024 dle
hodnoty predikované pro obdobi 2017

- Polozku Provozni hotovost predikujeme pro obdobi finanéniho plinu 2015-2024
v souladu s historicky nejnizsi vy$i penézni likvidity (v r. 2012 bylo dosazeno 2%)

3.3.1.4. Investice a odpisy

Od zéastupcti Spolecnosti jsme obdrzeli piehled o plinovanych investicich a odpisech na obdobi
2015. Tento plan jsme prozkoumali a konzultovali se zistupci Spolecnosti a pouzili do ocenéni.
Predikci investic pro obdobi 2015-2024 planujeme primarné v souladu s historickym vyvojem (viz
nize).

Tabulka - Plin investic a odpisii Spole¢nosti (tis. K&)

OBDOBI 2010 2011 2012 2013 2014

DNM celkem 90 54 315 390 645
neodepisovany DNM

Odepisovany DNM ' 90 54 315 390 645

DHM celkem 886325| 882495| 884997| 908502| 956225

neodepisovany DHM majetek (pozemky) 4928 4960 5142 5 444 6 305

Odepisovany DHM 881397 | 877535| 879855( 903058 949920

Odepisovany majetek celkem 881487 | 877589 880170 903448 950 565

Investice - 28 030 34 351 63 931 87 668

Gletni odpisy v T/ Odepisovany majetek v éase T-1 - 4% 4% 5% 4%

tcetni odpisy 32143 31 860 31 849 40 426 39 680

V nasledujici tabulce je provedena predikce ukazateld Investice a ucetni odpisy a to pro celé
obdobi finan¢niho plinu 2015-2024.
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Tabulka - Plin investic a odpist Spoleénosti (tis. K&)

OBDOBI 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
DNM celkem 0 0 0 0 0 0 0 0 .0 0
neodepisovany DNM
Odepisovany DNM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
DHM celkem 6305| 6305] 6305 6305| 6305 6305| 6305] 6305| 6305| 6305
neodepisovany DHM majetek 6 305 6 305 6 305 6 305 6 305 6305 6305] 6305 6 305 6 305
Odepisovany DHM 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Odepisovany majetek celkem | 887 060 | 896 360 | 908 310 | 908 058 | 908 858 | 909 659 | 910 461 | 911 263 | 912 066 | 912 869
Investice -23505| 49800 | 52650 | 41514 42601 42637 | 42673 | 42709 42745 | 42781
dcetni odpisy v 1/ 4% 5% 5% 5% 5% 5% | 5%| 5% 5%| 5%
Odepis. majetek v case T-1
uéetni odpisy 40000 40500| 40700 | 41766) 41801) 41836 | 41871| 41907 | 41942 41977

Z vy$e uvedenych dat je patrné, Ze:
- Pramérma vyde investic obdobi 2011-2024 ¢ini 42 185 tis. K¢
- Primérna vyse Gcetnich odpisi obdobi 2011-2024 &ini 39 865 tis. K¢
Predikei investic a nasledovné i ticetnich odpisii lze povaZovat s ohledem na vySe uvedené za
vyvaZenou, nebot’ primérné pfevysuji investice odpisy cca o 6%.
Graficky lze vys$e uvedené zobrazit nisledujicim zpisobem:

Graf — Historie i predikce investic a uéetnich odpisu (tis. K&)
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3.3.1.5. Zptsob financovini

Spolecnost eviduje k datu ocenéni bankovni uvéry a finanéni vipomoci v celkové Gcetni vysi
39 107 tis. K¢, Od zastupcti Spolec¢nosti jsme obdrzeli plin financovani pro nisledujici obdobi
2015-2017, jez jsme po anal§ze pfevzali a nisledné prolongovali pro obdobi 2018-2024.

Celkové trocené cizi zdroje tedy predikujeme pro obdobi finan¢niho planu nisledovné:
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Tabulka — Kratkodobé uitoéené cizi zdroje (%, tis. K&)

OBDOBI 2015 2016 2017 2018 2019
Celkové arocené cia zdroje na pocatku obdobi 39107 39 890 38 500 34 800 34 800
Nakladové aroky 911 936 966 874 874
Trini hodnota vlastmiho kapitilu 113 916 121 956 133 672 146 907 149 368
Trzni pomér cizich a celkovych zdroji 25,56% 24,65% 22.36% 19,15% 18,90%
Niklady na cizi zdroje 231% 2,39% 2,64% 251% 251%
Tabulka — Kratkodobé utocené cizi zdroje (%, tis. K&)
OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024
Celkové Grodené cizi zdroje na pocatku obdobi 34 800 34 800 34 800 34 800 34 800
Nakladové Groky 874 874 874 874 874
Trini hodnota vlastniho kapitilu 152 611 155 244 157 207 158 436 158 860
Trzni pomér cizich a celkovych zdroji 18,57% 18,31% 18,12% 18,01% 17,97%
Naklady na cizi zdroje 2,51% 2,51% 2,51% 2,51% 2,51%

Pro obdobi perpetuity uvazujeme pro ucely ocenéni trzni zadluZeni na drovni primémé vyse
trznfho zadluZeni, tedy 48,53%, pfi vysi nikladd na cizi zdroje 4,58% p.a (kalkuloviny ve vy$i
bezrizikové sazby pro obdobi perpetuity, 2,65%, navysené o rozdil mezi touto beztizikovou
sazbou a naklady na cizi zdroje pro obdob{ 2024, tedy o 1,93%)

3.3.1.6. Kalkulace CF do perpetuity
Jak jiz bylo uvedeno vyse, jako zikladni metodu ocenéni Spolecnosti jsme zvolili metodu
diskontovaného cash-flow (DCF), zohlednjici piedevsim hodnotu budoucich penéZnich tokd
z provozni ¢innosti Spole¢nost a to v obdobi finanéntho planu i perpetuity.
Miru ridstu pro obdobi perpetuity, tj. po roce 2023 plinujeme miru riistu Spole¢nosti s ohledem na
vzdalenost ¢asového horizontu od data ocenéni ve vysi dlouhodobé ocekivané vyse inflace,
t). 2% p.a.
Pii kalkulaci CF do perpetuity jsme pouzili zakladni piistup:
- dle rentability investovaného kapitilu ekvivalentni WACC
Pro vypocet CF v perpetuite plati tedy vztah:
CF 2025 = [Upraveny EBIT * (1- dafi. sazba) — NI | * (1 + mira ristu ) kde,
*  Upraveny EBIT — je upraveny provoznf hospodaisky vysledek 2024
*  Danl. sazba —je planovani dan sazba v roce 2024
= NI(,net investments®), resp. Cisté investice, nad Groves investic obnovovacich ve
vysi odpist
NI, resp. net investments (Cisté investice) jsou pro obdobi perpetuity kalkulovany v zdvislosti na
parametrech uvedenych nize:
®  Rentabilita investic (pro obdobi perpetuity uvazovana ve vysi ocekivané minimalni
pozadované vyse nakladd na celkovy kapital Spole¢nosti)
»  Mira ristu v obdob{ perpetuity
NI = [Uptaveny EBIT * (1 - dail. sazba)] * ( mira rastu/WACC)
NI =[17490* (1-0,19)] * (0,02/0,0748 )
NI = 3788 tis. K¢
Na zikladé vyse uvedenych kalkulaci 1ze CF do perpetuity kalkulovat nasledovné:
CF do perpetuity = [Upraveny EBIT*( 1- dasi. sazba ) - NI ]*( 1 + mira réstu)
CF do perpetuity = [ 17 490 * (1-0,19) =3 788) ] * (1 + 0,02)
CF do perpetuity = 10 586 tis. K¢
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Pro Obdobf{ perpetuity lze na zakladé vyse uvedenych propoétl kalkulovat hodnotu CF provozni

kazdoroc¢né ve vysi 10 586 tis. K¢.
3.3.1.7.  Financni analyza finanéniho plinu

V ramci nédsledujici kapitoly je provedena finanéni analyza finanéniho plinu Spoleénosti a to za

obdobi 2015-2024:

Tabulka — Finanéni analyza finanéniho planu (%, dny)

FINANCNI UKAZATELE 2015 2016 2017 2018 2019
Rentabilita vlastnifho kapitalu 1,0% 0,9% 0,9% 1,3% 1,4%
Rentabilita celkového kapitalu 2,1% 0,9% 0,9% 1,0% 1,1%
Produkéni sila (Rentabilita aktiv) 0,8% 0,8% 0,8% 1,1% 1,2%
Rentabilita trzeb 4,0% 3,8% 3,9% 41% 4.4%
Kvéta vlastniho kapitilu 88,4% 88,3% 87,9% 88,0% 88,0%
Urokové zatizeni (Urokové krytl) 1,2% 1,2% 1,2% 0,0% 0,0%
Mira tplatného ciziho kapitalu 35,5% 35,0% 33,5% 33,2% 33,1%
Penézni likvidita 0,1 0,0 0,1 0,3 04
Pohotova likvidita 1,2 1,1 1,0 1,2 1,4
Celkova likvidita 1,3 1,2 1,1 1,3 1,5
Celkovy obrat [tis. K¢| 260 000 260 000 262 500 267 750 273 105
Doba obratu celkovych aktiv [dny] 1328,7 13413 1346,1 1333,1 13205
Doba obratu zasob |dny]| 7,0 6,9 6,9 6,9 6,9
Doba inkasa pohledavek [dny} 47,7 48,4 47,3 47,3 47,3
Doba tGhrady zavazki [dny] 31,1 32,5 334 33,4 334
Porovnini DIP-DUZ 16,64 15,97 132,88 13,88 13.88
Tabulka — Finan¢ni analyza finanéniho planu (%, dny)

