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1. ZADANI

1.1. Odborna otazka zadavatele

1. Jaka je pro nize uvedeny ucel nedobrovolné drazby k 30. 9. 2023 hodnota €asti podniku
odpovidajici podilu na zakladnim kapitalu spole€nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s.,
se sidlem Trutnov — Dolni Pifedmésti, nabfezi Vaclava Havla 19, PSC 541 01,
IC 601 08 711, pfipadajicimu na 10 875 kust kmenovych akcii na jméno v listinné podobé&
ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK bez omezeni prevoditelnosti?

2. Jaka je k 30. 9. 2023 hodnota Casti podniku spolecnosti Vodovody a kanalizace Trutnov,
a.s., se sidlem Trutnov — Dolni Pfedmeésti, nabfezi Vaclava Havla 19, PSC 541 01,
IC 601 08 711 pfipadajici na jednu kmenovou akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité

hodnoté 1 000 CZK bez omezeni pfevoditelnosti, ktera je sou€asti podilu na zakladnim
kapitalu uvedeného v prvni otazce?

1.2. Uéel znaleckého posudku

Ugelem znaleckého posudku je provedeni nezavislého odhadu pfedmétu ocenéni pro potfeby
nedobrovolné vefejné drazby dle § 13, odst. 1 zakona ¢&. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach.

Znalecky posudek je pouzitelny pouze pro vymezeny ucel.

1.3. Skutecnosti, které mohou mit vliv na presnost zavéru

Zadavatel nesdélil znalci Zadnou skuteCnost, ktera by méla mit vliv na pfesnost zavéru
znaleckého posudku, kromé skuteénosti zfejmych ze zadavatelem pfedloZenych podkladovych
material(.
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2. VYCET PODKLADU

PFi zpracovani tohoto posudku vychazel znalec z informaci uvedenych v této kapitole. Informace
poskytnuté zadavatelem, popf. ocefiovanou spolecnosti, jde-li o odliSné subjekty, jsou
povazovany za pravdivé a vérohodné. Totéz plati pro informace z vefejnych zdroj(, jimiz jsou
predevsim vefejné instituce a jimi zpracovavané a zvefejriované databaze a informace, popf.
zivnostenska spoleCenstva a dalSi vefejné dostupné zdroje.

2.1. Podklady ocenované spole€nosti verejné dostupné

Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s.

Udaje dostupné ve Sbirce listin:

o vyroCni zpravy, ucetni zavérky, popf. pfilohy ucetnich zavérek za roky 2008 — 2022,

o stanovy ve znéni po dopinéni ze dne 22. 11. 2022 a 26. 5. 2023.

Informace na webovych strankach ocefiované spolecnosti http://www.vaktu.cz/, napf.:

o ceny vodného a sto¢ného,

o sidla a provozy spole€nosti,

o prospekt akcii (ISIN CZ0005139089 a CZ0005139071) vyhotoveny v souvislosti se
zvySenim zakladniho kapitadlu upsanim novych akcii nabizenych prostfednictvim
vefejné nabidky s vyuzitim pfednostniho prava akcionarl na upis, vyhotoveny ke dni
19. 9. 2023.

Nadacéni fond VAK Trutnov, v likvidaci

Udaje dostupné ve Sbirce listin — vyroéni zprava za rok 2022.

2.2. Podklady poskytnuté zadavatelem

Podklady poskytnuté zadavatelem, resp. ocefiovanou spoleénosti:

ucetni osnova,

obratové pfedvahy za roky 2020 — 2022 a obdobi 1. 1. 2023 — 30. 9. 2023,
finanni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty) k 30. 9. 2023,

pfehled dlouhodobého majetku k 30. 9. 2023 — ucetni a darfové odpisy,
pohledavky a zavazky k 30. 9. 2023 — asova struktura,

plan investic a oprav pro rok 2023,

plan financovani obnovy majetku na roky 2019 — 2028,

komentar spole€nosti:

o aktivni a pasivni soudni spory — pribéh, odhad pInéni,

leasing (absence majetku pofizeného na leasing),

parametry dluhového financovani,

identifikace neoperacnich polozek (umeélecka dila, rekreacni objekt),
podrozvahové polozky.

O O O O
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PRODELAL Frantigek: Diskont za minoritu a prémie za kontrolu v rdmci ocefiovani podniku.
Soudni inzenyrstvi. Ustav soudniho inZzenyrstvi Vysokého u&eni technického v Brné&; 2005,
4.1SSN 1211 — 443X. Dostupné na: http://www.sinz.cz/archiv/docs/si-2005-04-224-226.pdf
RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody, ukazatele, vyuZiti v praxi. 3., roz$. vyd. Praha:
Grada, 2010. Finan¢ni fizeni. ISBN 978-80-247-3308-1.

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

Informace CNB k ocefiovani Ggastnickych cennych papird pro uéely povinnych nabidek
pfevzeti, vefejnych navrh smlouvy a vytésnéni (OCE), verze 1.1., zafi 2014

Znalecké posudky pro ucely povinnych nabidek prevzeti a vefejnych navrha smluv o koupi
ucastnickych cennych papird (ZNAL), verze 2.0., srpen 2004

Metodika k vefejnym drazbam cennych papird (VD), verze 1.3., unor 2005

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

INTERNATIONAL VALUATION STANDARDS COUNCIL. Mezinarodni oceriovaci
standardy 2017. Prvni vydani. Praha. Ekopress, 2018. ISBN 978-80-87865-44-6.
Mezinarodni oceriovaci standardy s ucinnosti od 31. ledna 2022. Jesenice: Ekopress, 2022.
ISBN 978-80-87865-78-1.

2.4. Verejné instituce a databaze

Ceska republika

Vefejny rejstfik a Sbirka listin (https://or.justice.cz/)
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o Udaje o oceriované spolecnosti
e Administrativni registr ekonomickych subjektd (https://ares.gov.cz/)
o Udaje ze statistického RES
o Udaje z registru Zivnostenského podnikani
o Udaje z registru platct DPH
e Ministerstvo financi Ceské republiky (http://www.mfcr.cz/)
o 55. Kolokvium — $etfeni prognéz makroekonomického vyvoje Ceské republiky (2023 —
2026) ze dne 26. 5. 2023
o Makroekonomicka predikce — srpen 2023, ze dne 18. 8. 2023
o Rizeni statniho dluhu — statni dluhopisy v ob&hu podle doby splatnosti, stav
k 30. 9. 2023
o Cenovy véstnik (sekce Vefejny sektor — Cenova regulace a kontrola — Cenovy véstnik)
o Cenovy vymér MF pro obor VaK (sekce Verfejny sektor — Cenova regulace a kontrola —
Cenova regulace v oboru VaK)
o Cesky statisticky ufad (https://www.czso.cz/)
o Hlavni makroekonomické ukazatele (sekce Vydavame — Casové fady) — HDP, mira
nezaméstnanosti, mira inflace, ceny primyslovych vyrobcU atd.
o Stfedni stav obyvatelstva (sekce Vydavame — Casové fady — Obyvatelstvo — asové
fady — Obyvatelstvo — ro¢ni Casové fady)
o Primérna hruba mésiéni mzda (sekce Vydavame — Casové fady — Mzdy, naklady prace
— Casové fady)
o Ceska narodni banka (http://www.cnb.cz/)
o Databaze ¢asovych fad ARAD (sekce Statistika — ARAD — Systém ¢asovych fad) —
vynosy dluhopisového kose statnich dluhopistll, ukazatele nakladd avértd
o PRIBOR (sekce Finanéni trhy — Penézni trh — PRIBOR — Fixing urokovych sazeb na
mezibankovnim trhu depozit) — mési¢ni a ro¢ni priméry
o Inflacni oCekavani finanéniho trhu zafi 2023 a starSi (sekce Finanéni trhy — Inflacni
ocekavani finan¢niho trhu)
o Globalni ekonomicky vyhled zafi 2023 a starSi (sekce Ménova politika — Globalni
ekonomicky vyhled)
e Ufad primyslového viastnictvi (http://upv.cz/)
o Ochranné znamky (sekce Primyslova prava — Ochranné znamky — Online databaze)
o Patenty a uzitné vzory (sekce Primyslova prava — Vynalezy/Patenty — Online databaze)
e Ministerstvo zemédélstvi (http://eaqgri.cz/)
o Vodovody a kanalizace Ceské republiky 20XX! Ekonomika Ceny Informace (sekce
Témata — Voda — Osvéta a publikace — Publikace a dokumenty — Vodovody
a kanalizace)
o Zprava o stavu vodniho hospodaistvi Ceské republiky v roce 20XX? (sekce Témata —
Voda — Osvéta a publikace — Publikace a dokumenty — Modré zpravy)
o Plan rozvoje vodovodi a kanalizaci Ceské republiky (PRVKU CR) z roku 2010
o Benchmarking VaK (sekce Témata — Voda — Vodovody a kanalizace — Benchamarking
VaK)
e Ministerstvo Zivotniho prostfedi — Cesk& informadni agentura Zivotniho prostfedi
(https://www.cenia.cz/)
o Zpréva o zivotnim prostfedi v krajich CR 2021 (sekce Vystupy — Publikace — Zprava
o Zivotnim prostfedi v krajich Ceské republiky — 2021 — Kralovéhradecky kraj)
e Rada vlady pro udrzitelny rozvoj
o Strategicky ramec Ceska republika 2030 (https://www.cr2030.cz/)
e Operaéni program Zivotni prostfedi (https://opzp.cz/)
o Socialné unosné ceny na rok 2023 dle podminek OPZP (sekce O programu — Aktuality)

Evropska unie
e Evropska centralni banka (https://www.ecb.europa.eu/)
o Survey of Professional Forecasters — HICP Inflation Forecasts 2023 Q3 a starsi (sekce
Statistics — ECB Surveys — Survey of Professional Forecasters — All Historical Data —
Inflation Forecasts)

1 kde 20XX je 2000 — 2022
2 dtto

Strana 8


https://ares.gov.cz/
http://www.mfcr.cz/
https://www.czso.cz/
http://www.cnb.cz/
http://upv.cz/
http://eagri.cz/
https://www.cenia.cz/
https://opzp.cz/
https://www.ecb.europa.eu/

2.5. Ostatni databaze a zdroje

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

o Ugetni zavérky oceriované spolegnosti

Bloomberg Terminal

o Indexy spotfebitelskych cen Ceské republiky, Slovenska a Eurozény (CZCPYOQY Index,
SLCPLYOQOY Index, ECCPEMUY Index)

o dlouhodoba inflaéni o¢ekavani v Eurozéné (FWISEU55 Index)

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

o Rizikova prémie trhu

o Riziko selhani zemé

o Podily volatility akciového a dluhopisového trhu pro Ceskou republiku

o Rizikové pfirazky nakladu ciziho kapitalu v zavislosti na odhadnutém ratingu

o Koeficient beta

R

O

M Systém (https://www.rmsystem.cz/)
Vyvoj kurzu vefejné obchodovanych akcii ocefiované spole¢nosti (ISIN
CZ0009058657, BAAVOKTU)

2.6. Legislativa

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

Zakon €. 151/1997 Sb. o ocefiovani majetku

Zakon ¢. 26/2000 Sb. o verfejnych drazbach

Zakon €. 254/2001 Sb. o vodach

Zakon ¢&. 274/2001 Sb. o vodovodech a kanalizacich pro vefejnou potifebu

Zakon €. 280/2009 Sb. darnovy fad

Zakon ¢&. 89/2012 Sb. ob&ansky zakonik

Zakon ¢&. 90/2012 Sb. o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich)

Zakon €. 254/2019 Sb. o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych ustavech
Vyhladka &. 503/2020 Sb. o vykonu znalecké &innosti

Cenovy véstnik 25/2022 ze dne 15. 12. 2022 — Vymér MF &. 01/2023 ze dne 15. prosince
2022, kterym se vydava seznam zbozi s regulovanymi cenami

Vymeér MF €. 01/VODA/2022 o regulaci cen v oboru vodovodU a kanalizaci ve znéni vyméru
MF ¢. 02/VODA/2022 a vyméru MF &. 03/VODA/2022

Strana 9


https://magnusweb.bisnode.cz/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
https://www.rmsystem.cz/

3. NALEZ

3.1. Podminky ocenovaciho ukolu

3.1.1. Predmeét ocenéni

Hlavnim pfedmétem ocenéni je:

e Cast podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s., se sidlem Trutnov — Dolni
Predmésti, nabfezi Vaclava Havla 19, PSC 541 01, IC 601 08 711, odpovidajici podilu na
zakladnim kapitalu pfipadajicimu na 10 875 kusU kmenovych akcii na jméno v listinné
podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK bez omezeni pfevoditelnosti, resp.

doplrikovym/vedlej§im pfedmétem ocenéni je:

e Cast podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s., se sidlem Trutnov — Dolni
Predmésti, nabfezi Vaclava Havla 19, PSC 541 01, IC 601 08 711 pfipadajici na jednu
kmenovou akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK bez omezeni
prevoditelnosti, ktera je soucasti podilu na zakladnim kapitalu uvedeného v prvnim bodé.

Podminkou odhadu hodnoty hlavniho pfedmétu ocenéni je prvotni ocenéni:

e podniku spoleénosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s., se sidlem Trutnov — Dolni
Predmésti, nabfezi Vaclava Havla 19, PSC 541 01, IC 601 08 711, reprezentovaného
100 % kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CzZK
s neomezenou prevoditelnosti a 100 % kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 1 000 CZK, které jsou prevoditelné s pfedchozim souhlasem valné
hromady.

3.1.2. Uéel ocenéni

Ugelem ocenéni je provedeni nezavislého odhadu hodnoty pfedmétu ocenéni pro potieby
nedobrovolné vefejné drazby dle § 13, odst. 1 zdkona &. 26/2000 Sb., o vefejnych drazbach.

3.1.3. Rozhodné datum ocenéni

Ocenéni je provedeno k rozhodnému datu 30. 9. 2023, k némuz byly k terminu zpracovani

a kanalizace Trutnov, a.s.

3.1.4. Zadavatel

Zadavatelem ocenéni je spolecnost Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s., se sidlem Trutnov —
Dolni Pfedmeésti, nabfezi Vaclava Havla 19, PSC 541 01, IC 601 08 711 (dale také zadavatel).

3.1.5. Zpracovatel

Ocenéni vyhotovil Ing. Karel Potmésil, znalec zapsany v seznamu znalcl vedeném
Ministerstvem spravedinosti Ceské republiky; IC 048 62 899, se sidlem Rapotin, DruZstevni
437, PSC 788 13; tel.. +420 603557 015, e-mail karel.potmesil@seznam.cz (dale také
zpracovatel nebo znalec).
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3.1.6. Kategorie hodnoty

Podle § 13, odst. 1, zakona €. 26/2000 Sb. o vefejnych drazbach draZebnik zajisti odhad ceny
predmétu drazby v misté a ¢ase obvyklé. Material oznaceny Metodika k verejnym drazbam
cennych papird Komise pro cenné papiry za cenu v misté a ¢ase obvyklou povazovala cenu
trzni. Odkazem na metodiku ZNAL bylo uvazovano, Ze hledana je pro ucely vefejnych drazeb
trzni hodnota akcii, jez jsou pfedmétem drazby, tedy ne hodnota akcii uréena jako alikvotni podil
na trzni hodnoté €istého obchodniho majetku ocefiovaného podilu

Ocenéni musi dle Metodiky k vefejnym drazbam cennych papiri Komise pro cenné papiry
respektovat vSechny podstatné charakteristiky drazenych akcii, mezi néz patfi napf. i mozny
minoritni charakter drazeného akciového podilu.

Pro hlavni pfedmét ocenéni, tedy akcie, jez jsou pfedmétem drazby, je tak hledana trzni
hodnota. Dle oficialniho prekladu IVS 2017 nebo IVS 2022 definovana jako: odhadovana castka,
za kterou by mély byt aktivum nebo zavazek sménény k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim
a ochotnym prodavajicim v transakci uskute¢néné v souladu s principem trzniho odstupu, po
nalezitém marketingu, kdy kazda ze stran jednala informované, uvazlivé a nikoli v tisni.

Koncept trzni hodnoty pfedpoklada cenu sjednanou na volném a konkurenénim trhu, kde
ucastnici jednaji svobodné. Trzni hodnota aktiva rovnéz odrazi jeho nejvy3si a nejlepsi vyuziti.
Tim je dle IVS 2017 mysleno: takové vyuZiti, z hlediska ucastnika, které by u aktiva prineslo
nejvy$8i hodnotu (dle IVS 2022 maximalizuje jeho potencial). Musi byt fyzicky mozné, finanéné
proveditelné, pravné pripustné a vést k nejvyssi hodnoté. Nejvyssi a nejlepsi vyuziti aktiva mize
byt jeho soucasny nebo stavajici zplsob vyuziti, mize se ale od sou¢asného zplsobu vyuziti
liSit, a dokonce i spocivat v fizené likvidaci (dle IVS 2022 mUze jit obecnéji o néjaky alternativni
zpusob vyuziti).