FINANCNI UKAZATELE 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Rentabilita vlastniho kapitalu 1,5% 1,6% 1,7% 1,8% 1,9% 1,9%
Rentabilita celkového kapitalu 1,1% 1,2% 1,3% 1,3% 1,4% 6,6%
Produkéni sfla (Rentabilita aktiv) 1,3% 1,4% 1,5% 1,6% 1,7% 1,7%
Rentabilita ttZeb 4,7% 5,0% 5,3% 5,5% 5,8% 6,1%
Kvéta vlastniho kapitilu 88,1% 88,2% 88,3% 88,5% 88,6% 90,2%
Urokové zati¥eni (Urokové krytf) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Mira uplatného ciziho kapitilu 33,0% 32,9% 32,8% 32,6% 32,5% 35,8%
Penéini likvidita 0,6 038 1,1 1,3 1,5 3,1
Pohotova likvidita 1,6 1,8 2,0 23 25 43
Celkovi likvidita 1,7 1,9 2.1 2.4 2,6 44
Celkovy obrat |[tis. K¢| 278567 284138 289821 295618 301530 307 561
Doba obratu celkovych aktiv [dny] 1309,1 12987 12893 1280,9 12735 1321,6
Doba obratu zisob [dny| 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9 6,9
Doba inkasa pohledivek [dny] 473 47,3 473 473 473 473
Doba thrady zavazka [dny| 334 33,4 33,4 33,4 33,4 33,4
Porovnini DIP-DUZ 13,88 13,88 13,88 13,88 13,88 13,88
3.3.1.8. Diskontni mira

Pro stanoveni nakladu kapitalu je nutné stanovit:
®  Niklady vlastniho kapitilu
= Naklady na cizi zdroje
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Pro stanoveni vazeného priméru nikladu kapitilu (WACC) byly pouzity iterace.
3.3.1.8.1.  Diskontni mira — niklady vlastniho kapitilu
Pro stanoveni naklada vlastniho kapitilu je nutné zjistit:
= Beznizikovou sazbu
=  Koeficient Beta
= Rizikovou prémii
" Piirazku za riziko zemé
®  PfirdZku za velikost a trzni kapitalizaci
®  PfirdZku za specifickd rizika
3.3.1.8.1.1.  Bezrizikovi sazba
V bfeznu 2015 (2.3.2015) ¢inila vinosnost dlouhodobych dluhopist Ceské republiky se splatnosti
10 let hodnotu 0,58% p.a. pro prodej (zdroj: www.patria.cz). Vzhledem k dal$imu postupu pii

stanoveni ocekivané hodnoty diskontu jsme se rozhodli uplatnit jako sazbu bezrizikové
vynosnosti pro prvnich 10 let plinu hodnotu 0,58% p.a.

Tabulka — Sazba dluhopist Ceské republiky

Nizev Cena Y-T-M
Mena Makup Prodej Nikup Prodej
ST. DLUHOP. 3,80/15 CZK 100,36 100,43 0,286 0,37
ST. DLUHOP. 3,40/15 CZK 101,62 101,72 0,102 -0,095
ST. DLUHOP. VAR/15 EUR 101 102 -0,518 -2,146
ST. DLUHOP. 6,95/16 CZK 106,15 106,61 0,069 0,41
ST. DLUHOP. 0,50/16 CZK 100,58 100,74 0,085 -0,028
ST. DLUHOP. VAR/16 C7ZK 100,37 100,53 0,179 0,084
ST. DLUHOP. 4,00/17 CZK 108,21 108,4 0,09 0,005
ST. DLUHOP. VAR/17 CZK 102,48 102,73 0,222 0,12
ST. DLUHOP. 0,85/18 CzZK 102,29 102,54 0,094 0,013
ST. DLUHOP. 4,60/18 C7ZK 115,44 115,78 0,12 0,03
ST. DLUHOP. 5,00/19 CZK 119,79 120,17 0,157 0,074
ST. DLUHOP. 1,50/19 CZK 106,1 106,38 0,182 0,124
ST. DLUHOP. 3,75/20 CZK 119,09 119,43 0,263 0,207
ST. DLUHOP. VAR/20 CZK 99,19 99,63 0,24 0,164
ST. DLUHOP. 3,85/21 CZK 123,05 123,51 0,301 0,239
ST. DLUHOP. 4,70/22 CZK 132,12 132,63 0,363 0,305
ST. DLUHOP. VAR/23 CZK 107,3 107,99 0,255 0,173
ST. DLUHOP. 5,70/24 CZK 147,62 148,18 0,425 0,376
ST. DLUHOP. 2,40/25 C7ZK 118,02 118,55 0,627 0,58
ST. DLUHOP. VAR/27 CZK 99,05 99,95 0,376 0,304
ST. DLUHOP. 2,50,/28 CZK 119,28 120,05 0,967 0,912
ST. DLUHOP. 4,20/36 CZK 149,83 151 1,498 1,449
ST. DLUHOP. 4,85/57 CZK 178,44 181,85 2,067 1,988

Zdrop: www.patria.cs,

Vzhledem k délce obdobi financniho plinu a rovnéz k aktvalni vysi sazeb vladnich dluhopist
(nizké v porovnani s minulost)) i sohledem na stivajici odbomou literaturu aplikujeme pfi
kalkulaci bezrizikové sazby metodiku prof. Wengera (viz literatura Mafik, M. a kolektiv: Metody
ocenovani podniku pro pokrocilé, Ekopress, Praha 2011), jez doporucuje pro prvaich 10 let
finan¢ntho planu aplikaci aktualni vinosnosti 10t letych vladnich dluhopist (viz vyse), nisledné
pak pro obdobi perpetuity aplikaci kalkulace sazby bezrizikové vinosnosti dle kalkulace prof.
Wengera. Kalkulace bezrizikové vynosnosti tak pro obdobi perpetuity vychizi z komparace
aktudlni vynosnosti 10-ti letych vladnich dluhopist a aktudlni vynosnosti vlidnich dluhopist
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s nejdelsi splatnosti, vdaném piipadé se splatnosti vroce 2057. Jeji vysledni hodnota
aplikovatelnd pro obdobi perpetuity ¢inf 2,65% p.a.

3.3.1.81.2. Koeficient

Koeficient beta je stanoven metodou analogie podle relevantnich spolecnosti pisobicich ve
stejném odvétvi v rimci evropského regionu. Jednd se o odvétvi ,,Utility (Water), které se nam
jevi jako nejbliz$i obory, ve kterjch pusobi ocefiovani spoleénost. Nezadluzend beta je tedy pro
ucel vypoctu diskontu Spole¢nosti kalkulovéina ve vysi primérmé hodnoty s téchto odvétvi 0,39.

Tabulka - Stanoveni beta metodou analogie

Odvetvi Pocet fitem | Beta | D/E pomér | NezadluZeni beta

Utility (Water 15 0,71 15,85% 0,39
ty

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

3.3.1.8.1.3.  Rizikova prémie pro vyspélé trthy

Vyse rizikové prémie, resp. piirdZky za trzni riziko, by méla vyjadfit vinosové ocenéni rizikovosti
trznfho portfolia, tedy o kolik bude vétsi vynos rizikem zatizeného trzniho portfolia (Rm) oproti
bezrizikovim aktivim (rf). Ackoliv koncept CAPM vyzaduje, aby rozdil Rm-tf byl vyjidfen na
arovni ocekdvanych hodnot, pfimy odhad budouc! prémie oviem neni mozny. Proto volime
metodu, kterd je v téchto situacich obvykli a odhad budouci prémie odvozujeme z minulych
hodnot dosazenych na kapitilovych trzich, pfiemz piedpoklidime, Ze minulost bude
piiméfenym odhadem pro budoucnost.

Nejvhodnéjsim zikladem pro vypocet historickych prémii jsou disponibilni data o vyvoj
kapitalovych trhd v USA, a to za obdobi 1928-2014 (www.damodaran.com). Zikladem pro
vypodet piirazky za trzni riziko je tedy co moznd nejdelsi ¢asova fada historickych dat, z nichz je
piirazka za trzni riziko kalkulovina metodou primérovini. V souladu s ¢eskou i zahrani¢ni
odbornou literaturou aplikujeme zpisob pramérovini piislusnjch dat v zavislosti na drovni
zavislosti jednotlivich dat uvedené ¢asové fady. S ohledem na kalkulovanou uroven vzdjemné
zévislosti/korelace dat (RM-tf) kapitdlového trhu jednotlivych let uvedené ¢asové fady pohybujici
se v hodnotich blizkjch 0 lze konstatovat, ze data ¢asové fady jsou vzijemné nekorelovina a
tudiZ lze pro tcely kalkulace pfirdZky za trzni riziko aplikovat aritmeticky pramér.

Tabulka — Kalkulace rizikové prémie aritmetickym primérem

OBDOBI Stocks T Rulls T Bonds P(rétr:::i:? ?Zék: ;ggu
1928-2014 11,53% 3,53% 5,28% T 625%
1965-2014 11,23% 5,04% 7,11% 4,12%
2005-2014 9,37% 1,44% 5,31% 4,06%

Zdroj: htip:/ [ pages.stern.nyu.edn/ ~adamodar/

Tabulka — Kalkulace rizikové ptémie geometrickym primérem

OBDOBI Stocks | TBills | TBonds P(rsemmii:a ,}‘f;)‘;gg“
1928-2014 9,60% 3,49% 5,00% 4,60%
1965-2014 9,84% 4,99% 6,70% 3,14%
2005-2014 7,60% 1,42% 4,88% 2,73%

Zdrj: brtp:[ | pages.stern.nyn.edu/ ~adamodar/
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Pro tcely kalkulace diskontu v rimci ocenéni metodou DCF uvaZzujeme vy$i prémie za trzni riziko
spolecnosti kalkulované v souladu s aktudlni odbornou literaturou ve vysi stfedni hodnoty mezi
aritmetickym a geometrickym primérem za obdob{ 1928-2014, tedy ve vysi 5,42% p.a.

3.3.1.8.1.4.  Pfirdzka za riziko zemé

Pokud se pouzije pro kalkulaci diskontni miry zahraniéni beztizikové vynosnosti a dile zahraniéni
vynosnosti trznfho indexu, je nutné ddle zohlednit pfirdZku za riziko dané zemé (viz napi. Maiik
M. - Diskontni mira v ocefiovini). Tato piirdzka se vSak di pouzit 1 v piipadé pouZit{ lokilni
bezrizikové vynosnosti, protoze v piipadé pfepoctu diskontnfho faktoru (vyjidfeného
v zahraniéni méné) na lokdlni ménu by se mélo dospét ke stejnjm vysledkim. Tato piirizka
vychazi z ratingu dané zemé a z volatility vinosnosti akciového a dluhopisového trhu.

Dle némi zji$ténych informaci &inf aktuilni hodnota pfirizky pro Ceskou republiku 1,05 % p.a.

3.3.1.81.5.  Prémie za velikost a trzni kapitalizaci

Prémie za riziko propocitiva napf. spoleénosti Ibbotson Associates ve své publikaci 2012
Valuation Yearbook, kterd obsahuje ¢4st tjkajici se prémie za velikost v ¢lenéni podnika dle jejich
velikosti (ttzni kapitalizace). S ohledem na velikost Spole¢nosti, subjekt fadime mezi podniky s
mikrokapitalizaci, a proto lze pro obdobi 2015 a nisledujici pfipocist prémii za velikost a trzni
kapitalizaci v hodnoté 3,89 % p.a.

Tabulka — Kalkulace pfirazky za trini kapitalizaci

'I'lz'n%}kapltahzztcc , | Trzni kapitalizace nejvétsich |  Piirdzka za trzni
Deci neymensich spole¢nosti Ao -
(v mil. §) spole¢nosti (v mil. §) kapitalizaci
stfedni kapitalizace 1621,096 6896,389 1,14%
nizka kapitalizace 422,999 1620,86 1,88%
mikro kapitalizace 1,028 422,811 3,89%

3.3.1.8.1.6.  Pfirdzka za specificka rizika

Prémie za specificka rizika je rovnéZz nedilnou soucisti metodiky CAPM kalkulujici diskontni miru
pro vynosové ocenéni, jejiz deskripce je uvedena v rimci ceské i zahraniéni odborné literatury.
Z praxe vypljva nutnost jeji aplikace primimé u podnikd malé, resp. stfedni velikosti,
s omezenymi moznostmi diverzifikace své podnikatelské ¢innosti, pfipadné u podniki s nejistou,
resp. omezenou moznosti predikce budouciho vjvoje.

S ohledem na tcely ocenéni a rizika promitnuti pfimo do financéniho planu neuvaZujeme o
pfiraZce za specificka rizika.

3.3.1.8.1.7.  Vysledna kalkulace nikladi vlastniho kapitilu

Zjisténé hodnoty mohou tedy byt dosazeny do vzorce:

Minimilnf poZzadovana mira nivratnosti = bezrizikova sazba + beta *(tizikova prémie véetné
pfirdzky za riziko dané zemé) + pfirdzka za trzni kapitalizaci + pfirdZka za specifickd rizika
Vyslednou kalkulaci diskontnfho faktoru (WACC) uvadime v éasti 3.3.1.8.3Primérné viZené
naklady kapitalu - WACC.

3.3.1.8.2.  Diskontni mira — naklady cizich zdroja

Niklady na cizi zdroje jsme stanovili dle obdrzenych informaci ve vysi sjednanych trokovych
sazbach. Blizsi popis Grocenych cizich zdrojd je uveden v kapitole 3.3.1.5 Zpisob financovini
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3.3.1.83. Pramémé vizené niklady kapitilu - WACC

Hodnota vazeného priméru nakladu kapitilu je stanovena na zdkladé vyse popsanych nikladd
na vlastni a ciz{ zdroje a trznfho pomeéru cizich a celkovych zdroji (dosazeno pomoci iteraci).
Po dosazent zjistime, Ze vstupni hodnota vazeného priméru nikladu kapitilu dini:

Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi plinu a petpetuity

DISKONTNIi FAKTOR 2015 2016 2017 2018 2019
Bezrizikovi sazba 0,58% 0,58% 0,58% 0,58% 0,58%
Nezadluzena beta 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39
Pfirdzka za trzni riziko 5,42% 5,42% 5,42% 5,42% 5,42%
Pirivka za riziko zemé 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Prirazka za trzni kapitalizaci 3,89% 3,89% 3,89% 3,89% 3,89%
Trzni pomeér cizich a celkovych zdroja 25,56% 24,65% 22,36% 19,15% 18,90%
Sazba dané z pHjmt 19% 19% 19% 19% 19%
Niklady na droceni cizi zdroje 2,31% 2,39% 2,64% 2,51% 2,51%
Naklady na vlastni zdroje 7,73% 7,69% 7,61% 7,51% 7,50%
WACC 6,23% 6,27% 6,39% 6,46% 6,47%
Tabulka - Diskontni faktor pro obdobi plinu a perpetuity

DISKONTNI FAKTOR 2020 2021 2022 2023 2024
Bezrizikova sazba 0,58% 0,58% 0,58% 0,58% 0,58% 2,65%
Nezadluzeni beta 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39 0,39
Pfirazka za trzni riziko 5,42% 5,42% 5,42% 5,42% 5,42% 5,42%
PfiraZzka za riziko zemé 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05% 1,05%
Ptirdzka za trzni kapitalizaci 3,89% 3,89% 3,89% 3,89% 3,89% 3,89%
Trzni pomér cizich a celkovych zdroja 18,57% 18,31% 18,12% 18,01% 17,97% 48,53%
Sazba dan¢ z ijmﬁ 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Niaklady na tirodent cizi zdroje 251%  251%  251%  251%  251% 4,58%
Niiklady na vastni zdroje 749%  TA8%  TAT%  147%  T47%  11,03%
WACC 6,48% 6,48% 6,49% 6,49% 6,49% 7,48%

3.3.1.9.  Projekce cash flow

Finanéni plan spolecnosti se odrazi v celkovém cash-flow. Vychozi pro vypocet je projekce
provozniho zisku, jez byla uvedena v rimci pfedchozich kapitol 3.3.1 Specifické pfedpoklady
ocenéni metodou DCF Spolecnosti. Projekce Cash flow z provozu pro obdobi finanéniho plinu
2015-2024 je uvedena nize:

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

OBDOBI I 2015 2016 2017 2018 2019
Provozni zisk pied zdanénim a droky 10 420 9970 10 270 11 039 12 060
Celkovy daniovy pfedpis (-) -2082 -2 006 -2 063 -2 097 -2291
Rozdil dané celkové a z provozniho HV -21 -21 -21 0 0
Prodany dlouhodoby majetek 100 100 100 102 104
Prodany matesial 10 100 10 100 10 500 10710 10 924
Odpisy 40 000 40 500 40 700 41766 41 801
PROVOZNI PRIJEM 58 517 58 643 59 486 61520 62 598
INVESTICE () 23 505 -49 800 -52 650 -41 514 -42 601
Zasoby (ndrtst -/pokles +) -361 100 -50 -99 -101
Pohledavky (nardst -/pokles +) 4772 -570 190 -790 -697
Cas. rozlifené aktivni (ndrist -/pokles +) 633 0 0 0 0
Provozni hotovost (ndrist -/pokles +) 1589 -45 -112 17 -8
Investice do pracovniho kapitilu (material) -10 100 -10 100 -10 500 -10710 -10 924
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OBDOBI | 2015 2016 2017 2018 2019

Investice do pracovniho kapitilu (opr. polozky) -650 -700 -700 0 0
Zivazky (narast +/pokles -) -79 441 1500 5 000 850 399

< toho Zaniéstnanci (ndrist + /[ pokles -) 13 0 0 923 82
Zména stavu rezerv (narust +/pokles -) 150 100 100 0 0
Zména stavu opt. polozek (narist +/pokles -) 650 700 700 0 0
Cas. rozlifeni pasivni (nardst +/pokles -) 1445 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -81 313 -9 015 -5 372 -10 732 -11 331
PROVOZNI CASH-FLOW 709 -172 1463 9274 8 666
Tabulka - Projekce Cash flow z provozu (tis. K¢)

OBDOBI 2020 2021 2022 2023 2024

Provozni zisk pfed zdanénim a Groky 13102 14 166 15 252 16 360 17 490
Celkovy daniovy predpis (-) -2489 -2 692 -2 898 -3 108 -3323
Rozdil dané celkové a z provozniho [TV 0 0 0 0 0
Prodany dlouhodoby majetek 106 108 110 113 115
Prodany material 11143 11 366 11593 11 825 12 061
Odpisy 41 836 41 871 41907 41942 41 977
PROVOZNI PRIJEM 63698 64820 65964 67 130 68 320
INVESTICE () -42 637 -42 673 -42 709 -42 745 -42 781
Zasoby (ndrist -/pokles +) -103 -105 -107 -109 -1
Pohledavky (nartst -/pokles +) -711 =726 -740 -755 -770
Cas. rozliSené aktivni (ndrdst -/pokles +) 0 0 0 0 0
Provozni hotovost (nirust -/pokles +) -8 -8 -8 -9 -9
Investice do pracovniho kapitilu (material) -11 143 -11 366 -11 593 -11 825 -12 061
Investice do pracovniho kapitalu (opr. poloZky) 0 0 0 0 0
Zavazky (nirdst +/pokles -) 407 415 424 432 441

= toho Zaméstnanci (ndrsist +/pokles -) 84 86 87 89 91
Zména stavu rezerv (ndrtist +/pokles -) 0 0 0 0 0
Zména stavu opt. polozek (narast +/pokles -) 0 0 0 0 0
Cas. rozliseni pasivni (narst +/pokles -) 0 0 0 0 0
POHYB PRACOVNIHO KAPITALU (+/-) -11 558 -11 789 -12 025 -12 265 -12 511
PROVOZNI CASH-FLOW 9503 10 358 11230 12 120 13 029

NiZe je uvedena v navaznosti na projekci jednotlivjch polozek Cash flow z provozu projekce
jednotlivych poloZek rozvahy Spolec¢nosti a to rovnéZz pro obdobi finanéniho planu 2015-2024:

Tabulka — Projekce Rozvahy (tis. K&)