Nutnou podminkou odhadu hodnoty hlavniho pfedmétu ocenéni, tedy akcii, jeZ jsou pfedmétem
drazby, je pfedchozi ocenéni podniku na Grovni netto, tzn. &istého obchodniho majetku. Cisty
obchodni majetek pravnické osoby byl v minulosti definovan dle §6, odst. 3, zakona
€. 513/1991, obchodni zakonik jako obchodni majetek po odelteni veSkerych zavazkd.
Obchodnim majetkem pravnické osoby byl mySlen vesSkery jeho majetek.

Cisty obchodni majetek mdze byt vypoéten na zakladé souétu jednotlivych polozek majetku
snizeného o souhrn zavazku nebo cestou ocenéni podniku jako celku, pfedevsim vynosovymi
metodami. Je mozno jej zjiStovat na Urovni rdznych kategorii hodnoty podniku, jako je hodnota
trzni, investiéni, objektivizovana, rozhodéi atd. (MARIK 2007).

V ramci volby kategorie hodnoty pro nezbytné ocenéni podniku, které pfedchazi odhadu

samotného hlavniho pfedmétu ocenéni, tedy vy3e definovaného drazeného podilu na

zakladnim kapitalu, jsou zohlednény nasledujici skute¢nosti (podrobnéji viz popis spole€nosti

a jeji historie, strategicka analyza €i kapitola identifikujici neoperacni polozky):

e obor, vnémz spole€nosti pusobi, je vyznamné regulovan a funguje v rezimu vécné
usmérfiovanych cen s povinnosti udrZzovat dlouhodoby majetek na zakladé dlouhodobého
planu investic, oprav a jejich financovani, regulovana je i pfimo rentabilita spole€nosti a jeji
vyvoj v Case,

e do fungovani spole€nosti v oboru se promitaji dalSi netrzni charakteristiky, jejichZ mira
zavisi na zvoleném provozovatelském modelu a velikosti spole€nosti (samoregulace zvlasté
menSich spole¢nosti ovladanych obcemi se snahou udrzovat ceny vodného a sto¢ného na
socialné pfijatelné urovni),

e spolecnost ma dvé skupiny akcionar(, jejich existenci odrazi i dva druhy akcii, které vysSe
uvedeny bod do jisté miry reflektuji:

o municipality, tedy mésta a obce, drzici akcie na jméno s omezenou prevoditelnosti,
jejichz celkovy podil na z&kladnim kapitélu €ini 86 %,

o ostatni akcionafe, drZici akcie na jméno bez omezeni pfevoditelnosti, jejichZ celkovy
podil na zakladnim kapitalu ¢€ini 14 %, ovSem tento je k datu ocenéni dale limitovan
existenci vlastnich akcii nabyvanych spole¢nosti od roku 2021 (dle vyro¢ni zpravy za
pfislusny rok pravé od drobnych akcionaru fyzickych osob),
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o prvni uvedena skupina sleduje primarné cil spravy vodohospodarské infrastruktury,
kterou rozsifuje i formou nepenéznich vkladi do zakladniho kapitalu, druha skupina
sleduje spiSe finan¢ni efekt drzby akcii, coz se promitd do aktualné probihajicich
soudnich spord a snahy mens$inovych akcionard o posileni vyplaty dividend gi
pozdrzeni navySovani zakladniho kapitalu obcemi zminénymi vklady &i zapoc¢tenim
penézitych pohledavek proti pohledavkam na splaceni emisniho kurzu,

e pozice akcionafl z oblasti vefejné spravy je mimo legislativni regulace oboru rovnéz
v souladu se snahou o remunicipalizaci oboru vodarenstvi, coz se na celém trhu projevuje
snahou o opusténi oddilnych provozovatelskych modell (tzn. eliminace ¢isté komeréniho
provozu infrastruktury) s navratem Kk vlastnicko-provozovatelskému modelu; lze tak
predpokladat, Ze se pozice akcionaf(l z oblasti mést a obci ve spole¢nosti nebude snizovat,

e pfimo ve spole€nosti municipality jiz nyni dominuji, jak je uvedeno vySe, pficemz
o jejich souhrnny akciovy podil je v zasadé neprevoditelny mimo stavajici akcionarskou

strukturu ¢€i oblast vefejné spravy, a zaroven

o postacuje ke schvaleni zasadnich navrh( valné hromady, pfestoze je podil nejvétsiho
akcionafe Mésta Trutnov (49,15 %) stanovami limitovan nejvys$sim pfipustnym poctem
hlast (37,5 %), tzn.

o lze pfedpokladat, Zze dalSi provoz spole¢nosti bude probihat v aktualnim
provozovatelském modelu a v souladu se stavajicim vyvojem hospodareni, pocinaje
nastavenim cenové hladiny vodného a stoéného (pod Udrovni prdméru
Kralovéhradeckého kraje i celé Ceské republiky), ptes investiéni a finanéni politiku
nesméfujici nutné k minimalnim nakladdm kapitalu az po rozdélovani zisku.

Dle nazoru zpracovatele neni v daném pfipadé (a obecné v oboru) spinéna podminka highest
and best use pro aplikaci trzni hodnoty na urovni podniku, kdyz spole€nost podnika v rezimu,
v némz neni cilem vétSiny akcionar( dosahovani (ani v ramci, ktery umozriuje regulace oboru)
maximalniho efektu z podnikani, ale takového, ktery zajisti udrzovani a rozvoj infrastruktury
(v zasadé maximalizace oprav a investic) pfi zachovani socialné unosnych cen vodného
a sto¢ného, které mohou byt pod maximalné dosazitelnou urovni. Pfitom neni patrné
optimalizovana kapitalova struktura (coz by vedlo k vyS$Simu zadluzeni, v oboru obecné
udrzovanému na nizké Urovni). Zaroven tato omezeni nejsou v rozporu s pfedpokladem
nekonecéného trvani podniku, ktery podporuje lokalni monopolizace trhu.

Z pohledu stavajicich akcionaru dle nazoru zpracovatele mize byt vhodnou kategorii hodnoty

néktera z netrznich hodnot, jako jsou value in use nebo objektivizovana hodnota, které reflektuiji,

Ze spolecnost trvale funguje v urcitém rezimu, jez se nebude ménit, pfi€emz tento nesplfiuje

zminénou podminku nejvys&iho a nejlepSiho vyuZiti.

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

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

S ohledem na vySe uvedené, je hledanou kategorii hodnoty podniku hodnota objektivizovana,
ktera dle nazoru zpracovatele eliminuje popsané limity. Objektivizovana hodnota je definovana
nasledovné: Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty
pfezkoumatelnou vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby —
vlastnika (nebo skupiny viastniki), neomezené podiéhajici danim, pficemz tato hodnota je
stanovena za predpokladu, Ze podnik bude pokraovat v nezménéném konceptu, pri vyuZiti
realistickych o¢ekavani v ramci trznich mozZnosti, rizik a dalSich vlivi pasobicich na hodnotu
podniku.
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3.1.7. Datum vyhotoveni posudku

Znalecky posudek byl vyhotoven ke dni 19. 12. 2023.

3.1.8. Prohlaseni zpracovatele

Zpracovatel prohladuje, Ze je jakozto znalec nezavisly na pfedmeétu ocenéni a nema zadny
pomér k zadavateli, popF. ocefiované spole¢nosti (viz § 18 zadkona €. 254/2019 Sb., o znalcich,
znaleckych kancelafich a znaleckych ustavech).

Analyzy, nazory a zavéry uvedené v tomto posudku jsou platné pouze za podminek
a predpokladd uvedenych v tomto posudku a jsou osobnimi, nezaujatymi analyzami, nazory
a zavéry znalce.

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

Obsah tohoto posudku je davérny, slouzici pouze pro vnitini potfeby zadavatele. Posudek ani
zadna jeho &ast nesmi byt Sifena tfetim stranam bez pfedchoziho souhlasu a schvaleni

zpracovatelem, s vyjimkou Zadosti ze strany pfisluSnych statnich organd. Tim neni dotéeno
pravo a povinnost zachazet s posudkem v souladu s u¢elem jeho zpracovani.

3.2. Spoleénost, identifikace a zakladni udaje

3.2.1. Identifikacni a kontaktni udaje

Firma Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s.

IC 601 08 711

Pravni forma akciova spolecnost

Spisova znacka B 1006 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové

Datum zapisu 1. ledna 1994

Sidlo Trutnov — Dolni Pfedmésti, nabreZi Vaclava Havla 19, PSC 541 01
Kontaktni adresa Trutnov — Dolni Pfedmésti, nabreZi Vaclava Havla 19, PSC 541 01
Web http://www.vaktu.cz/

E-mail info@vaktu.cz

Telefon +420 499 848 523

Fax n.a.

Datova schranka 9vus9ea

Bankovni spojeni 35-9871180247/0100; 2701601/0100

Zakladni kapital 553 531 000 CZK

3.2.2. Stanovy — vybrané body

Dle znéni stanov spolecnosti ze dne 26. 5. 2023:

e §9, odst. 1 —Valna hromada miize povéfit pfedstavenstvo, aby za podminek stanovenych
zadkonem o obchodnich korporacich a stanovami zvySilo zakladni kapital upisovanim
novych akcii, podminénym zvySenim zakladniho kapitalu, a to penézitymi i nepenézitymi
vklady, nebo z vlastnich zdrojli spole¢nosti s vyjimkou nerozdéleného zisku, nejvyse vSak
0 30 % dosavadni vySe zakladniho kapitalu v dobé povéfeni.

e § 9, odst. 2 — Povéfeni pfedstavenstva podle odstavce 1 nahrazuje rozhodnuti valné
hromady o zvySeni zakladniho kapitalu ...
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§ 12, odst. 1 — Zakladni kapital spole¢nosti je rozdélen na 77 509 kusl kmenovych akcii na

jméno o jmenovité hodnoté 1 000 CZK v listinné podob& bez omezeni pfevoditelnosti,

476 022 kusU akcii na jméno o jmenovité hodnoté 1 000 CZK v listinné podobé s omezenou

prevoditelnosti.

§ 13, odst. 1 — Akcie na jméno s omezenou prevoditelnosti uvedené v § 12, odst. 1, jakoz

i vSechna prava s ni spojena, je prevoditelna pouze s predchozim souhlasem valné

hromady spole¢nosti.

§ 13, odst. 2 — Valna hromada spole¢nosti je povinna odmitnout udéleni souhlasu k pfevodu

akcie na jméno, jakoz i vSech prav s ni spojenych, v pfipadech, kdy nepljde o pfevod mezi:

o stavajicimi akcionafi, drziteli akcii na jméno, nebo

o stavajicim akcionafem, drzitelem akcii na jméno a uzemnim samospravnim celkem
(obci).

§ 14 — Své vlastni akcie mize spolecnost nabyvat nebo brat do zastavy jen za podminek

stanovenych zakonem.

§ 17, odst. 2 — Hlasovaci pravo akcionare se Fidi jmenovitou hodnotou jeho akcii, pfiCemz

kazdych 1 000 CZK jmenovité hodnoty akcie pfedstavuje jeden hlas.

§ 17, odst. 3 — Vykon hlasovaciho prava jednoho akcionafe je omezen nejvySSim

pfipustnym poctem hlast, ktery €ini 37,5 % z celkového poctu hlasu pfipadajicich na

vydané akcie spole¢nosti.

§ 27, odst. 1 — Valna hromada je zpUsobila usnaseni, jsou-li pfitomni, at uz osobné,

prostfednictvim svého statutarniho organu nebo prostfednictvim zastupce na zakladé piné

moci, akcionafi, ktefi maji akcie s jmenovitou hodnotou predstavujici vice nez 30 %

zakladniho kapitalu.

§ 27, odst. 3 — Valna hromada rozhoduje prostou vétSinou hlast pfitomnych akcionard,

neni-li k rozhodnuti zapotfebi kvalifikované vétsiny.

§ 27, odst. 4 — odst. 7 vyjmenovavayji pfipady, u nichz je tfeba souhlas postupné dvou tretin

hlasd pritomnych akcionard, dvou tretin hlast pfitomnych akcionart kazdého druhu akcii,

tri Stvrtin hlast pfitomnych akcionard, tri ¢tvrtin hlast pfitomnych akcionart kazdého druhu

akcii a vSech akcionari.

Stavy platné k datu ocenéni nahradily pfedchozi, schvalené dne 22. 11. 2022, jejichz znéni bylo
v uvedenych bodech totozné (v zasadé doSlo jen ke zméné poctu €lend dozoréi rady, valna
hromada nasledné zvolila ke stejnému datu nové ¢leny organu spolecnosti, viz nize).

3.2.3. Pfredmét podnikani

3.2.3.1. Predmét podnikani a ¢innosti dle Obchodniho rejstriku

Pfedmét podnikani:

provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

vodoinstalatérstvi

montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

silniéni motorova doprava — nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi povolené
hmotnosti do 3,5 tuny véetné, — nakladni vnitrostatni provozovana vozidly o nejvétsi
povolené hmotnosti nad 3,5 tuny

podnikani v oblasti nakladani s nebezpe&nymi odpady

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

pronajem nebytovych prostor véetné poskytovani dalSich sluzeb

vyroba elektfiny

3.2.3.2. Klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ-NACE

33200 Instalace primyslovych strojl a zafizeni
35110 Vyroba elektfiny
36000 ShromaZzdovani, uprava a rozvod vody
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4120
43120
43220
46900
49410
55
6820
683
71209

Shromazdovani, sbér a odstrafiovani odpadl, Uprava odpadu
k dal$imu vyuziti

Vystavba bytovych a nebytovych budov

Pfiprava stavenisté

Instalace vody, odpadu, plynu, topeni a klimatizace
Nespecializovany velkoobchod

Silniéni nakladni doprava

Ubytovani

Prondjem a sprava vlastnich nebo pronajatych nemovitosti
Cinnosti v oblasti nemovitosti na zakladé smlouvy nebo dohody
Ostatni technické zkousky a analyzy

3.2.3.3. Zivnostenska opravnéni

Pfedmét podnikani
Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Pfedmét podnikani
Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Pfedmét podnikani
Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Pfedmét podnikani

Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti

Pfedmét podnikani
Druh Zivnosti
Vznik opravnéni
Doba platnosti
Predmét podnikani

Obory &innosti

Provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani
ohlaSovaci vazana

22.03. 1994

na dobu neurc¢itou

Vodoinstalatérstvi
ohlasSovaci femeslna
5.5.1997

na dobu neurcitou

Montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni
ohlasovaci femeslna

24.5.1994

na dobu neurditou

Silni€ni motorova doprava — nakladni provozovana vozidly nebo
jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti pfesahujici 3,5 tuny
uréenymi k prepravé zvifat nebo véci, — nakladni mezinarodni
provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené
hmotnosti pfesahujici 2,5 tuny a nepfesahujici 3,5 tuny uréenymi
k pfepravé zvifat nebo véci, — nakladni vnitrostatni provozovana vozidly
nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti nepfesahujici
3,5 tuny uréenymi k pfepravé zvifat nebo véci a nakladni mezinarodni
provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené
hmotnosti nepfesahujici 2,5 tuny uréenymi k pfepravé zvifat nebo véci
koncesovana

6. 2. 2002

na dobu neurc¢itou

Podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady
ohlaSovaci vazana

8. 6. 1995

na dobu neurc¢itou

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

Provozovani vodovodul a kanalizaci a Uprava a rozvod vody
Nakladani s odpady (vyjma nebezpecnych)

Pfipravné a dokonCovaci stavebni prace, specializované stavebni
Cinnosti

Velkoobchod a maloobchod

Ubytovaci sluzby

Nakup, prodej, sprava a udrzba nemovitosti

Testovani, méfeni, analyzy a kontroly
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Druh Zivnosti ohlasovaci volna
Vznik opravnéni 17.3.1994
Doba platnosti na dobu neur¢itou

3.2.4. Udaje z registru platci DPH

DIC CZ60108711 Pravnicka osoba
Typ registrace platce
Datum registrace 1.1.1994

Nespolehlivy platce NE

3.2.5. Vlastnicka struktura

Vyvoj vlastnické struktury je patrny z adaji v pfilohach ucetnich zavérek, resp. vyroénich
zpravach. Dle téchto ma spolecnost dlouhodobé 4 akcionare, jejichz podil na zakladni kapitalu
presahuje 5 %. Hlavnimi akcionafi jsou obce v regionu pusobnosti vodohospodarské
spole€nosti, jejichz katastry tato obsluhuje.