OBDOBI 1 2014 2015 2016 2017 2018 2019

FIXNI AKTIVA 957120 893515 902715 914565 914211 914 907
Dlouhodoby nehmotny majetek 645 645 645 645 645 645
Dlouhodoby hmotny majetek 956225 892620 901820 913670 913316 914 012
Dlouhodoby finanéni majetek 250 250 250 250 250 250
OBEZNA AKTIVA 57823 51952 51705 52552 62698 72169
Zasoby 4639 5 000 4900 4950 5 049 5150
Dlouhodobé pohledavky 359 359 359 359 359 359
Kratkodobé pohledavky 49 022 44250 44820 44630 45420 46117
Hotovost 3803 2343 1626 2613 11870 20544
CASOVE ROZLISENTI AKTIVNI 1633 1000 1000 1000 1000 1000
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OBDOBI 2014 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM 1016576 946467 955420 968117 977908 988 077
VLASTNI KAPITAL 828539 836276 843629 851226 860168 869 936
Zakladni kapital 567075 567075 567075 567075 567075 567075
Kapitalové fondy 110361 110361 110361 110361 110361 110 361
Zakonny rezervni fond 51 369 51780 52173 52578 53025 53 513
Zisk/ztrita 67743 75559 83020 90712 99207 108 487
CIZi ZDROJE 187282 107991 109591 114691 115541 115940
Rezervy 4 450 4 600 4700 4800 4 800 4 800
Dlouhodobé zavazky 29 669 29669 29669 29669 29669 29 669
Kratkodobé zavazky 114 056 34615 36115 41115 41965 42364
Bankovni tuvéry a vypomoci 39107 39107 39107 39107 39107 39107
CASOVE ROZLISENI PASIVNI 755 2200 2200 2200 2200 2 200
PASIVA CELKEM 1016576 946467 955420 968117 977908 988 077
Tabulka — Projekce Rozvahy (tis. K&)

OBDOBI | 2020 2021 2022 2023 2024
FIXNI AKTIVA 915602 916295 916 987 917 677 918 366
Dlouhodoby nehmotny majetek 645 645 645 645 645
Dlouhodoby hmotny majetek 914707 915400 916 092 916 782 917 471
Dlouhodoby finantni majetek 250 250 250 250 250
OBEZNA AKTIVA 82 495 93692 105777 118 770 132 690
Zasoby 5253 5 358 5 465 5575 5 686
Dlouhodobé pohledavky 359 359 359 359 359
Kratkodobé pohledavky 46 828 47 554 48 294 49 049 49 819
Hotovost 30 055 40 421 51659 63 788 76 826
CASOVE ROZLISENi AKTIVNI 1000 1000 1000 1000 1000
AKTIVA CELKEM 999097 1010987 1023764 1037448 1052056
VLASTNI KAPITAL 880549 892024 904 378 917 629 931 796
Zakladni kapital 567075 567075 567075 567 075 567 075
Kapitalové fondy 110 361 110361 110 361 110 361 110 361
Zakonny rezervni fond 54 044 54 618 55235 55 898 56 606
Zisk/ztrata 118569 129470 141206 153 795 167 254
CIZi ZDROJE 116 347 116 763 117 187 117 619 118 060
Rezervy 4 800 4 800 4 800 4 800 4 800
Dlouhodobé zavazky 29 669 29 669 29 669 29 669 29 669
Kratkodobé zavazky 27MmM 43 187 43 611 44 043 44 484
Bankovni dvéry a vypomoci 39107 39107 39107 39107 39107
CASOVE ROZLISENI PASIVNI 2 200 2200 2200 2200 2200
PASIVA CELKEM 999097 1010987 1023764 1037448 1052056
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3.3.2. Vlastni ocenéni vynosovou metodou

3.3.21.  Qcenéni aktiv/pasiv majicich pfimou vazbu na tvorbu provozniho cash-flow

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

Provozni + perpetuitni efekt CelKem ... 153 023 tis. K¢

Celkova hodnota provozniho a perpetuitniho efektu kdatu ocenéni tedy ¢&ini
153 023 tis. K¢.

3.3.2.2.  Qcenéni aktiv/pasiv nemaijicich pffmou vazbu na tvotbu provozniho cash-flow

3.3.2.2.1. Dlouhodoby finanéni majetek

Spolec¢nost eviduje k 31.12.2014 polozku Dlouhodoby finanéni majetek v Géetni vysi netto 250 tis.
Ké.

Celkova hodnota dlouhodobého finanéniho majetku k datu ocenéni tedy cini
250 tis. K&.

3.3.2.22. Neprovozni pohledivky
Spolec¢nost eviduje k 31.12.2014 polozku Dlouhodobé pohledivky v déetni vysi netto 359 tis. K&.
Celkova hodnota Diouhodobych pohledavek k datu ocenéni tedy ¢ini 359 tis. K&.

3.3.2.2.3. Volni hotovost

Spole¢nost Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s. k 31.12.2014 eviduje kritkodoby
financni majetek ve vysi 3 803 tis. K¢. PenéZni likvidita k datu ocenéni ¢ini 3,17%. Dle naseho
nazoru lze konstatovat, Ze Spolecnost k 28.2.2014 disponuje neprovozni (pfebyteénou) hotovosti,
nad tGroven hotovosti odpovidajici 2% penézni likvidity, tedy nejniz$i hodnoty, jez byla historicky
Spoleénosti dosazena (2012).

Vv vjvoje provozni hotovosti na provozni CF je rovnéz nedilnou souéisti plinovéani pracovniho
kapitalu, a to v rimci subkapitoly 3.3.1.3 Pracovni kapitil

INEPLOVOZNT BOLOVOSL....oucviieiiitiitee e et e arcssesen s e et sesesensesns 1404 tis. K¢
Celkova hodnota volné hotovosti k datu ocenéni tedy &ini 1404 tis. K&.

3.3.2.2.4.  Odlozeny danovy zavazek

Zistatkova hodnota odloZeného datiového zivazku (ODZ) k datu ocenéni 31.12.2014 ¢ini dle
Gcetnich vykazi spolecnosti 29 669 tis. K¢. Pro ticel ocenéni jsme piijali pfedpoklad, Ze bude
vypofidin rovnomémeé béhem 10t let, tedy kazdy rok 1/10 ¢astky 2 967 tis. K& Pro diskontovani
pouzijeme primérnou diskontni sazbu platnou pro financni plan.

Tabulka — Kalkulace souc¢asné hodnoty ODZ (tis. K&)

OBDOBI 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1/10 ODZ 2967 2967 2967 2967 2967 2967 2967 2967 2967 2967
diskont 623% | 627%| 639%| 646% | 647% | 648% | 648% | 649%| 6,49% | 6,49%
NPV 21452 19822 18098| 16288| 14373 | 12335{ 10167] 7859 5402| 2786

Celkova hodnota odloZeného dafiového zivazku k datu ocenéni tedy ¢ini -21 452 tis. K¢.
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3.3.2.2.5. Jiné odeditatelné ¢i drocené cizi zdroje
Spolecnost eviduje k 31.12.2014 bankovni avéry ve vys$i 39 107 tis. K¢&.
Celkova hodnota odecitatelnych cizich zdroju k datu ocenéni tedy &ini -39 107 tis. K&.

3.3.2.3. ZivéreCnd analyza
Zavérecna kalkulace celkové hodnoty majetku a zivazki spole¢nosti vychizi z vySe uvedenych
propocta.
Aktiva (majetek) / pasiva (zdvazky) spole¢nosti, kterd maji pfimou vazbu na tvorbu
Provozniho cash-floW ...t 153 023 t1s. K¢
Aktiva (majetek) spolecnosti, jejichz finanéni toky nejsou v rimci provozntho cash-flow
zohlednény:

Neprovozni (VOINA) BOTOVOST.......ccccuiecirreieiecceeseeee s s cesesesenssenens 1404 tis. K¢
Neprovoznl PORIEdAVEY ..........cc it sereesese s essesane 359 tis. K¢
Dlouhodoby finanéni Majetek....coerereeeieieririeeieiieeeeiieee e 250 tis. K¢&

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

OdlozZeny AaNOVY ZAVAZEK .........ccucverererreeresceirerceresescsssesesse s ssessnsessessessos -21 452 tis. K¢&
Hodnota odeditatelnych cizich Zdfofll o -39 107 tis. K¢&
Hodnota SPolednosti......ieinieniiiiiiciiiiieieennennesssresssiessssssssenssseses 94 477 tis. K&

Zavéredna kalkulace je také shrnuta v nésledujici tabulee (v tis. K¢):

Tabulka - vynosové ocenéni DCF (tis. K&)

Rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 Perpetuita
Cash-flow pro ocenéni 709 -172 1463 9274 8 666 9503 10358 11230 12120 13029 10 586
Diskontni sazba 6,23%  627%  6,39% 646% 647% 648% 648% 649% 649%  6,49% 5,48%
NPV 153 023 161846 172172 181707 184168 187 411 190044 192007 193236 193 660 193 206
Hodnota dluha -60 559
Neprovozni aktiva 609
Volna hotovost 1404

[ Hodnota podniku 94 477 |

Hodnota cistého obchodniho majetku, resp. jméni, spole¢nosti Vodovody a kanalizace
Jablonné nad Orlici, a.s., stanovena vynosovou metodou DCF, &ini, ke dni ocenéni,
castku 94 477 tis. K&.

3.4. Majetkové ocenéni na principu historickych cen

Majetkové ocenéni na principu historickych cen stanovuje hodnotu ¢istého obchodniho majetku
dle \cetni vyse polozky Vlastni kapitl Spole¢nosti k datu ocenéni, 4. k 31.12.2014. Utetni vyse
vlastntho kapitalu ¢inila dle neauditované rozvahy k 31.12.2014 hodnotu 828 539 tis. K¢, piisluini
rozvaha Spolecnosti je nedilnou soucast piiloh tohoto Posudku.

Hodnota Cistého obchodniho majetku, resp. jméni, spoleénosti Vodovody a kanalizace

Jablonné nad Oitlici, a.s., stanovenia majetkovou metodou ocenéni na principu

historickych cen, ¢ini, ke dni ocenéni, ¢astku 828 539 tis. K&.

3.5. Rekapitulace ocenéni 100% jméni Vodovody a kanalizace Jablonné nad
Orlici, a.s.

Hodnotu jméni spolecnosti Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s. jsme stanovili

nasledujicimi metodami.
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Tabulka — Pichled metod ocenéni (tis. K&)

metoda ocenéni oceneni jméni Spolecnosti (v tis. K¢)
Vynosova metoda ocenéni DCF 94 477
Majetkové ocenéni na principu hist. cen 828 539

V souladu s informacemi uvedenymi v ramci pfedchozi kapitoly 3.2 PouZitj zpdsob ocenéni
preferujeme vynosovou metodu ocenéni (DCF Entity).