Vys$e uvedenych podild se v ¢ase méni s tim, jak dochazi k v oboru béznému navySovani
zakladniho kapitalu spole¢nosti nepenézitymi vklady ve formé infrastrukturniho majetku ze
strany obci, popf. zapoétem pohledavek téchto obci z titulu poskytnutych pljéek na investiéni
projekty, které spole¢nost eviduje jako kratkodobé finanéni vypomoci (klesa tak souhrnny podil
ostatnich akcionafd mimo municipality).

| | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |

Mésto Trutnov 46,30%| 46,30%| 46,30%| 46,30%| 46,30%| 45,50%| 45,50%| 46,60%
Mésto Pec pod SnéZkou 21,30%| 21,30%| 21,30%| 21,30%| 21,30%| 22,70%| 22,70%| 21,30%
Mésto Janské Lazné 8,60% 8,60% 8,60% 8,60% 8,60% 8,50% 8,50% 7,90%
HolecekR., Ing. 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 5,70% 5,60% 5,60% 5,20%
Ostatni 18,10%| 18,10%| 18,10%| 18,10%| 18,10%| 17,70%| 17,70%| 19,00%
Celkem 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Mésto Trutnov 46,60%| 48,40%| 48,40%| 49,30%| 49,30%| 49,15%| 49,15%| 49,15%
Mésto Pec pod SnéZkou 21,30%| 20,60%| 20,60%| 20,20%| 20,20%| 20,04%| 20,04%| 20,04%
Mésto Janské Lazné 7,90% 7,70% 7,70% 7,50% 7,50% 8,06% 8,06% 8,06%
HolecekR., Ing. 6,20% 6,00% 6,00% 6,00% 6,00% 5,90% 5,90% 5,90%
Ostatni 18,00%| 17,30%| 17,30%| 17,00%| 17,00%| 16,85%| 16,85%| 16,85%
Celkem 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%

Zdroj: vyrocni zpravy, prilohy uéetnich zavérek vyjmenovanych spolec¢nosti

3.2.6. Koncern

S ohledem na neexistenci vétSinového akcionafe a absenci relevantniho dlouhodobého
finanéniho majetku, oceriovana spole¢nost neni soucasti koncernu ve smyslu zakona
&. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich3. Udaj o koncernu neni zvefejnén na internetovych
strankach oceriované spoleénosti®.

3 Viz § 79, odst. 1: Jedna nebo vice osob podrobenych jednotnému fizeni (dale jen "fizena osoba") jinou osobou nebo
osobami (dale jen "Fidici osoba") tvofri s fidici osobou koncern.

4 Viz § 79, odst. 3 zakona &. 90/2013 Sb.: Existenci koncernu jeho &lenové bez zbytedného odkladu uvefejni na svych
internetovych strankach ...
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3.2.7. Majetkové ucasti

Dle ucetnich vykaz( k datu ocenéni i starSich spolecnost prakticky neeviduje dlouhodoby

finan¢éni majetek.

e Jedinou polozkou dle vykazu je od roku 2018 Jiny dlouhodoby finanéni majetek v hodnoté
1 tisic CZK, ktery dle pfilohy uetni zavérky tvofi penézity vklad pfi zalozeni Nadace VaK
Trutnov. Dle Obchodniho rejstfiku se patrné jedna o Nadaéni fond VAK Trutnov, v likvidaci,
se sidlem Trutnov — Dolni Predmésti, nabfezi Vaclava Havla 19, PSC 54101, IC
048 28 666, ktery je, jak je patrno z dovétku u firmy nadace, v likvidaci. K 31. 12. 2022 byla
aktiva nadace dle posledni zavérky nulova, nadace nevykazovala v roce 2022 zadnou
hospodaiskou ¢innost.

e Zdodanych obratovych predvah dale vyplyva, Zze ocernovana spole¢nost v minulosti
evidovala Uc¢ast ve vySi 4 598 tisic CZK, tato byla nicméné v letech 2005 — 2007 pfecenéna
na nulovou hodnotu a neobjevuje se tak v rozvaze ani v ramci brutto hodnoty aktiv.

3.2.8. Ridici struktura

3.2.8.1. Statutarni organ

Dle Obchodniho rejstfiku:

e Jménem spolecnosti jedna v celém rozsahu jednak celé pfedstavenstvo, nebo samostatné
pfedseda predstavenstva, nebo mistopfedseda predstavenstva a jeden Clen
predstavenstva. Podepisovani za spole¢nost se déje tak, ze ke znéni obchodniho jména
spole¢nosti pfipoji svUj podpis samostatné prfedseda pfedstavenstva, nebo mistopfedseda
predstavenstva a jeden ¢len pfedstavenstva.

e Prokurista je opravnén jednat samostatné za spole€nost a je zmocnén ke vSem pravnim
Ukontm, které jsou spojeny s provozem spolec¢nosti. Neni vSak opravnén zcizovat
nemovitosti spole€nosti a zatéZovat je. Prokurista se za spole€nost podepisuje tim
zpusobem, ze k nazvu obchodni firmy spole€nosti, za kterou jedna, pfipoji dodatek
oznacujici prokuru a svuj podpis.

Prokura Ing. Josef Moravec
Narozen 4.6.1961 ;
Bytem Trutnov — Horni Staré Mésto, Nad Jezem 587, PSC 541 02

K datu zpracovani tohoto ocenéni, stejné jako k rozhodnému datu ocenéni, bylo sloZeni
statutarniho organu nasleduijici:

Pfedseda predstavenstva Ing. Arch. Michal Rosa

Narozen 8.6.1975

Bytem Trutnov — Kryblice, Kryblicka 428, PSC 541 01
Den vzniku funkce 26. 5. 2023

Den vzniku ¢lenstvi 26. 5. 2023

Mistopfedseda predstavenstva llona Karlikova

Narozen 3.12.1969

Bytem Pec pod Snézkou &.p. 303, PSC 542 21

Den vzniku funkce 26.5.2023

Den vzniku Elenstvi 26.5.2023

Clen predstavenstva Martin Hudrlik

Narozen 12.5.1972

Bytem Janské Lazné&, Krkonodska 207, PSC 542 25
Den vzniku Clenstvi 26.5. 2023
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Clen predstavenstva
Narozen

Bytem

Den vzniku Elenstvi

Clen predstavenstva
Narozen

Bytem

Den vzniku Elenstvi

Clen predstavenstva
Narozen

Bytem

Den vzniku &lenstvi

3.2.8.2. Dozorci rada

Ing. Pavel Mrazek

23.9.1967

Horni Mar$ov, Temny Dal 3, PSC 542 26
26.5. 2023

Mgr. Petr Tyfa

7.3.1969

Svoboda nad Upou, Sluneéni strar 238, PSC 542 24
25. 5. 2020

Mgr. Lucie Potdckova

1.9.1975

Mladé Buky, Hertvikovice 104, PSC 541 01
25.5. 2020

K datu zpracovani tohoto ocenéni, stejné jako k rozhodnému datu ocenéni, bylo slozeni dozorci

rady nasledujici:

Pfedseda dozor€i rady

Narozen

Bytem

Den vzniku funkce
Den vzniku élenstvi

Mistopfedseda dozor¢i rady

Narozen

Bytem

Den vzniku funkce
Den vzniku &lenstvi

Clen dozoréi rady
Narozen

Bytem

Den vzniku &lenstvi

Clen dozoré&i rady
Narozen

Bytem

Den vzniku &lenstvi

Clen dozoré&i rady
Narozen

Bytem

Den vzniku ¢lenstvi

Mgr. Tomas Eichler

5.6.1981

Trutnov — Sttedni Pfedmésti, Spojovaci 571, PSC 541 01
27.5. 2019

27.5. 2019

Bc. Lubos Spévak

8.3.1984

Mladé Buky &.p. 4, PSC 542 23
26.5.2023

26.5.2023

Mgr. FrantiSek Vanék

21.5.1992

Pec pod Snézkou &.p. 42, PSC 542 21
26.5.2023

Ing. Jan Kadlec

7.2.1961

Okrouhlice, Chlistov 39, PSC 580 01
26.5. 2023

Petr Hrebacka

28. 4. 1969

Janské Lazné, Cernohorska 292, PSC 542 25
26.5. 2023

3.2.9. Historie spole¢nosti

Spolecnost byla do Obchodniho rejstfiku zapsana 1. 1. 1994.

Prvni vyro€ni zprava spolecnosti dostupna v Obchodnim rejstfiku je z roku 2000. Dle této Slo
0 spole¢nost smiSeného typu s pfevazujici Cinnosti vyroba a dodavka vody, odkanalizovani
a Cisténi odpadnich vod. Akcionafi byla mésta a obce Trutnov, Janské Lazné, Svoboda nad
Upou, Mladé Buky a Horni Mar$ov se souhrnnym podilem 78,9 %, zbylymi akcionati pak byli
drobni investofi, ktefi si koupili akcie spole¢nosti v ramci druhé viny kuponové privatizace.
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DrZzitelem jedné akcie se zvlastnimi pravy spojenymi s vykonem hlasovaciho prava byl Fond
narodniho majetku Ceské republiky.

Dle vyro€ni zpravy byly akcie spoleCnosti v drzeni obci pfevoditelné se souhlasem valné
hromady, zbylé akcie spole€nosti bez omezeni pfevoditelnosti byly v této dobé obchodovany na
RM Systému (ISIN CZ0009058657). Dle webu kurzy.cz® byla tato emise zaloZzena v roce 1994
a obchodovana na BCPP (od roku 1995 pouze do kvétna 1997) i RM Systému (od roku 1995,
posledni obchod se 4 akciemi probéhl 8. 12. 2022 pfi kurzu 840 CZK). Emise byla zruSena
k 13. 12. 2022 v souvislosti se zménou podoby a formy cenného papiru (pfeména zaknihované
obchodované akcie na listinnou akcii se zménou formy cennych papirl na majitele na cenny
papir na jméno, ktera je uvedena napf. na webu RM Systému v oznameni ze dne 22. 11. 2022).

Souhrnny podil mést a obci na zakladnim kapitalu spoleénosti postupné narUstal
prostfednictvim nepenézitych vklad( infrastrukturnino majetku do zakladniho kapitalu
spole¢nosti, popf. zapoétem pujcek, které poskytuji obce/akcionafi spole¢nosti na investicni
projekty. Tato praxe je dle nazoru zpracovatele v oboru bézna. V daném pfipadé se zakladni
kapital spole¢nosti dle Obchodniho rejstfiku zménil v letech 2003, 2006, 2012, 2014, 2016,
2018, 2019 a 2020. Zmény vlastnické struktury jsou patrné v tabulce uvedené vyse. Redéni
podilu ostatnich akcionafl je pfedmétem jedné z Zalob popsané naopak v nasledujicim bodé.

Od roku 2021 spole¢nost rovnéz nakupuije vlastni akcie, dle vyroéni zpravy za tento rok na jeho
konci vlastnila 5441 kust kmenovych akcii na maijitele ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK
predstavujici podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti ve vysi 0,98 % (rozvahova polozka vlastni
podily méla hodnotu 4 078 tisic CZK naznacujici odkup véetné dal$ich nakladd fadové za 750
CZK za kus). Z vyvoje prislusné rozvahové polozky vyplyva, ze k nabyvani vlastnich akcii
dochézelo i v roce 2022 a béhem roku 2023 do data ocenéni, kdy spole€nost vlastnila akcie
porizené jiz za 10 606 tisic CZK (v pasivech evidované k datu ocenéni jako ostatni kapitalové
fondy se zapornym znaménkem).

Tésné pfed datem ocenéni spole€nost rovnéz zvefejnila prospekt akcii (ISIN CZ0005139089

a CZ0005139071) vyhotoveny v souvislosti se zvy3enim zakladniho kapitalu upsanim novych

akcii ve smyslu ustanoveni § 474 a nésledujicich zakona €. 90/2012 Sb., o obchodnich

korporacich nabidnutych prostfednictvim vefejné nabidky s vyuZitim pfednostniho prava
akcionarl na upis. Datem vyhotoveni prospektu bylo 19. 9. 2023, datem schvaleni ze strany

CNB 25.9.2023 a datem nabyti pravni moci tohoto schvéleni 27. 9. 2023. Zamérem bylo

vydani kmenovych akcii na jméno v listinné podobé (ISIN CZ0005139089), resp. kmenovych

akcii na jméno v listinné podobé& s omezenou prevoditelnosti (CZ0005139071), v obou
pfipadech o jmenovité hodnoté 1 000 CZK, v celkovém souhrnném objemu az 56 tisic kusu

(navySeni zakladniho kapitalu o cca 10,1 %).

e V prvnim kole Upisu ziskali akcionafi (rozhodné datum 15. 11. 2022) pfednostni moznost
upsat nové akcie v poméru 1:10 (na deset stavajicich jednu novou). Vefejna nabidka pro
toto kolo byla stanovena na 16. 10. 2023 — 30. 10. 2023, emisni kurz na 1 344 CZK na akcii.

e Vnavazujicim kole by v8echny na zakladé pfednostniho prava neupsané akcie byly
nabidnuty k upisovani stavajicim akcionafim (rozhodné datum 15. 11. 2022). Dodatecna
vefejna nabidka pro toto kolo byla stanovena na 13. 11. 2023 — 27. 11. 2023, emisni kurz
na 1 500 CZK.

Predpokladany vytéZzek emise (navySeni zakladniho kapitalu o 56 miliond CZK se ziskanim
dalSich 19,3 milion(i CZK z emisniho azia, s moznym zapoctenim pohledavek dle rozhodnuti
valné hromady ze dne 22. 11. 2022 ve vysi 44,8 milionl CZK, a po zohlednéni naklad(i emise
ve vysi asi 0,5 miliont CZK, tedy cca 30 milion(i CZK) mél byt pouzit na investice do rozsifeni
a modernizace vodovodnich siti a kanaliza&nich stok, vedouci ke sniZzeni ztrat pitné vody
v rozvodech, a tedy ke snizeni naklad(i na vyrobu a distribuci vody. NejvyznamnéjSim projektem
byla modernizace hlavniho pfivadé&e pitné vody z Upravny vody Temny DGl do Trutnova. Cast
vytézku meéla byt dale pouzita na zlepseni likviditni a finanéni situace spolec¢nosti.

5 https://www.kurzy.cz/akcie-cz/emise/CZ0009058657/
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3.2.10. Soudni spory

Dle informaci ve vyrocni zpravé za rok 2022 ocenovana spolec¢nost vede nékolik pasivnich
soudnich spor(:
¢ Navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady konané 28. 5. 2018.
o Zalobkyni je spoleénosti OSMA — CR — 0J024, se sidlem Chomutov, SNP 3876, PSC
43001, 1C 011 86 353.
o Zalobkyné& se domaha vysloveni neplatnosti valné hromady ve véci rozdéleni zisku.
o Krajsky soud v Hradci Kralové i Vrchni soud v Praze (22. 3. 2022) prohlasily usneseni
valné hromady za neplatné.
e Navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady konané 25. 5. 2020.
o Zalobkyni je spole¢nosti OSMA — CR — 0J024, se sidlem Chomutov, SNP 3876, PSC
430 01, IC 011 86 353, k niz se pfipojil Ing. René Hole&ek.
o Zalobci se domahaji vysloveni neplatnosti valné hromady ve véci rozdéleni zisku
a povéfeni pfedstavenstva valnou hromadou na zvySovani zakladniho kapitalu formou
nepenézitych vkladd na 5 let.
o Krajsky soud v Hradci Kralové prohlasil usneseni valné hromady za neplatné.
o Vrchni soud v Praze (8. 11. 2022) vyrok zruSil a:
= ve véci nerozdéleného zisku vratil k projednani zpét Krajskému soudu v Hradci
Kralové,
= ve véci zvySovani zakladniho kapitalu formou nepenézitych vkladl na 5 let navrh
na neplatnost povéfeni predstavenstva valnou hromadou zamitl.
¢ Navrh na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady konané 31. 5. 2021.
o Zalobci jsou spole¢nosti OSMA — CR — 0J024, se sidlem Chomutov, SNP 3876, PSC
430 01, IC 011 86 353, Ing. René Holedek, Ing. Jifi Lengal, Ing. Miroslav Frank.
o Zalobci se domahaiji vysloveni neplatnosti valné hromady ve véci rozdéleni zisku.
o Krajsky soud v Hradci Kralové vydal (13. 10. 2022) usneseni o neplatnosti rozdéleni
zisku.
o Spolecnost se odvolala k Vrchnimu soudu v Praze, ktery do konce roku 2022 o véci
nejednal.

Dle doplnujicich udaji od oceriované spolecnosti do data ocenéni neprobéhlo zadné soudni
jednani v uvedenych sporech, s nasledujici vyjimkou. Tésné& po rozhodném datu ocenéni
spole€nost obdrZela usneseni Krajského soudu v Hradci Kralové ze dne 4. 10. 2023 ve véci
navrhu na vysloveni neplatnosti usneseni valné hromady konané 25. 5. 2020, ze se zaloba
navrhovatele na neplatnost rozdéleni zisku zamita a navrhovatel Zaloby je povinen uhradit
naklady fizeni. Proti tomu byla béhem roku 2023 spole¢nosti doruéena zaloba na rozdéleni
zisku za rok 2022, nicméné pouze ohledné ¢asti zisku tykajici se pfispévku do socialnich fond(
a &asti zisku prevedené do nerozdé&lenych ziskl. Cast pfipadajici na schvalenou dividendu
napadena nebyla.

Finan¢ni dopad Zalob je ofekdvan na urovni nahrad soudnich vyloh protistrané v pfipadé
prohry. Nefinanénim dopadem je naprava rozdélovani zisku mezi akcionare.

Dle vyro¢ni zpravy za rok 2022 se dale spole¢nost v roce 2022 dostala do finan¢nich problémi
a fadné neuhradila vSechny investi¢ni faktury. Ddvodem bylo opozdéné proplaceni dotaénich
prostfedk(l a neoCekavany rist jinych provoznich naklad(, zvlasté na energie. Dle komentare
spoleCnosti pro ucel tohoto ocenéni soudni spory z titulu pozdni Uhrady investi¢nich faktur
nehrozily, v prvni Ctvrtleti roku 2023 byly faktury po splatnosti uhrazeny, do konce kvétna 2023
pak i zbyvajici dluzné pozastavky.

3.2.11. Cinnost spoleénosti

Hlavni ¢innosti spole¢nosti je, jak sama uvadi ve vyrocni zpravé (napf. za rok 2022):
e provozovani vodovodl a kanalizaci pro vefejnou potrebu.

Mimo provozovani vlastniho majetku spole¢nost rovnéz provozuje:
e kanalizaci v oblastech Bojisté a Volanov pro mésto Trutnov,
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e vodovod, kanalizaci a COV pro obec Mala Upa a
e COV Bobi louka v Peci pod Snézkou.

Trh spolecnosti je tedy lokalné definovan vlastnénou a obsluhovanou infrastrukturou. Lokalizace
tohoto trhu je uvedena v nasledujicim bodé spole¢né s vyctem jednotlivych pracovist. Z mapy
rovnéz vyplyva, Ze spoleénost realizuje své trzby vyhradné na uzemi Ceské republiky, Ize jej
definovat jako €ast okresu Trutnov (7 obci na zakladé vlastnictvi vodohospodarského majetku
i uzavfenych provoznich smluv), konkrétné povodi Upy od Pece pod Snézkou po Bohuslavice.

Jak uvadi napf. vyro€ni zprava za rok 2022 (ale i pfedchozi) ocefiovana spolecnost je na tzemi,
kde plsobi, pfirozenym monopolem a neceli tedy konkurenénim tlakim. Rovnéz v ¢innosti
specialni mechanizace nema v oblasti své plisobnosti rovnocennou konkurenci.

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Vodné bez DPH 19,90 | 21,30 | 22,80 | 2440 | 2635 | 268 | 2715 | 2715 | 2715 | 27,15
Stogné bez DPH 1365 | 1433 | 1533 | 1640 | 1795 | 2052 | 2257 | 2370 | 2825 | 2825
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2020 2021 2022 2023
01.01. 01.05.
Vodné bez DPH 32,28 | 3382 | 3582 | 37,8 | 39,8 41,50 41,50 | 44,22 | 4850 | 54,00
Stoéné bez DPH 2825 | 2853 | 2853 | 2853 | 29,53 30,63 30,63 | 31,52 | 32,80 | 39,50

Zdroj: web spolecnosti

Hlavnimi segmenty trzeb spole€nosti jsou vodné a stocné, jejichZ souhrnny podil na celkovych
trzbach trvale pfevysuje 90 %). Spole€nost prezentuje ve vyrocnich zpravach, popf. v pfilohach
ucetnich zavérek hlavni segmenty trzeb samostatné, z ¢ehoz vyplyva, Ze trzby za vodné byly
v poslednich cca 15 letech obvykle vy$S8i. To odpovida skuteCnosti, Zze pocCet obyvatel
zasobovanych pitnou vodou je setrvale vy$Si nez pocet obyvatel napojenych na vefejnou
kanalizaci a rozdilu mezi vodnym a stoénym, ktery je patrny z uvedené tabulky. Vyjimkou bylo
obdobi 2012 — 2016, kdy spole€nost do¢asné generovala vysSi trzby ze sto€ného. V ¢asti tohoto
obdobi cena sto€ného kratkodobé pfesahla cenu vodného, jehoz absolutni vy3e, a tedy i podil
na trzbach, nékolik let dokonce klesala.

Graf 3.2.1: Struktura trzeb spolec¢nosti (v tisicich CZK)
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Zdroj: vyrocni zpravy, prilohy uéetnich zavérek, viastni propocet

Spolegnost uvadi, ze ceny vodného a stoéného jsou v ramci Ceské republiky spise nizsi. To
odpovida pozici celého Kralovéhradeckého kraje. Jeho primérné ceny byly v letech 2010 —
2011 zhruba na drovni celostatniho priméru, nasledné za nim zacaly zaostavat, a to az
0 bezmala 6 CZK/m?3 dohromady za vodné a sto¢né v roce 2022. Ceny ocenované spole¢nosti
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byly v letech 2011 — 2012 cca 8 — 9 CZK/m? spole¢né za vodné a stoéné za krajskym i statnim
primérem. VU¢i krajskému priméru se sice zacaly zvySovat, azZ jej v roce 2022 nepatrné
v souhrnu za vodné a sto¢né prevysily, ovSem diky zaostavani celého kraje zUstavaji vyrazné
za pramérem celé Ceské republiky (v roce 2022 o cca 5,8 CZK/m3 v souhrnu za vodné a sto&né)

Z grafu je rovnéz patrné, ze spolecnost vykazuje jesté nékolik doplfikovych segmentl trzeb.
Jedna se o specialni mechanizaci, jejiz trzby se dlouhodobé pohybuji v pasmu 3 — 4 milion(
CZK, laboratof s trzbami kolem 5 milioni CZK, popf. pronajem dlouhodobého hmotného
majetku s trzbami kolem 0,5 milion CZK.

Ostatni trzby maiji celkovy objem kolem 3 — 4 milioni CZK. Do roku 2014 je spole¢nost ve
vyro€nich zpravach &i pfilohach G&etnich zavérek blize nerozvadéla, po tomto obdobi jsou
hlavni polozky vyjmenovany. Jde o stavebni prace v nevyznamném objemu spiSe nizSich
stovek tisic CZK ro&né, trzby COV Trutnov Bohuslavice mezi 1 — 1,5 milionem CZK ro¢né &i
provozovani siti Mala Upa v poslednich letech s trzbami mirn& nad 1,5 miliontt CZK rogné (viz
provozovani siti v majetku obci uvedené vyse).

V pfipadé vodovodu Ize shrnout objemové statistiky prezentované ve vyroénich zpravach

spole€nosti nasledovné:

e pocet obyvatel zasobovanych vodou se dlouhodobé pohybuje kolem hranice 36 tisic osob,
v poslednich letech mirné, o nékolik set obyvatel, klesl,

e délka vodovodni sité se blizi 290 km a v obdobi 2007 — 2022 se prodlouzila o vice nez
45 km,

e postupné se zvySoval rovnéz pocet vodovodnich pfipojek, a to z cca 5,9 tisic na 6,6 tisice,

e mnozstvi vody vyrobené naopak nepatrné klesa, z 3,3 milion m3 v roce 2012 (ve starsich
vyro¢nich zpravach neni tento parametr uvadén) na 3,2 miliond m2 v roce 2022, spolu s tim
klesal i objem vody urené k realizaci a vody fakturované, naopak se nedafi pfili§ snizovat
ztraty v trubni siti — v jejich pfipadé doslo mezi lety 2012 — 2022 k nepatrném rlstu z 1,2 na
1,26 miliond m3, i kdyZ v mezidobi parametr ukazoval tendence k poklesu.

V pfipadé kanalizace:

e je poCet obyvatel napojenych na kanalizaci viditelné niz8§i — vroce 2022 se jednalo
0 28,7 tisic osob, zhruba o 1 tisic vice nez v roce 2007,
pocet Cistiren odpadnich vod v letech 2007 — 2022 klesl ze 4 na 2 (v roce 2009),
délka kanaliza&ni sité se nicméné prodluzuje, v uvedeném obdobi z cca 125 km v roce 2007
na 184 km v roce 2022, stejné jako roste pocet pfipojek (ze 4,4 tisic na 6,1 tisice za stejné
obdobi),

e mnozstvi Cisténych odpadnich vod v minulosti kolisalo aZ spi$e klesalo, z 8,0 milion(i m3
v roce 2007 na 7,5 miliond m3 v roce 2022.

Vybrané udaje o vodovodech a kanalizaci z vyro€nich zprav spolecnosti jsou uvedeny v pfiloze
oceneéni.

3.2.12. Organizaéni struktura

Dle vyro¢ni zpravy za rok 2022 jsou sidly vyrobnich provozu:

Vodovody Trutnov — Trutnov, Upské nabiezi 106

Upravna vody Horni Mar$ov — Horni Mar$ov — Temny Dl &. p. 30

Kanalizace Trutnov — Trutnov 3 — Bohuslavice, Kladska ulice

COV Trutnov, adresa — Trutnov 3 — Bohuslavice, Kladska ulice

Vodovody Svoboda nad Upou — Svoboda nad Upou, Lazeriska 296

Vodovody, kanalizace a COV Pec pod Snézkou — Pec pod Snézkou, Velka Plarn 159

Spole€nost dale na svém webu uvadi mapu, ve kterych méstech a obcich se nachazi jeji
majetek zahrnujici pfedevsim vefejné vodovody a kanalizace a &istirny odpadnich vod.
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Obrazek 3.2.1: Mapa sidel a provozi ocenované spolec¢nosti

Zdroj: web oceriované spolecnosti

Zakladni udaje o organizaéni struktufe uvadi spoleénost opét ve vyrolni zpravé, pfislusné
schéma je uvedeno nize. Z hlediska poctu pracovnikUl je tamtéz prezentovano rozdéleni na:

e vyrobu a rozvod pitné vody (posledni roky 22 — 24 zaméstnanct),

e odvadéni a cisténi odpadnich vod (19 — 20 zaméstnancu),

e obsluzné provozy (38 — 40 zaméstnanc().

Obrazek 3.2.2: Organizacni struktura ocenované spolec¢nosti
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Z uvedeného clenéni vyplyva, Ze spoleénost ma v poslednich letech 80 — 82 zaméstnanci,
Z nichz 48 — 50 plsobi v délnickych profesich a 32 — 33 jako THP. Ve struktufe dochazi jen
k minimalnim zmé&ndm, coz zmifiuje i samotna spole¢nost ve vyro¢ni zpravé za rok 2022.

3.2.13. Primyslova prava

Dle online databazi priimyslovych prav dostupnych na webu Ufadu pramyslového vlastnictvi
spolecnost neregistruje zadna pramyslova prava, tedy nema registrovany zadné patenty Ci
vynalezy, uzitné vzory, popf. pramyslové vzory a zemépisna oznaceni a oznaceni pavodu, ani

ochranné znamky.

3.2.14. Zakladni finanéni vysledky

Zakladni
| [ 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 [ 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 | 2015
Dlouhodoby nehmotny majetek 5907 5529 5019 4494 3988 3619 3075 2453 1582
Dlouhodoby hmotny majetek 611685 695112| 781512 764149| 746536| 743661| 732766| 767180 788282
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 o] o] o] 0 o] 0 0
Zasoby 2571 2718 2882 2815 2659 2948 2 806 2702 2801
Dlouhodobé pohledavky 4997 5995 780 2360 4400 6994 540 2177 2 696
Kratkodobé pohledavky 37920 98 533 64753 72577 72089 19734 19716 20 600 21945
Kratkodoby financni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Penéini prostiedky 8046 63 072 18703 24133 28 465 18 031 28 644 73563 67 828
Casové rozligeni 2353 1640 1271 762 595 371 564 418 627
Aktiva celkem 673531| 872651 874972| 871290 858732| 795358| 788111 877092| 885761
| 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 30.09.2023
Dlouhodoby nehmotny majetek 1266 1333 3244 2818 2659 2409 3080 2662
Dlouhodoby hmotny majetek 814411 814154| 806876| 841643 837740 862534 902066 904 467
Dlouhodoby finan¢éni majetek 1 1 1 1 1 1 1 1
Zasoby 3056 2743 2699 2718 3245 2940 3118 3222
Dlouhodobé pohledavky 5 160 5617 6543 171 108 54 3874 3874
Kratkodobé pohledavky 23358 22911 23554 22 745 19779 20236 21354 24 444
Kratkodoby financni majetek 0 0 0 0 0 0 0 0
Penéini prostredky 33751 37870 39 205 35599 51748 32601 4214 8699
Casové rozligeni 412 330 399 238 255 4198 7163 8745
Aktiva celkem 881415| 884959| 882521| 905933| 915535 924973 944870 956 113

Zdroj: vyrocni zpravy, Gcetni zavéerky

Tabulka 3.2.4: Zakladni polozky pasiv (v tisicich CZK)

| | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 2015
Vlastni kapital 571617 576094] 582254] 593381 602954] 619827 628034] 668769 680034
Rezervy 0 0 of 3218 6436 8424/ 3982 5964| 6500
Dlouhodobé zavazky 49043| 120500] 242172| 256964] 233278 149742] 136266 182939] 178801
Kratkodobé zavazky 48558| 175980 50543| 16333| 16061) 17364 19145| 19418) 20309
Casové rozliseni 4313 77 3 1394 3 1 684 2 117
Pasiva celkem 673531| 872651 874972| 871290| 858732| 795358 788111 877092| 885761
| 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 30.09.2023
Vlastni kapital 700764| 709010 724317| 734479 741337| 740072 737456 750 061
Rezervy 13000 12714 7673 2139 0 0 0 0
Dlouhodobé zévazky 143790| 132713| 122156 133442| 148731] 131031 115687 103 825
Kratkodobé zavazky 23859| 30492 27567 31316 20792| 49498 85777 97 699
Casové rozligeni 2 30 808| 4557 4675 4372 5950 4528
Pasiva celkem 881415 884959 882521] 905933| 915535 924973] 9aas70 956 113

Zdroj: vyrocni zpravy, tcetni zavérky
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Tabulka 3.2.5: Vysledky hospodareni spole€nosti (v tisicich CZK)

| | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Triby 103883| 105192| 109201 117313 122335 121323| 127084| 127816| 137007
Pridand hodnota 57512 62 295 64 401 77 850 80486 77 879 70262 81202 83711
Provoznivysledek hospodareni 6490 8893 9755 21719] 20607| 18470, 17165 18386 21612
Financnivysledek hospodareni -687 -453 -655 -2723 -3429 -2637 -815 -996 -929
Zisk pred zdanénim 5803 8440 9100f 18996 17178 15833 16350, 17390 20683
éisty’ zisk 6918 7748 9456 15 346 13904 11 655 13074 13414 16 404
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 30.09.2023
Trzby 142630, 146050, 152255 160061 162057 164560, 179027 149 143
Pfidana hodnota 82820 86237| 81611] 85355 82648 85879 89663 83977
Provoznivysledek hospodareni 10812 16 794 14603 14589 6361 5107 8549 21537
Finanénivysledek hospodareni -819 -872 -1425 -1778 -1012 -657 -4232 -2 900
Zisk pfed zdanénim 9993| 15922 13178| 12811 5349 4450 4317 18 637
Cisty zisk 8531 13510 10718 10355 3681 3650 3277 18 637

Zdroj: vyroéni zpravy, ucetni zavérky

o

Tabulka 3.2.6: Hlavni ukazatele penéznich toku (v tisicich CZK

| | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 [ 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Penézni prostredky - pocatecni stav 1635 8046 63072 18703 24 l33| 28 465 18031 28 644 73563
Provozni cash-flow 52816| 157313| -94161 12507 42888 41843 36719 48759 48417
Investiéni cash-flow -60799| -155471| -83024( -12284 -5110 42405 -16563| -63276| -46878
Finan¢ni cash-flow 14394 53184| 132816 5207 -33446| -94682 -9543 59 436 -6 262
Cash-flow celkovy 6411 55026| -44369 5430 4332 -10434 10613| 44919 -4723
PenéZni prostfedky - koneény stav 8046 63 072 18 703 24133 28 465 18031 28 644 73563 67 828
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 30.09.2023
PenéZni prostiedky - potatedni stav 67 828 33751 37870 39205 35599 51748 32 601 4214
Provozni cash-flow 42443 55 800 32198 50 852 39 088 66 055 66 507 46 889
Investi¢ni cash-flow -54462| -32208| -24895| -65552| -27405| -56587| -73657 -26 313
Finan¢ni cash-flow -21865| -19473 -5968 11094 4466 -22615| -21237 -16 091
Cash-flow celkovy -33 984 4119 1335 -3 606 16149 -19147| -28387 4484
Penézni prostiedky - koneény stav 33751 37870 39205 35599 51748 32601 4214 8698

Zdroj: vyrocni zpravy, ucetni zavérky

3.3. Strategicka analyza

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

e prfehledu ekonomickych veli€in a jejich odhadu vypracovanému nezavislymi institucemi pro
dalSi obdobi,

¢ identifikace a popisu relevantniho trhu ocefiované spole¢nosti,

e hodnoceni relevantniho trhu (vnéjsiho potencidlu) a hodnoceni konkurenéni pozice
(vnitfniho potencialu) ocenované spolecnosti s ohledem na pfimé i nepfimé faktory jeji
konkurencni sily.