Pro stanoveni hodnoty akcii Spole¢nosti jsme postupovali primimé vynosovou metodou DCF,
stanovujici hodnotu akcii Spole¢nosti vyhradné dle jeho stivajictho ekonomického potenciilu
determinovaného aktuilni vlastnickou strukturou a modelem fungovini a s ohledem na ocekivané
riziko podnikani v pislu$ném odvétvi, v némZ Spolecnost ptisobi. Majetkové ocenéni likvidaéni
metodou ocenéni povazujeme za irelevantni nebot’ spolecnost v podstaté zlikvidovat nelze a jeji
provozovani je nutné, lze jen zménit model jejtho provozoviani, coz pfesahuje rozsah tohoto
ocenéni vychazejictho z urcitych aktudlnich stavt a predpokladi. Dle naseho nézoru tento postup
reprezentuje vhodné pohled racionilniho investora a odpovida téelu ocenéni.

Alternativni majetkové ocenéni na principu historickych cen, tedy vyhradné dle déetni vyse
vlastntho kapitalu k datu ocenéni slouZi pouze jako orienta¢ni metoda, kterd neposkytuje trzni
nahled na hodnotou spolecnosti ¢i jejich akcii. Jako primdrni metodu ocenéni bychom tuto
metodu dle stavajici odborné literatuty mohli zvaZzovat pouze v pfipadé, kdy jsou k datu ocenéni
v majetku podniku evidoviny vyhradné nové pofizeni aktiva, jejichz tcetni hodnota je
ekvivalentem trzni hodnoty, coz neni pifpad této ocenované Spole¢nosti.

Hodnotu jméni, resp. hodnotu 100% akciového podilu vzhledem k celku na spolecnosti
Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s. stanovenou pro ucely indikujeme celkem
na Castku 94 477 tis. K&.

3.6. Piepocet na hodnotu akcii pro ucely drazby

V ramci stanoveni hodnoty akcif Spolecnosti pro ucely drazby aplikujeme v souladu s odbornou
literaturou diskont za minoritu i nelikviditu a to v néasledujici vysi:

- Diskont za minoritu ve vysi 15%
- Diskont za nelikviditu ve vysi 12,46%

Tabulka — Hodnota Spoleénosti/podniku pfed/po zohlednéni diskontu za minotitu a
nelikviditu (tis. K&, %)

{ Hodnota podniku 94 477 |
diskont za minotitu 15,00%
diskont za nelikviditu 12,46%

{ Hodnota podniku véetné diskontu za minoritu a nelikviditu 68 537 |
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V nivaznosti na pfedchozi informace stanovujeme hodnotu akcii Spolecnosti

zpusobem:

Tabulka — Piepocet hodnoty jméni Spoleénosti na jednotlivé akcie (K¢&)

nasledujicim

pocet aketi nominal nominal celkem ttznf hodnota 1 akcie 5 h(?dnota s
cclkem
525 187 1000 525 187 000 121 63 474 393
41 887 1000 41 887 000 121 5 062 486
1 1 000 1 000 121 121
567 075 000 68 537 000

Hodnotu kazdé jedné akcie Spolecnosti o jmenovité hodnoté 1000 K¢ stanovujeme pro udely
drazby 11 024 kust akeii této spolecnosti na ¢astku 121 K¢&.
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4. ZAVER
Jsme nazoru, Ze pfi splnéni vSech vyse uvedenych pfedpokladu ¢ini hodnota kazdé
jedné akcie spole¢nosti Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s.,
IC 48173 398, emitované na jméno v listinné podobé o nominilni hodnoté 1 000,-K¢&,
stanovené pro ucely draZby cca 11 024 kusu akcii této spoleénosti, po zaokrouhleni na
celé koruny castku:

121,- K&

Slovy: stodvacetjedna korun &eskych

V Brné dne 23. bfezna 2015

Kreston A&CE Consulting, s.r.o. . )
Znalecky dstav Ing. Leos Kozohorsky

Ptadinského 4, 602 00 Brno jednatel spolecnosti /
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ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsme podali jako tstav kvalifikovany pro vykon znalecké ¢innosti, jmenovany
podle ustanoveni § 21 zdkona ¢ 36/1967 Sb., o znalcich a tlumoénicich ve znéni pozdéjsich
predpist a § 6 odst. 1 vyhl & 37/1967 Sb., k provedeni zikona o znalcich a tlumoénicich,
ve znéni pozdéjsich piedpist, rozhodnutim Ministra spravedlnosti CR, ¢j. M-1165/2004 ze dne
2.7.2004 ve spojeni s rozhodnutim ministra spravedlnosti ¢&j. 646/2011-OSD-ZN ze dne
11.7.2012 a €. 97/2013-OSD-SZN/4 z 29.5.2013, pro znaleckou éinnost s rozsahem znaleckého
opravnéni v oboru ekonomika pro metodiku tcetnictvi, kalkulace, rozpoctovani, penéznictvi a
pojistovnictvi, sprivu nirodniho majetku, ceny a odhady nemovitost], motorovych vozidel,
kancelafskych zafizeni, strojd a nihradnich dild k nim, podnikd, cennych papird, derivatd
kapitilového trhu, nehmotného majetku, pohledivek a zdvazkd, obchodnich podiléi v obchodnich
spolecnostech, ocenovani a zpracovani znaleckjch posudké azpriv ve vécech obchodnich
spoleénosti a druzstev upravenych zikonem o pfeménich obchodnich spole¢nosti a druZstev
z ekonomického hlediska, pfezkoumiévani transferovych cen.

Otisk znalecké pe€et€: e

Podpis za znalecky tstav:
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PRILOHY

1) Vypis z obchodniho rejstitku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s.
potizeny prostfednictvim internetu

2) Rozvaha a Vykaz ziskd a ztrat spole¢nost Vodovody a kanalizace Jablonné nad Otlici, a.s.
k 31.12.2014, k 31.12.2013, k 31.12.2012, k 31.12.2011 a k 31.12.2010
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Vypis z obchodniho rejstifku spolecnosti Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s.
pofizeny prostfednictvim internetu



Vypis
z obchodnfho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Hradci Kralové
oddil B, viozka 991

Datum zapisu:

1. ledna 1994

Spisova znacka:

B 991 vedend u Krajského soudu v Hradci Krélové

Obchodni firma: Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s.
Sidlo: Jablonné nad Orlici, Slezska 350, PSC 56164
Identifikacni Cislo: 481 73 398

Pravni forma: Akciova spolecnost

Predmét podnikani:

provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovani

projektova €innost ve vystavbé

silnitni motorové doprava - nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti do 3,5 tuny vEetné, - nakladnf vnitrostatni provozovana
vozidly o nejvétsi povolené hmotnosti nad 3,5 tuny

opravy silni€nich vozidel

montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

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

Statutarni organ -
pfedstavenstvo:
predseda
pFedstavenstva:
Ing. VLASTISLAV VYHNALEK, dat. nar. 26. Ginora 1957
¢.p. 351, 561 53 Dolni Cermnéa
Den vzniku funkce: 21. Eervence 2011
Den vzniku Clenstvi: 28. ¢ervna 2011
mistopfedseda
pFfedstavenstva:
MIROSLAV WAGNER, dat. nar. 13. z&fi 1957
Ostrovni 23, 561 64 Jablonné nad Orlici
Den vzniku funkce: 21. ervence 2011
Den vzniku €lenstvi: 29. ¢ervna 2010
mistopredseda
predstavenstva:

LADISLAV VALTR, dat. nar. 10. dubna 1970
Ladova 1843, 565 01 Chocefi

Den vzniku funkce: 21. €ervence 2011

Den vzniku Elenstvi: 28. ¢ervna 2011

¢len pfedstavenstva:

RNDr. SVATOPLUK SEDA, dat. nar. 6. bfezna 1947
Masarykovo namésti 181, 564 01 Zamberk
Den vzniku &lenstvi: 29. ¢ervna 2010

¢len pfedstavenstva:

MARTIN HATKA, dat. nar. 1. kvétna 1953
Namésti svobody 334, 561 51 Letohrad
Den vzniku Elenstvi: 29. ¢ervna 2010

Clen predstavenstva:

PR

ing. MARTIN KOSTAL, dat. nar. 25. zaff 1956

Vanéurova 156, Dolni Tresnovec, 563 01 Landkroun
Den vzniku €lenstvi: 29. ¢ervna 2010

¢len pfedstavenstva:

PaedDr. MILOS HARNYCH, dat. nar. 19. ledna 1960
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¢.p. 493, 561 61 Cervena Voda
Den vzniku clenstvi: 28. ¢ervna 2011

¢len predstavenstva:

PAVEL SISLER, dat. nar. 26. fijna 1970
¢.p. 79, 561 02 Dolni Dobrou¢
Den vzniku ¢lenstvi: 28. ¢ervna 2011

¢len predstavenstva:

Ing. LUBOMIR FIEDLER, dat. nar. 20. kvétna 1966
Orlice 183, 561 51 Letohrad
Den vzniku ¢lenstvi: 28. éervna 2011

Zplsob jednani: 1. Viici tfetim osobam, pfed soudy a jinymi organy jedna za spolecnost
Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s.:
a) v celém rozsahu pfedstavenstvo, b) pfedseda predstavenstva, c)
mistopfedseda pfedstavenstva a 1 €len predstavenstva.
2. Podepisovani za spolecnost se déje tak, Ze k vytisténému nebo nadepsanému
nazvu obchodni spole€nosti pripoji svlj podpis:
a) predseda predstavenstva, b) mistopfedseda piedstavenstva a 1 &len
pfedstavenstva.
3. Za spoleCnost viici tretim osobam jednaji a podepisuiji také ostatni &lenové
predstavenstva, nebo zaméstnanci spole¢nosti v rozsahu udéleného povéreni
nebo opravnéni.
4. Spoletnost miiZe zastupovat zastupce v rozsahu udéleného opravnéni.