Vystupem strategické analyzy je celkové hodnoceni perspektivnosti podniku vzhledem
k atraktivité relevantniho trhu a konkurenéni sile, pfijeti & zamitnuti pfedpokladu trvalého
pokraCovani €innosti a eventualné v zavislosti na (ne)pfijeti tohoto pfedpokladu a volbé metody
ocenéni odhad trzeb vcéetné predpokladu (tempa rilstu) ohledné jejich dlouhodobého

(nekone€ného) vyvoje.

VySe uvedeny popis spolecnosti, jeji historie a rozsahu aktivit ukazuje, ze z geografického
hlediska je trhem spole¢nosti Gzemi Ceské republiky, konkrétné ¢ast Kralovéhradeckého kraje
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(Trutnovsko) vymezena vlastnénou vodohospodarskou infrastrukturou (vodovodni a kanalizani
siti).

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

3.3.1. Vyvoj ekonomiky Ceské republiky

Néasledujici tabulka shrnuje nékteré zakladni ukazatele makroekonomického vyvoje Ceské
republiky — hruby domaci produkt, ceny, pocet obyvatel, popf. mzdy v poslednich dvou
desetiletich pfed datem ocenéni.

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

Z pohledu na &asové fady je patrné, Ze na pocatku uplynulé dekady 2013 — 2022 &eska
ekonomika do€asné stagnovala, ¢imz navazala na obdobi po roce 2008, béhem kterého byla
postizena globalni ekonomickou krizi. Ta se projevila v zasadé dvéma obdobimi poklesu
ekonomické aktivity méfené ukazatelem HDP (2009 a 2012 — 2013). Z druhé recese se Ceska
ekonomika vzpamatovala az v roce 2014. V roce 2015 tuzemsky HDP dosahnul nejrychlejSiho
tempa rastu v obdobi navazujicim na hospodarskou krizi, kdyz rostl realné o cca 5,4 %, byt
z ¢asti diky jednorazovym vlivim. Tomuto tempu se pfiblizil rovnéz rok 2017, béhem néhoz
kvalitu rastu oproti roku 2015 zvySovala absence jednorazovych efekta.

Popsany zakladni trend se projevoval i na dalSich realnych veli¢inach, napf. na vyvoji mezd ve
stalych cenach, které po roce 2008 vykazovaly rovnéz pomérné dlouhou stagnaci.
K vyznamnéjsi zméné trendu doSlo po roce 2014, kdy diky napinajicim se podminkam na trhu
prace zacaly realné mzdy opét viditelngji narlistat. V roce 2017 se jiz Ceska ekonomika potykala
se zjevné napjatym trhem prace — nestandardné nizkou nezaméstnanosti spojenou s viditelné
zrychlujicim rdstem mezd. V roce 2018 a 2019 se tento problém dale prohloubil.

Tabulka 3.3.1: Zakladni makroekonomické statistiky CR

| 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012

HDP miliardy CZK, b.c.| 2823,5| 3079,2| 32856 35309 3859,5| 4042,9] 39543 3992,9] 4062,3] 40889
HDP %, r/r, redlné 3,6 4,8 6,6 6,3 5,6 2,7 -4,7 2,4 1,8 -0,8
Obecna mira nezaméstnanosti %, pramér 7,8 8,3 7,9 7,1 5,3 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0
Nominalni mzda CZK 16 430 17 466 18344 19 546 20957 22592 23 344 23 864 24 455 25067
Prdmérna hrubd nomindlni mzda %, r/r 5,8 6,3 5,0 6,6 7,2 7,8 3,3 2,2 2,5 2,5
Primérné realné mzdy %, r/r 5,7 3,4 3,0 4,0 4,3 1,4 2,3 0,7 0,6 -0,8
Mira inflace %, r/r, pramér 0,1 2,8 1,9 2,5! 2,8 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3
Ceny pramyslovych vyrobct %, r/r, pramér -0,4/ 5,5 3,1 1,5 4,1 4,5 -3,1 1,2 5,6! 2,1
Statnidluh % HDP 17,5 19,3 21,0 22,7 23,1 24,7 29,8 33,7, 36,9 40,8
Stfedni stav obyvatelstva 10201651 10206923| 10234092( 10266646 10322689( 10429692| 10491492| 10517247| 10496672| 10509 286

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

HDP miliardy CZK, b.c.| 4142,8| 43458| 46254 4799 51107 5410,8] 57915 5709,1| 61084 67951
HDP %, r/r, redlné 0,0 23 54 2,5 52 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,5
Obecna mira nezaméstnanosti %, pramér 7,0 6,1 5,0 4,0 2,9 2,2 2,0 2,6 2,8 n.a.
Nominalni mzda CzK 25035 25768| 26591 27764| 29638 32051 34578,0| 36176,0[ 37903,0[ 40353,0
Primérna hruba nominalni mzda %, r/r -0,1 2,9 3,2 4,4 6,8 8,1 7,9 4,6 4,8 6,5
Primérné realné mzdy %, r/r -1,5 2,5 2,9 3,7 4,2 5,9 5,0 1,4 1,0 -7,5
Mira inflace %, r/r, pramér 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1/
Ceny pramyslovych vyrobci %, r/r, pramér 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,8 2,0 2,6 0,1 7,1 24,3
Statni dluh % HDP 40,6, 38,3 36,2 33,6 31,8 30,0| 28,3 35,9 40,4 42,6
Stfedni stav obyvatelstva 10510719 10524783| 10542942 10565284 10589 526| 10626430 10669324| 10700155| 10500850 10533399

Zdroj: Cesky statisticky trad

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

Pozvolny narlist vykazoval podet obyvatel Ceské republiky, byt i ten se kolem roku 2010 zastavil
a k vyraznéjSimu narlstu doslo opét az od roku 2014. Pfi klesajicim poétu umrti i narozeni
a postupném starnuti populace byl riist po¢tu obyvatel primarné ovlivnén imigraci. (Zohlednéni
vysledkl scitani obyvatel v roce 2021 se nicméné na této statistice projevilo poklesem
a navratem k hodnotam z cca pred deseti let.)

Globalni finanéni krize ovlivnila zadluzeni Ceské republiky, které se vyrazné zvysilo mezi lety
2008 — 2012. Po tomto obdobi se diky realizovanym fiskalnim opatfenim a naslednému oziveni
ekonomiky rast statniho dluhu ve vztahu k HDP zastavil a doSlo dokonce k viditelnému poklesu
uvedeného ukazatele. V absolutni hodnoté se po vrcholu krize v roce 2012 vySe dluhu do roku
2019 pfilis§ nezménila a pohybovala se v rozpéti 1,6 — 1,7 bilionu CZK.

Zlomem vyS$e popsanych trendd byl rok 2020, béhem néjz na ¢eskou ekonomiku dopadly vlivy
pandemie zpUsobené koronavirem SARS-CoV-2. Protipandemicka opatfeni zpUsobila jiz
v prvnim pololeti roku hlubokou recesi, pokracovani plosnych restrikci a dali viny pandemie
nakonec vedly k historickému propadu ekonomiky i na celoroéni bazi. Tento propad se projevil
vyrazné na rustu statniho dluhu, kdyz vefejny sektor pfi vypadku dariovych pfijma reagoval na
krizi sadou podpulrnych opatfeni, tzn. rostoucimi vydaiji. Ty omezily negativni dopady pandemie
na trhu prace, na kterém doslo jen k relativné omezenému ristu nezaméstnanosti a pokracoval
rist mezd v redlném, a diky rostouci inflaci i nominalnim, vyjadfeni.

V roce 2021 pres pokraCovani pandemie a vracejici se néktera protipandemicka opatfeni
(nicméné jiz ne tak drasticka jako v roce 2020) ekonomika rostla. HDP se zvysil 0 3,5 %, i kdyz
pokles zaznamenal jesté v prvnim Ctvrtleti. BEhem uvedeného roku byla spolu s ekonomickym
ozivenim pozorovana rostouci inflace, a to v prvni fadé na strané vyrobcu, ovSem postupné se
prelévajici i do cen spotfebitelskych. Opét zrychloval i nominalni rlist mezd, ovSem rist mezd
realnych vlivem inflace viditelngé zpomalil. Na rlst cen v zavéru roku podala reagovat CNB
zvySovanim urokovych sazeb. Pokracoval rychly rist vefejného dluhu.

V roce 2022 pfed datem ocenéni na jednu stranu polevovaly vlivy pandemie pozorované
v predchozich dvou letech, ekonomicky vyvoj nicméné vtomto obdobi torpédovala
nevyprovokovand invaze Ruska na Ukrajinu, ktera destabilizovala globalni trhy s energiemi,
zemeédélskymi komoditami a dalSim zbozim, coz akcelerovalo inflaéni tlaky, ¢i opétovné zvysilo
tlaky na vefejné rozpoéty (kompenzace soukromému sektoru v oblasti vydaju na energie, vydaje
na zvladnuti uprchlické viny &i vojenskou pomoc Ukrajiné atd.). Z novych pficin tak pokracoval
negativni vyvoj z let 2020 — 2021 (rdst statniho dluhu, nové dramaticky rdst miry inflace na
mnohaleta maxima, vlivem toho propad realnych pfijmu i pfes opét rychlej$i rdst nominalnich
mezd, opétovné zpomaleni ristu HDP s hrozbou dals$i recese atd.) s pfedpokladem del$iho a
hlubSiho trvani krize.

3.3.2. Odhad makroekonomického vyvoje CR

3.3.2.1. Vyvoj ekonomiky z pohledu MF CR

Ministerstvo financi Ceské republiky ve své posledni makroekonomické predikci zvefejnéné

pfed datem ocenéni, tedy v poloviné srpna 2023, komentovalo aktualni vyvoj vnéjSich

podminek nasledovné:

e globalni ekonomicky rist zpomaloval,

e dodavatelské fetézce jiz fungovaly bez vyznamnéjSich problému, ovSem pfes postupny
pokles zUstavala v fadé zemi vysoka inflace, jez snizovala citelné kupni silu domacnosti,

e hospodarskou aktivitu tlumila rovnéz prfedchozi zpfisnéni ménové politiky centralnich bank.
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Tabulka 3.3.2: Makroekonomicka predikce Ceské republiky (duben 2023)

] o 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | 2023 | 2024
Hlavni makroekonomické indikatory — - - — —

Aktualni predikce | Minula predikce
Nominalni hruby domaci produkt mld. K¢ 5411,0 | 5791,0 | 5709,0 | 6109,0 | 6786,0 | 7384,0 | 77510 | 74750 | 7989,0
Nominalni hruby domdaci produkt ristv %, b.c. 5,9 7,0 -1,4 7,0 11,1 8,8 5,0 10,0 6,9
Hruby domdci produkt rastv %, s.c. 3,2 3,0 -5,5 3,6 2,4 -0,2 2,3 0,1 3,0
Spotieba domécnosti ristv %, s.c. 3,5 2,7 -7,2 4,1 -0,7 -3,4 3,9 -2,7 3,9
Spotreba vlady rastv %, s.c. 3,9 2,5 4,2 1,4 0,6 2,4 1,8 1,6 1,3
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu rastv %, s.c. 10,0 5,9 -6,0 0,8 3,0 0,8 0,7 2,8 0,5
Pfispévek zahrani¢niho obchodu k rlistu HDP p.b., s.c. -1,2 0,0 -0,4 -3,6 0,9 2,4 1,3 0,8 1,4
Ptispévek zmény zasob k riistu HDP p.b., s.c. -0,5 -0,3 -0,9 4,8 0,9 -1,7 -1,3 -0,5 -0,7
Deflator HDP riistv % 2,6 3,9 43 3,3 8,5 9,0 2,6 9,9 3,8
Primérna mira inflace % 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 10,9 2,8 10,9 2,4
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 1,4 0,2 -1,3 -0,4 -0,8 1,0 0,7 -0,2 0,6
Mira nezaméstnanosti (VSPS) pramérv % 2,2 2,0 2,6 2,8 2,3 2,8 2,7 3,0 2,8
Objem mezd a platd rastv %, b.c. 9,6 7,8 0,1 5,9 9,3 8,4 6,1 7,5 5,8
Saldo béZného actu % HDP 0,4 0,3 2,0 -2,8 -6,1 -1,7 -0,6 3,5 -1,9
Saldo sektoru vladnich instituci % HDP 0,9 0,3 -5,8 -5,1 -3,2 -3,6 X -3,5 -2,9

" 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2023 2024
Predpoklady — - — -

Aktualni predikce | Minula predikce
Ménovy kurz CZK/EUR 25,6 25,7 26,4 25,6 24,6 23,8 23,9 23,8 23,8
Dlouhodobé Urokové sazby % p.a. 2,0 1,5 1,1 1,9 4,3 4,3 3,9 4,5 4,0
Ropa Brent USD/barel 71 64 42 71 101 80 77 77 73
HDP eurozdny ristv %, s.c. 1,8 1,6 -6,2 5,4 3,4 0,7 1,2 0,7 1,3

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

V pfipadé samotné Ceské ekonomiky byl komentar nasledujici:

ve druhém kvartale 2023 se realny HDP oc¢iStény o sezoénni a kalendarni vlivy mezictvrtletné
dle pfedbéznych vysledkd zvysil o 0,1 %, meziroéné klesl 0 0,6 %, v prvnim kvartale $lo dle
detailnich udaju meziroéné o pokles 0 0,2 %,

spotfeba domacnosti se v prvnim &tvrtleti roku 2023 meziro€né propadla o 5,8 %, negativné
na ni pusobil pokles realného disponibilniho dichodu domacnosti zptisobeny velmi vysokou
inflaci, podobné puUsobil i rast miry Uspor,

spotfeba sektoru viadnich instituci vlivem pokracujiciho ristu zaméstnanosti ve vefejném
sektoru vzrostla a nakupu zbozi a suzeb vzrostla 0 2,8 %,

investice do fixniho kapitalu klesly o 2,3 %, investi¢ni aktivitu podpofily investice do strojl a
zafizeni, ostatni kategorie vykazaly pokles, z toho nejvice investice do obydli; sektorové byl
pokles investic doméacnosti a firem tlumen vy38imi investicemi vladnich instituci,

zména stavu zasob méla negativni vliv na rist, a to ve vysi -0,5 p.b., kdyz firmy sice nadale
razantné navySovaly skladové zasoby vyrobnich vstupu, aby predesly ztratam plynoucim
z vysoke inflace a vypadkim v dodavkach, v meziro€nim srovnani se ale akumulace snizila,
pfispévek salda zahrani¢niho obchodu byl kladny s hodnotou 3,0 p.b.; proti mezironimu
rdstu vyvozu ve vySi 7,6 % rostl dovoz jen o 3,9 %, zlepSeni v dodavatelskych fetézcich
umoznilo firmam dokoncCovat rozpracovanou produkci, ktera byla nasledné exportovana,
dovoz navic tlumila slaba domaci poptavka.

Vyhled MF CR pro roky 2023 az 2024 ptedpokladal:

za cely rok 2023 by mél ekonomicky vykon klesnout 0 0,2 %, po o€idténi o kalendaini vlivy
by mél stagnovat, domacnosti se budou potykat s dopady vysoké inflace, jejich realna
spotfeba se tudiz dale snizi; spotfeba sektoru vladnich instituci a tvorba hrubého fixniho
kapitalu budou naopak pusobit prorlistove, slabsi akumulace zasob ale ekonomiku citelné
zpomali; vliv celkové slabé domaci poptavky bude z velké Casti kompenzovan saldem
zahrani¢niho obchodu,
v roce 2024 by mohl riist ekonomiky dosahnout 2,3 %, hlavné zasluhou obnoveného ristu
spotfeby domacnosti, hospodarskou aktivitu budou ovSem tlumit dopady konsolidaéniho
baliku, ktery na druhou stranu pfispéje ke snizeni inflanich tlak,
vysoka inflace zpomaluje ekonomicky rlst a sniZuje Zivotni Urover obyvatel; k mimoradné
silnému ristu spotfebitelskych cen pfispivaji vyznamné potraviny, elektfina, zemni plyn, ale
i dalSi kategorie zbozi a sluzeb; silné domaci poptavkove tlaky jsou jiz tlumeny zvySenymi
meénovépolitickymi sazbami, mimo né protiinflacné pusobi i posilovani koruny,
o mezirocni inflace se v prvni poloviné roku 2023 rychle snizovala, ve druhém pololeti by
méla dosahovat vysokych jednocifernych hodnot; v zavéru roku by mél v meziro¢nim
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srovnani pusobit efekt isporného energetického tarifu, primérna mira inflace je pro rok
2023 ocekavana ve vysi 10,9 %,

o Vvprabéhu roku 2024 by se jiz meziro¢ni inflace méla pohybovat v horni poloviné
toleranéniho pasma inflaéniho cile Ceské narodni banky a dosahnout prdmérné miry
2,8 %,

e vyvoj nezameéstnanosti nadale odrazi nerovnovahy, které se projevovaly jiz v obdobi pfed
vypuknutim pandemie, tzn. nedostatek pracovniku prakticky ve vSech odvétvich ekonomiky,
diky ¢emuz by mira nezaméstnanosti v roce 2023 ani pfes ocekavany slaby rist neméla
pFili§ vzrast; z primérnych 2,3 % v roce 2022 by mohla stoupnout na 2,8 %, ovSem v roce
2024 jiz opét klesat k 2,7 %,

e napjaty trh prace by mél tlacit na rGst mezd, ktery vSak dle o¢ekavani bude v roce 2023
zaostavat za inflaci; k obnoveni ristu realné mzdy dle pfedpoklad(i dojde az v roce 2024,

e bézny ucet platebni bilance vykazal v prvnim G&tvrtleti 2023 schodek 5,1 % HDP, coz
odrazelo pfedevsim zhor$eni bilance prvotnich dlichod( z investic (hlavné dividend), ovsem
negativné pusobil i pokles pfebytku bilance sluzeb dany vysSimi naklady v sektoru dopravy;
odeznivani cenovych tlakl v primyslu a energetice a zlepSeni podminek v exportné
orientovaném automobilovém primyslu naopak vedly k meziétvrtletnimi zlep$eni obchodni
bilance, pficemz by mély byt i nadale zasadnimi faktory, diky ¢emuz by se mél deficit
bézného uctu postupné snizovat na 1,7 % HDP v roce 2023 a 0,6 % HDP v roce 2024,

e schodek sektoru vladnich instituci byl pro rok 2023 o¢ekavan na urovni 3,6 % HDP, odhad
reflektoval mimoradné pfijmy a vydaje spojené s energetickou krizi a rostouci mandatorni
vydaje v socialni oblasti i pokraéujici pomoc ukrajinskym uprchlikiim; strukturalni saldo by
diky nastaveni fiskalni politiky mélo dosahnout -2,3 % HDP, zadluzeni by mélo vzriist na
uroven 44,7 % HDP.