Dozoréi rada:

pfedseda dozorci

rady:
JANA PONOCNA, dat. nar. 11. prosince 1954
Aloise Jiraska 626, 561 69 Kraliky
Den vzniku funkce: 21. ¢ervence 2011
Den vzniku €lenstvi: 29. ¢ervna 2010

mistopredseda

dozoréi rady:

RUDOLF POMIKALEK, dat. nar. 11. dubna 1963
¢.p. 195, 561 64 Mistrovice

Den vzniku funkce: 27. Eervence 2010

Den vzniku €lenstvi: 20. éervence 2010

¢len dozoréi rady:

MILAN BENES, dat. nar. 1. fijna 1972
Dvorakova 1512, 565 01 Chocef
Den vzniku &lenstvi: 20. ervence 2010

¢len dozoréi rady:

JANA HODOVALOVA, dat. nar. 13. prosince 1963
Dolni Libchavy 64, 561 16 Libchavy
Den vzniku €lenstvi: 29, ¢ervna 2010

¢len dozor¢i rady:

PETR TOMASEK, dat. nar. 23. fijna 1947
V Zahradach 457, 561 12 Brandys nad Orlici
Den vzniku Elenstvi: 28. ¢ervna 2011

¢len dozorci rady:

MILAN HRADECKY, dat. nar. 4. kvétna 1950
€.p. 37,563 01 Trpik
Den vzniku &lenstvi: 28. ¢ervna 2012

Akcie:

525 187 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé& ve jmenovité hodnoté 1
000,- K&
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Akcie na jméno jsou prevoditelné s predchozim souhlasem
valné hromady.

41 887 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1
000,- K¢

1 ks akcie na jméno v listinné podob& ve jmenovité hodnoté 1 000,- K&

Zakladni kapital:

567 075 000,- K&
Splaceno: 100%

Ostatni skutec¢nosti:

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona &. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druZstvech.
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Rozvaha a Vykaz ziskh a ztrit spolecnosti Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s.
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Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s.

ROZVAHA %znd
C‘isloﬁdku‘. R T
|
31.12.2014
{Kontrola akbiv 4 pasiv) [
AKTIVA CELKEM 001 1 016 576
A. Pohledévky za upsany zakladni kapitd 002 o
'B. DLOUHODOBY MAJETEK 003 957 120
B 1. DLOUHODOBY NEHMOTNY MAJETEK 004 6#
1. Ziizovaci vydaje 005 0
2. Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 006 Of
3. Software 007 6454
4, Oceniteind préva 008 %
5. Goodwill 009
6. Jiny diouhodoby nehmotny majeiek 010 o}
7. Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek 011 of
8. Poskyinuté zalohy na diouhodoby nehmotny majetek 012 _gi
|81, DLOURODOBY HMOTNY MAJETEK 013 956 225
1. Pozemky 014 6 30_5_!
2. Stavby 015 847 205
3. Samostainé movité véci a soubory movitych véci 016 58 31%
4. Péstiteiské ceiky trvalych porostis 017
5. Zakiadni stade a ta2né zvifata 018 LY
{6. Jiny dicuhodoby hmotny majetek 019 76
§7. Nedokonéeny diouhodoby hmotny majetek 020 44
18. Poskytnuté zalohy na diouhodoby hmotny majetek 021 73
|9. Ocefovaci rozdil k nabytému majetku 022 0
B.Ili. DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK 023 250
1. Podily v oviadanych a fizenych osobéch 024 g‘
2. Podily v UZetnich a jednotkéch pod podstatnym viivem 025 250,
3. Ostatni diouhodobé cenné papiry a podily 026
4. PhjEky a avéry oviddanym a fizenym osobém a uéetnim jednotkém pod podstatnym vivem 027
5. Jiny diouhodoby finanéni majetek 028
8. Pofizovany dlouhodoby finanéni majetek 029
7. Poskytnuté zalohy na diouhodoby finanéni majetek 030 0
C. OB AKTIVA 031 57 8231
[C.I. ZASOBY 032 46391
1. Material 033 46391
2. Nedokontena vyroba a polotovary 034 off
3. Vyrobky 035 of
4. Zvitata 036 O
15. Zbodi 037 Off
|6. Poskytnuté zélohé na zésoby 038 of
C.1l. DLOUHODOBE POHLEDAVKY 038 359§
1. Pohledévky z obchodnich vziahl 040 2611
2. Pohledavky za oviadanymi a fizenymi osobami 041 of
3. Pohledavky za Geetnimi jednotkami pod podstatnym viivem 042 Of
4. Pohledavky za spole&niky, &leny drugstva a za utastniky sdruZeni 043 QE
15. Dlouhodobé poskytnuté zdlohy 044 98
|6. Dohadné uéty aktivni 045 of
17. Jiné pohledévky 046
18. Odlozena dafova pohledavka 047
C.1. KRATKODOBE POHLEDAVKY 048 49 022
1. Pohledévky z obchodnich vztahi 049 35 628
2. Pohiedévky za oviadanymi a fizenymi osobami 050
3. Pohledavky za ugetnimi jednotkami pod podstatnym viivem 051
4. Pohleddvky za spoletniky, &leny druistva a za utastniky sdruZeni 052 g}
5. Socidini zabezpedeni a zdravolni pojigténi 053
6. Stét - dafiové pohledavky 054 4 901
{7. Ostatni poskytnuté zalohy 055 377
8. Dohadné (i&ty aktivni 056 7 gg]
9. Jiné pohledavky _ 057 129
C.IV. KRATKODOBY FINANGCNI MAJETEK 058 3803
1. Penize 059 282,
2. Uty v bankdch 060 3521
3. Kratkodobé cenné papiry a podily 061 gl
4. Pofizovany kratkodoby finanéni majetek 06_2
D. OSTATNI AKTIVA - PRECHODNE UCTY AKTIV 063 1 SSQ!
D... CASOVE ROZLISEM 064 1633
1. Nékiady pfistich obdobi 065 1633}
2. Komplexni naklady pfistich obdobi 086 of
3. Pijmy pristich obdobi 067 )
10.i_DORADNE DETY AKTIVNI 068 Bl




Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s.

[obdobi og: 1.1.201
[Obdobi do: Cislo fidkul=3% 2'30:4
[FASIVA CELKEWM 060 1016 676
A. VLASTNI KAPITAL 070 828 539,
AL ZAKLADNI KAPITAL 071 587 075,
1. Zakiadn! kapital 072 567 075
2. Viastni akcie a viasini obchodni podily (-} 073 0
3. Zmény zékiadniho kapitalu 074 0
Al KAPITALOVE FONDY 075 110 3681
1. Emisni &¥io 076 28 849,
]2. Ostatn kapitlové fondy 077 81 721
3. Oceiovaci rozdily z pfecenéni majetku a zévazku 078 0
4. Ocehovaci rozdily z pfecenéni pii pfeménéch 079 0
AJll. REZERVN| FONDY, NEDELITELNY FOND A OSTATNI FONDY ZE ZISKU 080 33 360}
1, Zakonny rezervni fond 081 513604
2. Statutdmi a ostatni fondy 082 31991
AJV. VYSLEDEK HOSPODARENI MINULYCH LET 083 59 257,
1. Nerozdéieny zisk minulych let 084 58 257
2. Neuhrazend ztrita minulych let (- 085 0
A.V. VYSLEDEK HOSPODARENI BEZNEHO UCETNIHO OBDOBI /+ 4 086 8 486]
B. CiZI ZDROJE 087 187 282]
B.l. REZERVY 086 4 450
1. Rezervy podie zviatnich pravnich predpis 089
2. Rezerva na diichody a podobné zévazky 090 4 450]
3. Rezerva na dafi z piijmu [oal 0f
4. Ostatni reze 092
B.Il. DLOUHODOBE ZAVAZKY 093 29
1. Zévazky z obchodnich vztahii 094 0
2. Zavazky k oviddanym a fizenym osobam 095 0]
3. Zavazky k Uéetnim jednotkém pod podstatnym viivem 096 0
4. Zavazky ke spoleénikiim, &lenum drufstva a k itastnikim sdruZeni 097 g_l
5. Diouhodobé phjaté zalohy 008
6. Vydané diuhopisy 099 of
7. Dlouhodobé sménky k hradé 100 ol
8. Dohadné Gty pasivnt 101 of
19. Jiné zévazky 102 0}
10. OdloZeny dafiovy zAvazek 103 29 669
Bl KRATKODOBE ZAVAZKY 104 114 056
1. Zavazky z obchodnich vztahi 105 10129
2. Zdvazky k oviddanym a fizenym osobam 106 0
3. Zavazky k ucetnim jednotkam pod podstatnym viivern 107 0
4. Zavazky ke spoleCnikim, Elenim drudstva a k U€astnikim sdruleni 108 0
5. Zévazky k zaméstnancom 109 3187
8. Zavazky ze socidiniho zabezpeteni a zdravotniho poji§téni 110 1787
7. Sté1 - dafiové zévazky a dotace 111 91 815
|8. Krétkodobé piijaté zalohy 112 6 960§
19. Vydané diuhopisy 113 0f
10. Dohadné Uty pasivni 114 0
11. Jiné zévazky 115 169
|B.V_ BANKOVNI UVERY A VYPOMOGI 116 39 107
1. Bankovni {ivéry diouhodobé 117 33 253
2. Kratkodobé bankovni tvéry 118 5 854
3. Kratkodobé finantni vypomoci _ 119 0
[C. GSTATN! PASIVA - PREGHODNE UGTY PASIV 120 755l
C.I. CASOVE ROZLISEMI 1214 755
1. Vjdaje pristich obdobi 122 755)]
2. Vynosy piistich obdobi 123 g_i
C.H. DOHADNE UCTY PASIVNI 124 0

Vyhotovit a odpovidé za vécnou sprévnost:

Ing. Libor Mikulecky
ekonomicky niméstek



Vodovody a kanalizace Jablonné nad Orlici, a.s.

Vykaz zisku a ztrity Eisio ,“ku‘ pledbéznd
Obdobi od: 1.1.2014
l@dcbi do; 31.12.2014
{. Trzby za prodej zbofi 01 7 243]
A. Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 3 712
+ OBCHODNI MARZE 03 3 531
il. VYKONY 04 209 825
1. TrZby za prodej viastnich vyrobki a sluzeb 05 189 140}
2. Zména stavu zasob viastni Cinnosti 06 1]
3. Aktivace 07 10 6850
|8. VYKONOVA SPOTREBA 08 26 021}
1. Spotfeba matenalu a energie 09 50 0591
2. Sluzb 10 36 962)
+ PRIDANA HODNOTA 11 147 33§!
C. OSOBNI NAKLADY 12 64 865)
1. Mzdové naklady 13 46 519}
2. Odmény &lenam orgdni; spoletnosti a druZstva 14 672§
3. Nakiady na socidini zabezpeéeni a zdravotni pojidténi 15 15 772§
4. Socidini néklady 16 1.902f
D. Dané a poplatky 17 818§
E. Odpisy diouhodobéh h s¢ho a h ého majetku 18 39 Bﬂ
Il. Trzby z prodeje diouhodobéha majetku a materiaiv 19 11 2
1.Trzby z prodeje diouhodobého majetku 20 259§
2. Trzby z prodeje materidlu 21 10 975
. Zustatkova cena prodaného diouhodobého majetku a matendlu 22 10 98!
1. Zustatkova cena prodansho diouhodobého majetku 23 26!
2. Prodany materidl 24 1072
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni obiasti a komplexnich nakladd pfidtich
obdobi 25 100!
V. Ostatni provozni vynosy 26 482
H. Ostatni provozni naklady 27 1661§
V. Prevod provoznich vinosd 28 q
1. Pfevod provoznich nakladu 29 0
« v 10 338]
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30
V1. Tr3by z prodeje cennych papirl a podilt 31 off
J. Prodané cenné papiry a podily _ 32 of
Vil. VYNOSY 2 DLOUHODOBEHO FINANGNIHO MAJETKU 33 of
1. Vynosy z podili v oviédanych a fizenych osobach a v i&etnich jednotkach pod podstatnym
viivem 34 OI
2. Vynosy z ostatnich diouhodobych cennych papirt a podili 35 [}
3. Vynosy z ostatniho diouhodobého finanéniho majetku 36 0
Vill. Vynosy z krétkodobého finanéniho majetku 37 0|
K. Nakiady z finanéniho majetku 38 Of
XI. Vynosy z piecenéni cennych papiril a derivatd 39 of
L. Naklady 2 precenéni cennych papiri a derivaty 40 0]
IM. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve finanéni oblasti 41 0
X. Vynosové Groky 42 124
N. Nakladové Groky 43 1684
XI. Ostatni finan&ni vynosy 44 1 2004
©_Ostatni finan&ni néklady 45 904}
XII. Pfevod finan&nich vynosd 46 Y
P. Pfevod finanénich nakiadd 47 6!
* FINANCGNI VVSILEDEK HOSPODARENI 48 ik
Q. DAN 2 PE!JMU ZA BENOU ENNOST 49 2 000
1. -splatnd 50 0;
2. - odloZend 51 2 009
|+ _VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST 52 8 488)
XIIl. Mimofadné vynosy 53 of
R. Mimofadné néklady 54 ol
|S. DAN Z PRIJMU Z MIMORADNE EINNOSTI 55 Of
1. - splatnd 56 0
Z_-_EdloZené 57 (1
* MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 58 [}
T. Prevod podilu na vysledku hospodareni spoleénikan (+7-) 59 of
~+ UYSLEDEK HOSPODARENI ZA UGETNI OBDOBI [22] 60 8 486!
VVSLEDEK HOSPODARENI PRED ZDANENIM {+1-} 61 10 HGj

Vyhotovil a odpovida za vécnou spravnost:

ing. Libor Mikulecky
ekonomicky naméstek



Ovchodt’ fimsa rwte firg ndey 0600 jodrotky

podty iy bonaaR e Vodovory a kansiizace Jablonné
ROZVARA nad Orlic, a.5.
v piném rozsahu S0 oo by Bt K
ke dni 31.12.2013 "l podnicirt 5590 o BN
(v catych tisfcich K&) mz:domd
1o 561 64
48173308
Oznatenl | AKTIVA eis. SUEnS Soukl obdotd o |
Brutto Korekce Netto
a b ¢ 1 2 3 4

AKTIA CELKER 1 1534065 559679 974 387 915852

A Pohladavky za upsanj 28K sdni kepié 2 0 oj ¢ 0
8. Diouhodoby mejeiek 3 1488077 558 919 142] 885562
B.. Dlovhodoby nehmokny majelek 4 5454 5054 30 s
Bl | Zmove videe s 0 y oi 0
2| Nehmotns visiedky wzkumu a vivole 6 %53 7 c: 0

3. | sonware -7 4701 4314 uc’ 3$

4 | Oceniieind prive 8 0 9 v 0

5 | Goodwil 8 e ’ 6 0

6. | Jinj Gouhodoby natimatny majlek 10 0 n, e" ‘ 0

7. | Nedokonseny diouhiodoby nehmotny majetek 1 ¢ o °I' 0

8. | Poskylnuté zalohy ns douhodoby nehmotny majetak 12 . 0 né o;' 0
&, Dicahiodoby kmoing majetek 13 1462373 553 ml 08 50z 884007
BIL1. | Poxsmiy 14 5444 oj su4 5142
2. | Sty 18 1189 691 296 089 793602 788310

3. | Samostalns moviis vic a soubory moviych véc! 16 197 397 A8 m; 29615 4184

i 17 0 o] m: °

5. | Dospsié avifela ajefich skupiny 18 ¢ o o} 0

8. | sinyGoutodoby hmotny mejetek 16 7% o! 7 7%

7. | Nedokonteny douhodoby hmetnf majetsk 20 69 724 oj 9724 QU2

8. | Postylnute zbloky na diochodoby hmotny. majete 2 & 1r; « o

9. | Ocefovact mzdd k natytimy majetiu 2 0 o: _: 0
BN | Dioutodobf fneninfmaleler 23 20} o m} 20
BJNA. | Pociy v ovisdanich a fzench osabioh 2 ¢ ¥ o; 0
2. | Podiyv Gletnich jednotidch pod podsisinion vivem 25 %0 n; asog 250

3. | Ostaini diouhodobé cenné papiry a podiy 26 o o} o! 0

4. | Puithya indry - oviadaj'ct n fdicl ceoba, podsiatny vy 27 0 oj of 0

5. | Jagdouhodoby Sinanéni majetek 28 0 a; o 0

8. | Pofzovany diouhodoby Fnanénl majetek ) 0 o; o} ' 0

7. | Poskyinuté 28lohy na dicuodoby fnanén meetek ' a0 0 o a’ 0]




omaten! AKTIVA e Bazne detn obdoli Minulé Gt
Brutto Korekes Netto
a b c 1 2 3 4
c. Obszna akive 31 64058 > 63214 ©m
ctL. Zisoby 32 5483 44 soz_&i 5167
cit. | tstenst 3 5463 443 s020 5167
2. | NedokonZend vjoba a poiotovary 34 0 oJ' c} 0
3. | virosiy 35 s o‘ o] 0
4 | Misds n ostatol avifsts 2 jeich skupiny 36 0 n} 3’ 0
5. | zZvos 37 0 n] ui 0
6. | Posiytuts ziiohy na zésoby ) 0 o} c] 0
caL Diouhadobb gohiodaky 39 %9 o; 358 %47
Ciit. | Poiadvky zobshodich velshi 40 2t ' 261 %1
A Pohledévky -ovisdaliel a Fidki osoba 41
3. | Pohlediviy- podstaing viv a2
4. Poledavky 2a spolelnlky, Hany drulsive 28 (fastnty sdruZeni 43
5. | Diounodobé poskytruté 22ty 4 ™ ¢ 106
6. | Dohadné Gty akthmi 45
7. | diné potdedavky 48
8. | Odiozens daiiovs pohledivie 47 6 o 0 0
can. Kritkodobé poblediviy 48 52302 Y 52001 2020
CINA. | Polledivkyzobdiodaich vatahd 49 4“8 an 4150 35623
2. | Pohledavky - ovildsiic! a fdic] osobe 50 ° [ ol 0
3. | Pohtedévicy - podstaing viv 81 ol 4 oi 0
4. | Pohtedivky zaspotetniky, Heny drsiva a Odasiniky sdruzen’ 52 0 n{ ai 0
5. | Socii zabapetent a 2dravotnl pojiténl 53 0 o} o 8
8. | Siat. dafiové pohiedaviy 54 a7 o’ 4747 aen
7. | Kritkodob® poskytnuté z8iohy 55 53 oii 533 5
8. | Dohadné Gty akivai 58 5056 eg 5osel’ 2498
9. | Jiné poiedaviy 57 128 0 123} 102
CIV. | Kebitkodoby Gnancnd majete 58 5534 o s ml 567
CAV.A. | Penize 59 213 n,' 213 257
2. | Gttyv bankech o 60 5721 ol 5724 0
T Kratkedobt cennd papiry a podily &1 ] oj 0 0
4 | Pofrovany keatkodoby nandei majstek 62 0 ol o 0
DL Easové rozfsen! 63 1931 3; 1931 o
DaA. | Nasiady prsich obdobi 64 1931 o; 1931 968
2. | Komgexni nélady phstich oddcb: 65 ¢ o; oi ¢
3. | Py phstcnobdob o6 0 o o 0