Rizika predikce povazovalo MF CR za vyrazné vychylena smérem dol.

Novym a zaroven hlavnim rizikem se stala v roce 2022 valka na Ukrajiné a v jejim dusledku
zasadni omezeni dodavek zemniho plynu z Ruska do EU. Predikce nepfedpokladala, ze by
doslo k jejich obnoveni na droven pfed valkou. Uvazovan byl scénaf, v némz bude vypadek
dodavek z Ruska nahrazen zvySenym dovozem zemniho plynu, v&etné zkapalnéného, od jinych
dodavatelll, poptavka zaroven poklesne v disledku pfetrvavajicich vysokych cen, dodateénych
energetickych Uspor a pfechodu na alternativni technologie. Nenaplnéni téchto pfedpokladi
ovSem zvlasté ve stfrednédobém horizontu pfedstavovalo hlavni negativni riziko predikce.

Negativnim rizikem byl i dalsi vyvoj epidemické situace v CR i zahrani¢i. Predikce
predpokladala, ze makroekonomicky vyznamné restrikce nebude nutné zavést. Rizikem bylo
ale nadale Sifeni novych mutaci viru SARS-CoV-2, proti nimz by dostupné vakciny mohly byt
méné ucinné. Vyznamnym rizikem byla moznost obnoveni problém0 v dodavatelskych
fetézcich.

Rizikem byl rovnéz dal$i vyvoj inflace a inflaCnich oCekavani, i navzdory rychlému poklesu
inflace v uplynulych mésicich. StéZejnim bylo, aby se co nejrychleji vratily do blizkosti inflaéniho
cile CNB. V opaéném pfipadé hrozilo jesté pfisngj$i nastaveni mé&nové politiky s pFislusnymi
ekonomickymi naklady. Zasadni se stala rovnéz otazka struktury a intenzity fiskalni konsolidace,
odlisny vyvoj by v kratkém i stfednim obdobi ovlivnil hospodafskou dynamiku, nefeSeni
strukturalni rovnovahy pak i dynamiku v del§im obdobi.

Po kratké pauze se na trhu prace nadale projevovala nerovnovaha patrna pfed vypuknutim
epidemie, tzn. nedostatek zaméstnanc(i napfi¢ celou ekonomikou predstavujici bariéru rdstu
produkce, zvlasté ve stavebnictvi. Diky tomu na jednu stranu nepanovaly obavy z uplatnéni
ukrajinskych uprchliki na pracovnim trhu, alespon v oblasti mist s nizkymi pozadavky na
kvalifikaci. SnazSimu zaméstnavani uprchliki napomahaly i legislativni zmény snizujici
administrativni pfekazky.

Ve stfednédobém horizontu bylo klicové, aby byla integrace uprchlikd z Ukrajiny co

automatizace, robotizace a digitalnich technologii reagujici nap¥. pravé na problémy pracovniho
trhu &i motivovany vysokym zapojenim tuzemskych spole€nosti do globélnich dodavatelskych
fetézcl. Silnym impulsem pro rlist produktivity by s ohledem na zapojeni ¢eskych firem do
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globalnich dodavatelskych fetézcl byl jejich posun do pozic s vy$Si pfidanou hodnotou
(smérem k poc¢atecni fazi vyzkumu a vyvoje nebo k fazi prodeje finalniho vyrobku).

Vlivem vyjimeéného ristu miry ispor v minulém obdobi doslo k silné akumulaci finanénich aktiv,
coz by nékteré domacnosti mohly vyuzit ke snizeni dopadu rychlého rlistu spotfebitelskych cen
na realnou spotiebu.

Propad ekonomické aktivity, rlst urokovych sazeb a zvySeni cen, a tim vyvolané zhorSeni
finanéni situace nékterych domacnosti ¢i firem, prozatim nevedlo k rlistu objemu nesplacenych
uvéru. Toto riziko nicméné existovalo, i kdyz k datu predikce podil Gvéra v selhani na celkovych
uvérech nefinanénim podnikim mirné klesal, u domacnosti alespori zlstaval na velmi nizkych
urovnich. Pro finanéni stabilitu bylo rizikem rovnéz pretrvavajici nadhodnoceni rezidenénich
nemovitosti.

S ohledem na vyznam automobilového sektoru pro Ceskou ekonomiku kratkodobé riziko
predstavovala silna procykli¢nost odvétvi, jeho exportni orientace a zavislost na dodavatelskych
fetézcich. Stfedné az dlouhodobé riziko pfedstavovaly zasadni strukturalni zmény, k nimz mélo
v tomto odvétvi dojit vlivem postupného zpfisfiovani emisnich norem a pfechodu na
elektromobilitu. Ten si vyzada enormni investice do vyvoje technologii, strojl a zafizeni i
infrastruktury. Oc¢ekavan byl rovnéz dopad na zaméstnanost ¢i dodavatelsko-odbératelské
vztahy.

3.3.2.2. Makroekonomicky vyhled — kolokvium MF CR

K stanovenému datu ocenéni byly znamy odhady vyvoje ekonomiky Ceské republiky
pochazejici od relevantnich vefejnych i komerCnich instituci zvefejnéné v ramci 55. Kolokvia —
Setfeni prognéz makroekonomického vyvoje Ceské republiky (2023 — 2026). Toto bylo vydano
Ministerstvem financi Ceské republiky dne 26. 5. 2023, pficemz se priizkumu aktivné zagastnilo
16 domacich instituci. K prizkumu byly dale pfifazeny odhady dvou zahrani¢nich subjekt(
(Mezinarodniho ménového fondu a Evropské komise). Seznam uc€astniku kolokvia je uveden
v pfiloze tohoto materialu.

MF CR povazovalo vysledky Kolokvia pro roky 2023 a 2024 aZ na vyjimky za v zasadé
konzistentni s prognézami ostatnich instituci. Vyhled na roky 2025 a 2026, chapany jako
indikativni, byl nicméné komplikovan skutec¢nosti, Ze toto obdobi fada instituci nepokryvala.

Hlavni tendence o¢ekavané respondenty prizkumu a pfifazenymi institucemi pro roky 2023 az
2024 Ministerstvo financi shrnovalo v nasledujicich bodech:
e Ekonomicky rast byl mél v roce 2023 prudce zpomalit na pouhych 0,3 %.

o Na realnou spotfebu domacnosti, kterd by méla klesnout o 2,4 %, dopadne negativné
razantni rast Zivotnich nakladu.

o Rast vladni spotfeby mél zrychlit na 1,6 %, tempo by mélo odpovidat dlouhodobému
praméru.

o Investice do fixniho kapitalu mély rast o 1,6 %. Jednalo se o pokles dynamiky, kdyz
napf. zména zasob a cennosti méla ubrat z hospodarského rastu 0,9 p.b. | tak ale
akumulace zasob méla zistat mimofadné vysoka.

o Saldo zahrani¢niho obchodu mélo podpofit ekonomiku v rozsahu 1,5 p.b. Na export
stale mohou dopadat problémy v dodavatelskych fetézcich a slaby riist v Eurozoné.
Pozitivni efekt naopak mélo mit dokon€ovani rozpracovanych vyrobku (pokles zasob).
Import méla tlumit slaba domaci poptavka.

e V pfipadé roku 2024 bylo respondenty o¢ekavano zrychleni ristu HDP na 2,6 %.

o Realny disponibilni diichod domacnosti mél byt podpofen poklesem inflace a jejich
realna spotfeba by mohla vzrist o 3,5 %.

o Dynamika vladni spotfeby méla klesnout na 1,1 %.

o Investi¢éni aktivita méla naopak zrychlit na 3,4 % (samo Ministerstvo financi ovSsem
v souvislosti s pfechodem na novou viceletou finanéni perspektivu EU ocekavalo
zpomaleni na 0,5 %).

o Zména zasoba méla brzdit ekonomicky rust o 0,9 p.b., tedy stejné jako v roce 2023.

o Prfispévek gistych vyvozu by vlivem vy$Si domaci poptavky mohl klesnout na 0,6 p.b.
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e Mira inflace méla dle respondent( prizkumu v roce 2023 klesnout na 10,9 %, v roce 2024
byl oéekavan dalsi pokles vlivem odeznéni nakladového Soku, normalizace dodavatelskych
fetézcu a pusobeni ménové politiky, a to na 3,0 %. Protiinflacné by méla pusobit rovnéz
cena ropy a kurz ¢eské koruny vicéi americkému dolaru. Kurz koruny vuci EUR by mél byt
v roce 2024 vesmés neutralni. Slabnouci inflacni tlaky dle respondentl kolokvia umozni
CNB zagit se snizovanim urokovych sazeb.

e Respondenty byla pro rok 2023 i 2024 oekavana mira nezaméstnanosti kolem 2,7 %.

e Zaméstnanost méla v roce 2023 podle o¢ekavani tu€astnikl kolokvia stagnovat, v roce 2024
ocekavali respondenti jeji rist o 0,4 %. Otazkou zlstavala schopnost predikci zachytit pfiliv
uprchlikd z Ukrajiny a jejich zapojeni do ekonomickeé aktivity.

e Objem mezd mél v roce 2023 zvysit o témér 9,0 %, v roce 2024 o necelych 7,0 %.

e Deficit bézného Uctu platebni bilance by se mél v roce 2023 diky odeznivani nepfiznivych
faktorG v podobé probléml v dodavatelskych fetézcich a vysokych cen energetickych
komodit vyrazné zuzit (z pfedchozich 6,1 % na 1,0 % HDP). Pro rok 2024 respondenti
oCekavali ucet platebni bilance jiz vyrovnany.

Tabulka 3.3.3: Odhad makroekonomickych veli¢in v ramci 55. Kolokvia Ministerstva
financi CR 1.
Predpoklady - - _2023 = - - v2024 =
min. |prumer| max. | MFCR| min. |prumer| max. | MFCR
HDP zemi EA19 redlny ristv%| 0,6 0,8 1,3 0,7 0,7 1,2 1,6 1,3
Cena ropy Brent USD/barel 76 83 95 77 72 80 91 73
3M PRIBOR primérv % 6,8 7,0 7,2 7,1 4,5 54 6,4 5,5
Vynos do splatnosti 10letych statnich dluhopisd prﬁ meérv % 3,8 4,5 49 45 3,0 3,9 4.4 4,0
Ménovy kurz CZK/EUR 23,5 | 23,7 | 24,0 | 23,8 | 23,0 | 23,9 | 244 | 23,8
Ménovy kurz USD/EUR 1,06 1,09 1,12 1,08 1,02 1,12 1,18 1,10
P, 2023 2024
Hlavni indikatory - — = - — =
min. |prﬁmer| max. | MFCR| min. |prﬁmer| max. | MFCR

Hruby domaci produkt realny rast v%| -0,5 0,3 0,6 0,1 1,5 2,6 3,4 3,0
Prispévek zmény zdsob p. b. -2,8 | -0,9 o0| -05| -20 | -09 | -0,1 | -0,7
Prispévek zahrani¢niho obchodu p. b. -0,8 1,5 3,6 0,8 -1,4 0,6 1,7 1,4
Spotfeba domacnosti redlnyrastv%| -4,1 | -2,4 06 | -2,7 2,7 3,5 4,5 3,9
Spotreba vlady redlnyrastv%| 0,0 1,6 2,9 1,6 0,3 1,1 1,9 1,3
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu |rediny ristv%| -3,0 1,6 3,1 28 | -09 3,4 6,7 0,5
Deflator HDP rastv % 6,2 94 | 13,0 9,9 2,2 3,9 6,2 3,8
Primérna mira inflace v% 10,0 | 10,9 | 11,8 | 10,9 1,9 3,0 5,8 2,4
Zaméstnanost (VSPS) rastv % -0,5 0,0 0,7 | -0,2 0,1 0,4 1,0 0,6
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v% 2,1 2,7 3,5 3,0 2,1 2,7 3,4 2,8
Objem mezd a platll nominalni riist v % 5,9 89 | 11,1 7,5 5,6 6,9 8,6 5,8
Saldo bézného uctu v % HDP -3,5 -1,0 0,3 -3,5 -2,3 0,0 2,4 -1,9

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Pro cely horizont vyhledu (obdobi 2023 — 2026) zu¢astnéné instituce dle komentail ke grafim

oCekavaly zjednoduSené:

e zpomaleni ristu HDP zemi Eurozény v roce 2023, v dalSich letech rast stabilizovany
a srovnatelny s pfedchozimi predikcemi, tzn. kolem 1,5 % rocné,

e postupné sniZzovani cen ropy Brent z vice neZz 100 USD za barel v roce 2022 aZ pod 75 USD
za barel v roce 2026,

e uvolhovani ménové politiky (pokles kratkodobé sazby 3M PRIBOR) v celém horizontu
prognoézy, tzn. pokles zcca 7,0 % vroce 2023 mirné nad 3,0 % v roce 2026 (proti
predchozim predikcim nicméné pfisnéjsi nastaveni, tedy vysSi sazby, v celém horizontu),

e vynos do splatnosti dlouhodobych dluhopist (statni s dobou do splatnosti 10 let) v roce
2023 na urovni 4,5 %, néasledovany jejich poklesem opé&t mimé nad 3,0 % v zavéru
prognozy,

e po posilovani kurzu CZK vuci EUR v letech 2021 — 2023 nasledné v zasadé stagnaci kolem
urovné 23,7 CZK za EUR,
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vyvoj kurzu EUR vuéi USD mezi 1,00 — 1,15 USD/EUR, tzn. az do roku 2026 oslabovani
dolaru vugéi euru,

v roce 2023 slabé tempo ristu HDP jen na uUrovni 0,3 %, nasledné navrat k pfedchozim
predikcim a rist mirné nad 2,5 % ro¢né,

po mimofadném obnovovani zasob vroce 2021 postupny navrat akumulace zasob
k obvyklym drovnim, tzn. mirné negativni pfispévek k ristu HDP (kolem -0,5 p.b. v zavéru
obdobi),

pFispévek zahrani¢niho obchodu k rastu HDP byl vroce 2021 vyznamné negativni,
ve vSech letech predikce byl nicméné ocekavan kladny, byt by se mél po vrcholu v roce
2023 dal8i dva roky snizovat,

po vykyvu spotfeby domacnosti pfesahujicim v roce 2020 dokonce -6 % doSlo v roce 2021
k oziveni, to ovSem v roce 2022 a dle pfedpovédi i v roce 2023 bude tlumit mimoradné
vysoka inflace, od roku 2024 by mélo dojit ke stabilizaci na hodnotach kolem 3,5 %,
celkové umirnény rist vladni spotfeby v celém horizontu prognéz mezi 1 a 2 % ro¢né,

po hlubokém propadu investi¢ni aktivity v roce 2020 a sniZeni tempa rlstu v roce 2023
v dalSich letech jiz stabilizovany rast investic pobliz 3 %,

vyvoj deflatoru HDP az kolem 9,5 % v roce 2023, nasledné zpomaleni na uroven 2 %,
stale vysokou miru inflace v roce 2023, jiz v roce 2024 vyrazny pokles, v dalSich letech az
k hodnotam blizko inflacniho cile narodni banky,

mimo rok 2023 (stagnace zaméstnanosti) v dal$ich letech vyhledu mirny rlist zaméstnanosti
okolo 0,4 % roc¢ne,

velmi nizkou miru nezaméstnanosti kolem 2,7 % v prvni poloviné vyhledu, nasledné pokles
az k 2,5 % (ov8em s vyraznym rozptylem predikci v delSim horizontu),

v roce 2023 zaostavani rustu mezd a platll (8,9 %) za inflaci (10,9 %), v dalSich letech
pokles tempa riistu mezd a platd az k 5,0 %, ovSem od roku 2024 vzdy rychlej$i nez inflace,
bézny ucet platebni bilance v roce 2023 schodkovy, od roku 2024 v zasadé vyrovnany.