[6;6:':1_ - PASIVA é[.s. Stav v béZném Stav v minulém
dZet, obdob! déet. obdobi
2 b [ 5 8 :
PASIVA CELKEN, 67  or4307 T msen
A Viasin! kape! 68 w1017 0 132 |
Al 24adn’ kapha 68 567075 587075
ALl | 2adedni kepts! 70 867075 567075
2. | Viastl akele 2 visstal obchoon! pody {J 7 0 0
3. | Zmény 28kadniho kapkdtu 72 0 0
All, Kapitiiové foady 73 120361 116,361
Al | Emisnl a2k 74 28640 ne40
2. | Ostainf kepialové fondy 75 s #1721
3. | Ocenovact razdiyz plocentni maiethu 8 2dvarki 76 0 0
4. | Ocefiovaci rozdiyz plecentni ph pleménch spolesnost 77 0 0
5. Rozdily 2 pfemén spo'atnosti 78 0 ]
Al Rezervn! fondy, nedskeiny ford a ostatnl fondy ze sk 79 83549 83663
AllL1, Zskonny rezervni fnd / Nedélieing fond 80 s979 50659
2. | Sethmiscsmmtorsy 81 3267 3010
AN. | Vjiedek hospodafen] minuijch et — 82 2282 P
ANV.A. | Nemzdeleny zisk minstjch at 83 52282 P
2, Neuhrazend zirata minulych let 84 o L] (4
AV. Vysiedek hospodareni b2ného Gaatoho obdots {+%) 85 7814 6395
B. Cl 2drofe 86 153334 119388
Bl Rezervy 87 ™ 3487
Bt Rezervy podie 2vlabinich préved piedpisl 82 [ ¢
2, Rezeva na dichedy 8 podobné zévazky 89 4 454 ) 3487
3. Rezewva na dah z phjmu 80 0 - (1
4 | Ostanirezeny g e o1 ? ¢
B Diouhodobé zavazky D - 82 27669 25610 |
BILY. | Zavazkyz obohoonich vziaht 93 !
2. | Zvady-ovisdajcis Rdlciosebs 84 0 Y
3. | zevaky - podstatngvin 85 0 o "“—_“T
4. Zévarky ke spoletnikim, ¥endm dfuistva & k Gsasin’nOm sdngden! 26 j
5. | Diouhodobe phaté z&lohy 87 0 0
6. | Vydasé diuhopisy ) 08/ LU 0




Oznatent : ” PAS{VA Gte. Stav v b&Eném Stav v minvlém
! uicet. obdebi tiet. ohdobl
& b c 5 €
7. | Dtsuhodobé sménky k cradé ™ ) o
8. Dohadné ¢y pashvnl i 100
B. | Jiné zévey <1 101 0 0
10. Cdlsieny datovy zhvazek 102 27 669 2610 |
Bl Krétiodobs zavazky 103 72 551 23085
BMA1. Ziwazky z obchodnich vatahl 104 ‘ 45 445 13583
2. | Zévarky- oiadaji a fidicl csoba 105' ) 0
S. | Zavazky - podstaty viv 108 0 0
4. Zavazky ke spoletnikdm, Hendm druzsiva a k Giasinikitm sdnsdenl 107 ¢ [}
8. Zawazky k zamdsthantdm 108 31s 2954
€. Zivazky 28 socidiniho zabezpeden! a zdraveiniho poitén 108 1746 1707
7. Stét - daiiové ghvazky a dolace 110 79848 3738
8. Kratkodobé philatd zhlohy 111 16436 1 7174
9. | Vydans dishapisy 12 9 0
Dohadné &3y pasivnl 1135 2 0
Jing Zivagky 114 | 157 165
B.V. Bankovnt Ovély 2 vipemodi 115 46960 66425
BIV.1. Bankosnd ivéry diovhodobs 116 34 186 4959
2, Kratkedobé bankowni ivéry 17 12854 24466
3. Kratkedobé finandal vypomoci 118 [} 0
GJd. Casové: rozliden 148 1976 2332
C.L1. Vydaje phistich obdob! i2C 1976 232
L__ 2, Vynosy pfidlich abdab! 121 [ ¢ :
VODOVODY A KANALIZACE
sheblenng nbet Odici, a.s.
2i§leiska 350
.- 561.64-Jablonné nad Orlier
Sestaveno dne: Podpisawy zaznam statulémiho orgdni Utetrl jednoty
23.4.2014 nebo podpisovy zéznam fyzické osoby, kierd je (iEetni jednoikou

/(9 (
) ’ 2\'/\
Predmat podnikén{

Pravnl forma udstn!
provozovani vodovodl a kanalizaci




Obchaut! fim2 wedo fyf ndzey Glein] peanotky

:a:g‘om %Ww"’afé&"i’l"‘” . p Vodovody & kanalizace Jablonné nad
VYKAZ ZISKU A ZTRATY
v plném rozsahu bt el it 8
ke dni 31.12.2013 Slezska 350
(v celjch tisicich K&) g’:";‘"‘é nea Oricl
160
48173308
Oznateni TEXT s, Skuteénost v Ubetnim obdobl
s'edovaném minulém
P b c 1 2
L Trsby 28 prode) 2bod| 1 T a0az 48 365
A Naidady vynsloené ns prodené 200 2 87 100 43804
+ Ouchodr marte 3 a2z 4561
M Vikony 4 197 268 180 813
14, | Telbyzs prode viasinich vjrobkd a siuteb 5 185 646 168 652
2. | Zmbna stavu zasob viasind Bonost! ) 0 0
3. | Axtwace 7 12222 12 161
B. Vikonows spolieba 8 86252 81 693
B.1, $potfebe materidlu a energie 9 57083 54705
B.2. Stuzby 10§ 20189 26988
+ PAdars hodnola 1 114239 103 681
c. Osobi nakledy 12 61778 59 451
ca. Mztové néidady - 13 o 44706 427170
C.2. Odmény Senim oménd spoleinost a drudsiva 14 372 380
cas, Nakiady na soctsinl zabezpeden a zdravotni pojiéni 1) 514 14 885
ca, Sociin! nakiady 16 1586 1446
D. { Dand 2 poplatiy 17 874 1141
E Odpisy diouhodobého nehnroiného & hmotného majatiu 18 40426 31 848!
. Triby 2 prodejs diouhodobého majetis a meteriky 10 8283 7702
4. [ Tray 2 prodefs dicubodobéhn majeti 20 26| 45
2. [ Trabyz prodeje materisly 21 8258 7687
F Zlistatkovh cena prodan§h? d*ofl:ngdobéﬂo majeeu ?!mnhﬁéa o 22 6832 6085
F.1. Zistatkova cena prodaného diovhadabsho majetiue-» « 23 0 4
F.2. Prmjmaterd VS 24 6832 6 005
| G. Zména stavu rezerv a opravajch prinfek v provazn! oblast a korpiexnick 25 ) 678 1742
riékiad phstich obob [+/-)
V. | Ostatnd provazn! vjnosy 26 377 | an
H. | Ostatni provozn nacy 27 1622 1781
V. Pievod provoznich vimost 28 4 ;
L. Pigved provoznich ndkladd 2 B 0 ] 0
. Provozn vjdede! hospodaleni | 10689 | 9705




Vi Triby 2 prodzje cenngch papil & pcarfu 31 [+ ¢
. Prodand cenné peply & podily a2 0 0
VII. | Vinasyz dloutiodobého finantno majetiu 33 0 0
VIL1. | Vinosyz podisv oviadanjoh a Azcafch osobdcn 6 v ideinich fedrotkichpod | 34 0 o
VIZ. | Vinosy z ostatnich diouhadobjch connch papl) a podiid 35
VILS. | Vjnosy 2 ostataho diochodobého finanniho mejetis 3%
VIl | Vinosy z kitkodobého Faantniho majelku ' 37 0 0
K Néklady 2 fnaniniho majeth 38 0 0
) 8 Vinosy 2 plecendnl cennych papird a derivald 39 ¢ 0
Niklady 2 plecendni cennjch papirt a derivéd 40 0 0
N. 2Zmbna slavu rezery & opravngch polofeX ve fnantnd oblast (+/-) 41 0 4
X. | Vinosové droky 42 1 3
N. NiHadové (roky 43 318 522
Xi. | Ostatni finanéni vynosy 44 206 215
o. Ostatr! finanéan) nékady 45 648 844
Xi. | Plevod fnantnich vinost 46 0 0
P Plevod finanénich nbidadd ) a7 0 ]
Finenéni visledek nospodéen; 48 819 1148
Q Daii 2 pliimas 72 biZnou tinnost 49 2058 21862
Qt. -splatné 50 ] ]
2. - odiZend 51 2059 2162
= Visiedek hospodalen za bidrou Snnost 52 781 6305
Xl | Mimofidnd vinosy 53 ] 0
R | MimoFStné nAkady 54 0
s, Dafi 2 pfijmi 2 mimolédné &nnosli §5 ] 0
S.A. - splatnd 56 0 0
2. -offoZens 57 0 ]
v Mimolédng visledek hospodareri 58 0 )
Ea Pevod podild ra visiedk hospodefen spolesnlkim (+7) 59 0 0|
- Vjsisdek hospodalent za dSetn obdob! {+/) 60 7811 6395
e j Visledek hospodafen! pied 2dantnim {w‘-z gf. fﬂ :js +53.- 543 69 9870 8 557
VODOVODY & KANALIZACE
- Juklenné nod Orlicr, as.
Ringnts ;s'w 3?3
561 S¥wiénhénad Orlics
Seslaveno dne: -Po:msovy zAznam statu:émfho orgénu GEelni jednotky
nebo podpisovy zdznam fyzické osoby, kierd je iéeini jednotkou
23.4.201¢ provozovdni vodevodi a kanalizaci
Prévni forma Gdetnt Predmét podnikan! ( ﬂ}.l_/
a.8. 1/.,‘




Chaharind Som rne fry b oRnd fedaaily

: wnz.%::j‘;tu ROZVAHA :::oo:;:g : :.enalizace Jablonné
v piném rozsahu Btk b bt et ooty
ke dni 31.12.2012 SO R e byl
(v cefchtiskoloh Kt) .?;T::::i:ﬂ Orlici
1o 561 64
40173308
cznatent | AKTIV s B&né dZetnl obdob! s c2etnd
—% chdobi
Bruttc: Korekoe Natto
a b [ 1 2 4
AKTIVA CELKEM i 1456 707 520 384 935 49 842
A. Palicdivky za upsan; zaklsdnl kapi 2 0 o 9 0
B Diouhodoby’ msjsiek 3 1405683 520 129 85 mi‘ 2763
Bl Dlodhodody nohwony msjtsc 4 5 036 4m 315; 54
BL1 Ziwovesi vy deje 5 0 ) o 0
2. | Nehmond vystediy vizkums 8 vivae 6 75 mj o; 3
3. | sotwam 7 433 4018 s 5
4. | Ocenitetns prive s o o o§ v
5. | Gocdwil g ¢ o o ¢
B. | iy dinshodoby rehmony majstek 10 0 ol o; 0
7. | Nedskoweny dontocoty metwony majerk ne of "#“m' 6 e
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