Tabulka 3.3.4: Odhad makroekonomickych veli€¢in v ramci 55. Kolokvia Ministerstva
financi CRII.
Predpoklady - 2025 = - 2026 =
min. |prﬁmér| max. | MFCR| min. |prﬁmér| max. | MFCR
HDP zemi EA19 realnyrastv%| 1,1 1,5 1,5 1,1 1,0 1,6 1,9 1,0
Cena ropy Brent USD/barel 70 78 78 71 60 74 87 69
3M PRIBOR primérv % 3,0 3,8 3,8 3,2 2,6 3,2 4,1 2,6
Vynos do splatnosti 10letych statnich dluhopist pr[] mérv % 2,5 3,5 3,5 3,1 2,0 3,3 4,2 2,8
Ménovy kurz CZK/EUR 22,8 | 23,8 | 23,8 | 23,7 | 22,5 | 23,6 | 25,0 | 23,7
Ménovy kurz USD/EUR 1,02 | 1,14 | 1,14 | 1,11 | 1,03 | 1,16 | 1,24 | 1,12
e e 2025 2026
Hlavni indikatory - < - =
min. [pramér| max. | MFCR| min. [pramér| max. | MFCR

Hruby domaci produkt redlnyrastv%| 1,7 2,7 3,4 2,9 1,6 2,6 3,2 2,5
Prispévek zmény zdsob p. b. -1,8 -0,5 0,1 -0,8 -1,5 -0,5 00 | -0,7
Prispévek zahrani¢niho obchodu p. b. -1,5 0,1 1,0 1,0 | -1,0 0,5 2,0 0,8
Spotfeba domacnosti redlnyristv%| 2,1 3,5 6,9 4,0 2,1 3,2 6,0 3,0
Spotreba vlady realnyrastv%| 1,0 1,7 2,8 1,6 1,4 1,7 1,9 1,8
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu |rediny rastv%| -0,5 3,3 5,2 2,2 0,3 3,0 4,7 2,4
Deflator HDP rastv % 1,3 2,5 3,5 2,8 1,0 2,0 3,0 2,2
Priimérna mira inflace v % 0,9 2,2 3,0 2,2 1,6 2,0 2,8 2,0
Zaméstnanost (VSPS) rastv % 0,1 0,4 1,0 0,2 0,2 0,3 0,5 0,2
Mira nezaméstnanosti (VSPS) v% 1,9 2,6 3,8 2,7 1,5 2,5 4,0 2,7
ObJem mezd a platﬁ nominalni ristv % 4,4 5,4 6,3 4,4 4,5 5,1 5,9 4,5
Saldo bézného uctu v % HDP -2,0 0,0 3,5 -1,0 -1,8 0,2 3,0 -0,4

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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3.3.3. Dlouhodobé ocekavana inflace

Parametr dlouhodobé ocekavané inflace je jednim z vyznamnych veli¢in vstupujicich do modelt

vynosového océekavani (naklady kapitalu, tempa rdstu generatord hodnoty). Zdroje informaci

0 o¢ekavané inflaci Ize v zasadé rozdélit do dvou skupin:

e trzni ukazatele (market-based measures) a

e expertni odhady, ¢asto v podobé priazkumui mezi ekonomickymi odborniky (survey-based
measures).

Druhé jmenované jsou v podstaté zachyceny v pfedchozich kapitolach. V pfipadé
makroekonomické predikce se jedna o odhad Ministerstva financi CR, v ramci kolokvia jsou
prezentovany odhady skupiny odbornik(. Inflaéni oCekavani na podstatné castéjsi bazi
(kolokvium MF CR 2x ro&né&, makroekonomicka predikce MF CR 4x ro&né) prezentuje rovnéz
CNB, ktera kazdy mésic vydava material Inflaéni ocekévani finanéniho trhu. V tomto jsou
shromazdovany predikce tuzemskych a nékolika zahrani¢nich analytikd, je tak obdobou kolokvii
MF CR s moznosti rychlej§i reakce na ménici se podminky. Na druhou stranu nenabizi takové
mnozstvi informaci, vyhled inflace je proveden jen v rocnim a tfiletém horizontu.

Tabulka 3.3.5: Vyhledy spotiebitelské inflace v CR platné k datu ocenéni

| | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 |
Predikce MF (R srpen 2023 | 1090% | 28m% | na. | na. |
|55. Kolokvium MF CR - pramér | 1090% | 300% | 220% | 2,00% |

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky

Kdatu ocenéni byla zvefejnéna predikce zalozena na ocekavanich 16 domacich
a 2 zahraniénich analytika. V tfiletém horizontu byla inflace o¢ekavana v priméru na drovni
2,4 %, tedy mirn& nad drovni inflaéniho cile CNB. Pfed datem ocenéni do$lo vlivem invaze
Ruska na Ukrajinu v roce 2022 k zasadnimu rUstu nejistoty. Na grafu je patrné, ze pres
primérny rust ocekavané inflace se vyhledy od sebe vyrazné odchylovaly od priméru obéma
sméry. V roce 2023 jiz dochazelo k ur€itému snizovani nejistoty (i poklesu primérné ocekavané
inflace), nicméné ta zustavala i k datu ocenéni nasobné vyssi nez v minulych letech. Rozptyl
predikci k 30. 9. 2023 v tfiletém horizontu &inil 2,0 — 4,0 %, pfevladala tedy o€ekavani spise
rychlejSiho cenového rastu nad drovni inflaéniho cile.

Graf 3.3.1: Vyhled inflace v CR v tfiletém horizontu
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Zdroj: CNB

PFi srovnani tFiletého horizontu predikce v ramci inflagnich o&ekavani CNB a vyhledu na rok
2025 — 2026 dle 55. Kolokvia MF CR je patrné, Ze se tyto vyhledy zasadné neli§i. Pro ocenéni
podniku (vynosovymi metodami, v ramci majetkového ocenéni modelujiciho napf. jen nékolik
malo let trvajici likvidaci je tomu jinak) nicméné stale nejsou dostate¢né dlouhodobym
vyhledem. Dlouhodobéj$i vyhledy nicméné pro Ceskou ekonomiku nejsou prezentovany.
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V takovém pfipadé Ize dle nazoru zpracovatele vychazet z predikci inflace v Eurozéné. Vyvoj
cen v Ceské republice a v Eurozéné je po vstupu CR do EU pozitivné korelovan (za obdobi
kvéten 2004 — zafi 2023 dosahoval korela¢ni koeficient hodnoty vice nez 0,93, u kratSich
Casovych fad (pét nebo deset let) byla vazba dokonce silngjSi. Korelaéni koeficient se pro tato
obdobi k datu ocenéni dostal nad hranici 0,96, i kdyz tuzemska mira inflace méla evropskou
v poslednim roce tendenci vyraznéji pfedbihat. Takovy jev je zfejmé doCasny spojeny s krizovou
situaci, podobné jej bylo mozné pozorovat v krizi pandemické v roce 2020 i v krizi finanéni
v roce 2008.
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Zdroj: Bloomberg Terminal, funkce CZCPYQY Index, SLCPLYQY Index a ECCPEMUY Index; Cesky

statisticky urad, Eurostat

V delSim horizontu Ize oCekavat, Ze cenovy vyvoj nebude v zasadé odliSny a Ze oteviena Ceska
ekonomika, pro niz jsou staty EU hlavnim obchodnim partnerem, bude za normalnich
ekonomickych podminek dlouhodoby vyvoj inflace v Eurozéné do znacné miry kopirovat (popf.
budou na oba trhy pusobit stejné inflacni tlaky jako v roce 2022 dramaticky rlst cen
energetickych a zemédeélskych komodit vyvolany ruskou invazi na Ukrajinu.

Dostupnymi ukazateli dlouhodobé o¢ekavané inflace v Eurozéné jsou zastupci obou hlavnich

zminénych pfistupu:

e Trzni ukazatel — zvlasté v poslednich letech je sledovan tzv. inflaCni swap, pfedevSim
pétilety (EUR Inflation Swap Forward 5Y5Y). V ramci agenturniho systému Bloomberg
Terminal jde o funkci FWISEUS5 Index. Inflaéni swap v podstaté vyjadfuje oCekavany
priimér inflace za urcité obdobi (zde 5 let) zadinajici urCitou dobu od sou€asnosti (zde za
5let). K datu ocenéni 30.9.2023 tak Slo o oCekavani inflace v Eurozoné v obdobi
1. 10. 2028 — 30. 9. 2033. V Ceské republice tento ukazatel k datu ocenéni cituje napf. CNB
v materialu Globélini ekonomicky vyhled. Za z&fi 2023 uvadi CNB v tomto materialu hodnotu
swapu 2,60 % (pozn. dle propoétl zpracovatele CNB prezentuje hodnotu odpovidajici
mési¢nimu praméru FWISEUbS5 Index dle agenturniho systému Bloomberg).

e Expertni odhad — pro Eurozénu se jedna o tzv. Survey of Professional Forecasters, tedy
uréitou obdobu kolokvia MF CR, provadé&nou na kvartalni bazi. V ramci této je inflace
predikovana az v horizontu 5 let (pozn. oznacovano jako Longer Term / Five Years Ahead).
Priizkum provedeny ve tfetim &tvrtleti roku 2023 v tomto horizontu predpokladal inflaci ve
vySi 2,1 % (resp. 2,14 % dle méné zaokrouhlenych udaju v Globalnim ekonomickém
vyhledu).

K datu ocenéni se inflacni oCekavani v Eurozéné méfené vyse popsanym swapem z donedavna
relativné nizkych hodnot dostalo nad uroven expertniho odhadu, a pfedevsim se z historickych
minim pozorovanych v roce 2020 vrétilo do pasma nad 2,0 %. Ukazatel je pocitan od dubna
2004, pficemz se po veétsi ¢ast obdobi pohyboval nad touto Urovni, odpovidajici inflaénimu cili
ECB pravé ve vysi 2 %. Od zafi 2014 tohoto cile ov8em az do fijna 2021 nedosahoval (poprvé
22.10.2021%). V této dobé se zacaly projevovat inflacni tlaky, které se podepsaly i na
ocekavani dlouhodobéjsi miry inflace. Vyvoj v roce 2022 a 2023, tedy nova vina inflacnich tlakd
s potencialem pretrvat delSi dobu, tento obrat potvrdil. K datu ocenéni se nad urovni inflacniho
cile pohybovaly oba ukazatele dlouhodobé o¢ekavané inflace.

5 https://www.reuters.com/world/europe/german-inflation-expectations-jump-8-12-year-highs-2021-10-22/
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Graf 3.3.3: Ocekavana inflace v Eurozoné — trzni (mésicni pramér) a expertni

odhad (primér odhadui)
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Zdroj: Bloomberg Terminal — funkce FWISEU55 Index, CNB — Globaini ekonomicky vyhled, ECB —
Survey of Professional Forecasters

Otazkou je disproporce patrna mezi obéma pfistupy v nékterych obdobich. Zatimco expertni
odhady se dlouhodobé pohybuji pobliz inflaéniho cile ECB (2 %), byt s vyjimkou posledniho
roku a pll pfed datem ocenéni spiSe mirné pod nim, trzni ukazatel o¢ekavané inflace klesal
v minulych letech vyrazné hloubéji. Zaroven ovSem dostupné studie povazuji oba pfistupy za
relevantni’, majici predikéni schopnost. PFi¢inou rozdilu ma byt skute€nost, Ze trzni ukazatel
nezobrazuje pouze oCekavanou inflaci, ale rovnéz tzv. prémii za inflaéni riziko (inflation risk
premium)8. Tato prémie je jakousi kompenzaci pro investory za nejistotu ohledné ocekavané
inflace. V pfipadé Eurozény byla dle propoctl cca od roku 2015 prémie zaporna (viz pokles
inflacniho swapu hloubéji pod hodnotu inflaéniho cile v tomto obdobi). Po oc€isténi o uvedené
riziko se odhady dlouhodobé inflace na bazi prazkumu mezi ekonomickymi experty a na zakladé
trznich ukazatelu, jako je inflaéni swap, zasadnéji nelisi. K datu ocenéni navic doslo k vyrovnani
obou odhadl, resp. navyseni o€ekavané inflace trznim ukazatelem, jak je popsano vyse.

Na zakladé popsanych skutecnosti Ize inflaci modelovat nasledujicim zpisobem:
e v horizontu pfistich cca 3 let na zakladé odhadu 55. Kolokvia MF CR/Makroekonomické
predikce MF CR kvéten 2023, tzn. vyrazné nad inflaénim cilem CNB v roce 2023 a v mensi
mife i 2024, nasledné po kulminaci inflace klesajici zpét na dohled hranice 2 %, resp. mirné
nad ni,
e v delSim horizontu dle obdobného prizkumu provadéného ECB pro Eurozénu pro pétileté
obdobi, resp. mirné nad nim, tzn. ve vysi cca 2,25 %, pfiCemz
o odhad pro Eurozénu Ize v del$im horizontu povaZzovat za relevantni i pro CR vzhledem
k vazanosti Ceské ekonomiky na evropskou,

o hodnota inflaéniho swapu k datu ocenéni patrné neni vyznamnéji zkreslena prémii za
inflacni riziko, a je tak bez dalSich pfepoctu v zasadé relevantni, ovsem

o viditelny rast inflacniho swapu v poslednich kvartalech spolu s obratem v dynamice
expertnich odhadl naznacduji, ze pravdépodobnost opétovného poklesu inflace je velmi
mala a spiSe mlize dojit k dalSimu rdstu oCekavani ve sméru opacném, tzn. jesté vysSe
nad inflacni cil (riziko dalSich cenovych Sokl napf. v souvislosti s valkou Ruska proti
Ukrajing, riziko zafixovani vysSich inflaCnich oCekavani spotfebiteli apod.).

3.3.4. Relevantni trh spolec¢nosti

V' ramci popisu historickeého vyvoje spoleCnosti a struktury nabizenych sluzeb byla
z geografického pohledu za relevantni trh oznagena Ceska republika, resp. oblast definovana
rozsahem obsluhované infrastruktury — Trutnovsko.

" Viz. GROTHE, Magdalena a MEYLER, Aidan (2018).
8 Viz. BROEDERS, Dirk; GOY, Gavin; PETERSEN, Annelie a DE VETTE, Nander (2020).
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Z pohledu zakaznikd se jedna o zasobovani pitnou vodou, odkanalizovani a ¢isténi odpadnich
vod, dopliikové sluzby laboratofe pitnych a odpadnich vod, Cisténi a prohlidky kanalizaéni siti
(vlastni tlakové vozy), preventivni prohlidky vodovodnich fadl, vyhledavani a odstrariovani
poruch a investi¢ni ¢innost atd. (provozovani vodovod( a kanalizaci).

Za zakazniky ocefiované spole¢nosti Ize povazovat instituce, podniky a domacnosti pfipojené
na uvedenou infrastrukturu a vyuzivajici sluzeb dodavek pitné vody a kanaliza¢ni soustavy.

Zakladni statistické udaje o trhu vodovodl a kanalizaci zvefejfiuje od roku 2006 v rocéni
frekvenci Ministerstvo zemé&délstvi v publikaci Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny
Informace. Od roku 1991 do roku 2006 se jednalo o roéenky vodovodu a kanalizaci. Vyznamné
mnozstvi dat tykajicich se velikosti trhu z pohledu koncovych zakaznikd (obyvatel napojenych
na vodovodni a kanalizaéni sit&, objemy spotfeby atd.) vydava pravideln& Cesky statisticky tfad
(rogni zjistovani Vodovody, kanalizace a vodni toky).

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

3.3.4.1. Vodovody a kanalizace — infrastruktura

Dle roé&nich zjistovani CSU pozvolna neustéle nartista podil obyvatel zasobovanych vodovody
pro vefejnou potfebu a napojenych na kanalizaci pro vefejnou potiebu. V prvnim pfipadé tento
podil dosahoval v roce 2022 vice nez 95,5 %, ve druhém je o cca 8,25 p.b. nizsi. Posledni
zména poctu obyvatel zasobovanych vodou z vodovodu ¢inila v roce 2022 celkem -7 tisic,
v pfipadé obyvatel bydlicich v domech napojenych na kanalizaci $lo o navySeni o necelych
17 tisic. Ve srovnani s minulymi lety je patrné zpomalovani rlstu, v pfipadé vodovodu trh jiz
patrné dosahl ekonomicky a technicky dosazitelIného maxima (ovSem pokles v roce 2021 je dan
pFedevsim vykazovanym nizsim poétem obyvatel CR po provedeném sé&itani).

Uvedené dosazené podily naznaduji budouci pfipadnou potfebu rozSifovani spravovanych siti.
Z tohoto pohledu je patrné, Zze v pfipadé vodovodu Ize oéekavat velmi vysokou saturaci mistniho
trhu a pomérné nizkou potfebu dalSiho pfipojovani novych koncovych zakaznikd. V pfipadé
kanalizaci je situaci mirné odliSna, kdyz nadale zUstava cast obyvatel, alespori na celostatni
urovni, mimo napojeni na kanalizaCni soustavu.

Tomuto odpovida rovnéz dynamika ristu podilu napojenych osob, ktera u vodovodu pro
verejnou potfebu odpovida v poslednich deseti letech fadové 0,2 % ro¢né, u kanalizace pro
verejnou potfebu jde nicméné o cca 0,5 %.

Graf 3.3.4: Podil obyvatel zasobovanych z vodovodli a napojenych na kanalizaci
(v %)
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Zdroj: CSU, vlastni zobrazeni

Mistni podminky se od celostatnich nicméné& mohou odli§ovat. Databaze CSU umozfiuje
provést zakladni porovnani na urovni jednotlivych kraju, tedy v pfipadé ocenované spolecnosti
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s relevantnim trhem vymezenym jako region Trutnovska, Ize srovnat statistiku CR a dilgi udaje
o Kralovéhradeckém kraji.

Graf 3.3.5: Podil obyvatel napojenych na infrastrukturu v Kralovéhradeckém kraji
(KH) a CR
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Zdroj: CSU, vlastni zobrazeni

V pfipadé vodovodni sité je patrné, zZe podil obyvatel zasobovanych v Kralovéhradeckém kraiji
je prakticky totozny jako celostatni primeér. Rozdil cca 1 p.b. viditelny pfed 10 — 15 lety ve
prospéch celé CR se postupné obratil a v poslednich letech je pozorovatelny naopak ve
prospéch Kralovéhradeckého kraje. Dosavadni rlst s ohledem na saturaci trhu postupné
prechazi ve stagnaci (pohyb v roce 2021 opét muze byt dan pfedevsim vlivem scitani lidu, domu
a bytd, resp. jeho dopadem na nékteré statistiky).

V pfipadé kanalizaci je situace odliSna, Kralovéhradecky kraj vykazoval v minulosti viditelné
slabsi vysledek ve srovnani s celou Ceskou republikou, rozdil se v &ase navic nedati snizovat.
Pokud v roce 2004 vykazovala Ceska republika u kanalizace vysledek lep$i o vice nez 4 p.b.
a u kanalizace s COV dokonce témé&f 7 p.b., v roce 2022 na tom byla CR Iépe dokonce o cca
6 p.b., resp. 8 p.b. (ke zvySeni rozdilu doSlo vpfed rokem 2010, nasledné se pozice
Kralovéhradeckého kraje preci jen zacala mirné vylepSovat).

Skuteénost, ze Kralovéhradecky kraj vykazuje ve srovnani s celorepublikovym primérem
podobny podil obyvatel pfipojenych na vodovody, ale mira pfipojeni na kanalizace a COV
zustava slaba, konstatuje i posledni zvefejnéna Zprava o Zivotnim prostiedi
v Kralovéhradeckém kraji 2021. Dle této podil obyvatel zasobovanych vodou z vodovodu
dosahuje v mezikrajském srovnani prGmérnych hodnot, ovSem mira pfipojeni obyvatel ke
kanalizaci a COV je dlouhodobé& vyrazné podprimérna.

Zakladni statistiky popsané vySe a jejich rostouci trend naznacuji i vyvoj dilich ukazatell

v Kralovéhradeckém kraiji:

e postupné se prodluzuje délka vodovodni sité v kraji, z cca 4,6 tisic km v roce 2004 na témér
5,3 tisice km v roce 2022,

e roste poCet osazenych vodomérl (ze 105,6 tisic v roce 2004 na 140,1 tisice v roce 2022)
a vodovodnich pfipojek (ze 112, 2 tisic na 141,3 tisice za stejné obdobi),

e zvySuje se poCet vodovodnich pfipojek (ze 105,3 tisic v roce 2004 na 134,3 tisice v roce
2019),

e mirné se zvySuje téz kapacita vodojemu (rdst z cca 195,2 na cca 200,7 tisic m® v obdobi
2004 — 2022),

e rovnéz vzrostl poCet upraven vody (ze 120 na 182 ve stejném obdobi),

e délka kanalizagni sité se zvySila v obdobi 2004 — 2019 pomérné zasadné z 1,9 na 2,9 tisice
km,

e pocet kanalizacnich pfipojek vzrostl ve stejném obdobi z 67,1 na 99,1 tisic,

e pocet &istiren odpadnich vod se zvySil v letech 2004 az 20122 ze 109 na 142,
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jejich celkova kapacita nicméné poklesla — v roce 2004 ¢inila 307,8 tisic m® za den, v roce
2019 to bylo jen 224 tisic m3 (k poklesu ve stejném obdobi doSlo rovnéz v Karlovarském
kraji a kraji Vysocina).

3.3.4.2. Vodovody a kanalizace — spotieba

VySe uvedené statistiky popisuji nedavny rozvoj infrastruktury, ze znaéné ¢&asti podminény
nutnosti ochrany Zivotniho prostfedi, nejsou nicméné dostatec¢né k odhadu udaju o spotiebé
vody ¢i objemu vypousténych odpadnich vod, na néz plsobi i jiné faktory, pfedevSim cenovy
vyvoj, zlepSeni infrastruktury, vyuzivani uspornéjSich technologii a jinak motivované tendence
k Usporam.

Databaze CSU v pripadé statistik tykajicich se vyroby a spotfeby vody ukazuje, Ze:

vyroba pitné vody v Ceské republice setrvale klesala, v obdobi 2004 — 2022 primé&rnym
tempem (CAGR) cca 1,15 % ze 720 na 584 milion( m3, v pfipadé Karlovarského kraje &inil
ve stejném obdobi pokles v praméru 1,13 %, kdyZ se mnozstvi vyrobené pitné vody snizilo
z 37,2 na 30,3 miliont mé,

pokles v CR vyvrcholil v roce 2014, v némz vyroba pitné vody dosahla pouze 575 miliont
m?3 (Kralovéhradecky kraj vykazal dno ve stejném roce na urovni 29,3 miliond m3),
v nasledujicich letech doSlo k mirnému oziveni na 600 — 610 miliond m3, od roku 2020
ovSem opét k mirnému poklesu do rozpéti cca 585 — 590 milioni m3; v poslednich jiz
bezmala deseti letech tedy dochazi ke stagnaci, ktera nepotvrzuje ani pokracovani ani obrat
dosavadniho trendu (pokles po roce 2019 je zfejmé dilem dan ekonomickou situaci, napf.
lockdowny béhem epidemie ¢i naslednym ekonomickym zpomalenim),

priblizné polovina pitné vody v CR se vyrobi z vody podzemni, jejiz mnozstvi rovnéz klesalo,
byt mirné niz8im tempem (0,95 %); v Kralovéhradeckém kraji pak vyroba z podzemnich
vod jasné prevazuje, primérné tempo poklesu vyroby v kraji v obdobi 2004 — 2022 ¢inilo
1,2 %, diky ¢emuz podil podzemnich vod na vyrobé se mezi lety 2004 — 2019 prakticky
nezménil na Urovni cca 87 %, i kdyz doCasné mirné kolisal (mezi 84 — 90 %),

mirné roste mnozstvi vody uzitkové, objem uzitkové vody je nicméné ve srovnani s vyrobou
vody pitné zanedbatelny (v Kralovéhradeckém kraiji jde fadové o jednotky tisic m3),
mnozstvi pitné vody fakturované v CR ¢&ini v poslednich 10 letech cca 80 % vody vyrobené
(posledni roky dokonce témér 82 %, rast z cca 75 % v roce 2004), v Kralovéhradeckém kraji
jde v poslednich letech o zhruba 77 %, i zde se podil v ase mirné navysuje,

mnozstvi fakturované pitné vody rovnéz klesd, vCR o cca 0,7 % roéng,
v Kralovéhradeckém kraji o0 0,8 %),

niz§i pokles fakturovanych objema (ktery byl donedavna nizsi) a objemu vyrabénych, je dan
kombinaci nizkého tempa poklesu objemu pitné vody fakturované domacnostem (0,35 %
v CR, resp. 0,45 % v Kralovéhradeckém kraji), s rychlej§im poklesem fakturace pitné vody
ostatnim odbérateliim (1,45 % v CR i v Kralovéhradeckém kraji),

roli hraje i sniZujici se objem ztrat vody v trubni siti, jelikoZ ztraty na drovni CR se dafilo
v letech 2004 — 2022 snizovat o vice nez 3,2 % ro¢né, v Kralovéhradeckém kraji $lo o mirné
nizsi 2,5 % ro¢né (z 9,1 miliond m3 na 5,8 miliond m?3),

diky témto poklesum ztrat se snizil i podil ztrat z vody vyrobené uréené k realizaci, a to
z vice nez 21 % (Ceska republika), resp. 24 % (Kralovéhradecky kraj) na 14,7 %, resp.
19,1 % v roce 2019 (v tomto parametru je Kralovéhradecky kraj z pohledu relativnich ztrat
druhy nejhori po Usteckém kraji, naopak pouze kolem 10 % ztrat vykazuje kraj
Jihomoravsky a témérF i Moravskoslezsky),

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

na vodé fakturované se v CR i v Kralovéhradeckém kraji z cca 2/3 podileji doméacnosti,
v ptipadé Ceské republiky i Kralovéhradeckého kraje jejich podil v minulosti spise rostl,
trend poklesu spotfeby byl kompenzovan riistem vodného, ktery dosahl v ptipadé CR
v letech 2004 — 2022 v prdméru 2,85 % ro€né (zvyseni z 11,69 miliard CZK na 22,1 miliardy
CZK), v Kralovéhradeckém kraji $lo o mirné vyssi 3,1 % ro€né (rist z 555 miliond CZK na
959 miliond CZK).
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Otazkou je dlouhodoba udrzitelnost nedavného vyvoje sniZzovani spotfeby vody, zviasté
v sektoru domacnosti. Souhrnna zprava o Zivotnim prostredi v krajich CR zarok 2021 uvadi,
Ze prumérna spotfeba vody v domacnostech na jednoho obyvatele v roce 2021 €inila 93,2 litr{
za den (minimem bylo 81 litrd za den ve Zlinském kraji), pfi€emz pfes vyrazny pokles oproti
spotfebé v roce 2000 (104,4 litrd za den) v posledni dobé z dlouhodobého hlediska spotfeba
vody jiz spiSe stagnuje. Toto tvrzeni potvrzuje popsané statistiky, dle kterych byl celorepublikové
minimalni objem vyrobené pitné vody vykazan v roce 2014 a nasleduje stagnace na mirné vyssi
urovni.

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

i do zakladnich tezi tykajicich se kanalizacni sité:

e délka kanaliza¢ni sité v CR pomé&rné rychle roste, z 33,2 tisic km v roce 2004 na 51,6 tisic
km v roce 2022, v pfipadé Kralovéhradeckého kraje doslo za stejné obdobi k prodlouzeni
z 1,9 na 2,9 tisice km,

e celkovy objem odpadnich vod vypousténych do kanalizaCni sité¢ v poslednich letech
stagnuje, v celé CR &ini cca 515 — 530 miliond m3 (narostl v roce 2017 a 2018), v pfipadé
Kralovéhradeckého kraje jde o cca 252 miliont m3,

e uvedeny objem obsahuje i zpoplatnéné srazkové vody, bez téchto objem vypousténych
odpadnich vod do roku 2015 setrvale klesal, a to z cca 540 milioni m® v roce 2004 na
446 miliond m3 vroce 2015, nasleduje opét spiSe stagnace na mirné vys$si Grovni po
dosazeni dlouhodobého minima, CAGR pro Ceskou republiku za roky 2004 — 2022 &ini -
1,0 %, v Kralovéhradeckém kraji doslo za obdobi 2004 — 2022 k poklesu ze zhruba 27,4 na
cca 20,7 miliond m3 (CAGR -1,5 %), minima bylo dosazeno v letech 2014 — 2016,

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

o Vv celostatni statistice se vice projevuje pokles vod primyslovych a ostatnich (CAGR
2004 — 2022 ¢&ini -1,9 % proti -0,5 % u vod splaskovych),

o V pfipadé Kralovéhradeckého kraje je situace opacna, o néco vice se dafi snizovat
vypousténi vod splaskovych (CAGR -1,6 %), nez vod pramyslovych a ostatnich (CAGR
2004 — 2022 ve vysi -1,3 %),

e uvedeny vyvoj vypousténych odpadnich vod — splaskovych, primyslovych a ostatnich —
urCuje rovnéz i objemy a vyvoj Cisténych vod daného typu, rozdily mezi vypousténymi
a Gisténym odpadnimi vodami jsou relativngé malé a stale se snizujici — na trovni CR byl
vroce 2022 podil ¢&isténych odpadnich vod 97,7 % proti 94,4 % vroce 2004,
v Kralovéhradeckém kraji Cinil 95,8 % oproti pocatecnim 93,4 %; v nékterych krajich —
Praha, Stfedogesky, Karlovarsky, Ustecky se jiz objem vypousténych a ¢&isténych
odpadnich vod prakticky rovna, diky ¢emuz na celostatni trovni pomér v poslednich letech
fakticky stagnuje,

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

e i pfi zapoCteni nepravidelného vyvoje balastnich vod celkové mnozstvi vody vypousténé do
vodnich toki spiSe klesa, v CR v priméru o -0,3 % roéné, v Kralovéhradeckém kraji se
jedna cca o0 -0,75 % ro¢né,

e pfes popsané poklesy objemu nicméné, podobné jako v pfipadé vodného, narlsta vlivem
vyvoje cenové slozky suma celkového sto&ného — to v celé CR mezi lety 2004 — 2022
narostlo z méné nez 9,4 miliardy CZK na cca 21,5 miliardy CZK (CAGR 4,7 %),
v Kralovéhradeckém kraji pak za stejné obdobi z 517 miliond CZK na 1 007 milionti CZK
(CAGR 3,8 %).

Dle Zpravy o zivotnim prostredi v Kralovéhradeckém kraji 2021 &i pfedchozich se v poslednich
letech podafilo v kraji realizovat fadu vyznamnych akci vedoucich ke snizeni mnozstvi
znegisténi vypousténého v odpadnich vodach — napf. v roce kanalizace a COV Vs$estary
a mistni &asti, rekonstrukce COV Castolovice a vystavby splaskové kanalizace v obcich Cestice
a Olesnice, splaskova kanalizace a COV Téchlovice. Problematické obecné zlstavaji
predevSim mensi obce do 2 000 obyvatel, pro které je odkanalizovani i pfes existenci dota¢nich
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tituld financné naro€né a zaroven jim dle Souhrnné zpravy o Zivotnim prostiedi v krajich 2021
povinnost vystavby kanalizace nenafizuje legislativa. V ramci kraje jsou dle Zpravy o Zivotnim
prostfedi v Kralovéhradeckém kraji 2021 na projektovani a vystavbu vodohospodaiské
infrastruktury v obcich do 2 000 obyvatel poskytovany finanéni prostfedky z krajského
dotacniho titulu Rozvoj infrastruktury v oblasti zasobovani pitnou vodou a odvadéni odpadnich
vod®.

Zavérem k uvedenym statistikam Ize fici, Ze za poslednich cca 30 let (resp. v obdobi
s pocatkem béhem 90. let) klesly téméF vSechny objemové ukazatele odvozené od celkové
spotfeby vody. Vyvoj v poslednich cca 10 letech nicméné naznaluje, Ze tento trend se blizi
konci &i alesponi vyrazné zpomaluje. | tzv. Modré zpravy, tedy Zpravy o stavu vodniho
hospodarstvi Ceské republiky v roce 20XX, v poslednich letech ukazuji na skutegnost, Ze napf.
pokles celkového odebraného mnozstvi povrchovych vod se vyrazné zpomalil az zastavil
(poklesy jsou jiz nepravidelné a nepfili§ vyznamné, dle zpravy za rok 2017 doslo k mirnym
poklesim v letech 2009, 2013, 2015, 2017). Dle Modré zpravy za rok 2018 se mnozstvi
odebirané povrchové vody ustdlilo cca na hodnoté 1,2 miliardy m3, v nasledujicich letech doslo
opét k mirnym poklesum na nova minima (dle Modré zpravy za rok 2021 az na 0,99 miliardy
m3), ta mohou byt nicméné ovlivnéna dilem i vynucenym uGtlumem ekonomiky. Jako zbyvajici
hlavni faktor poklesu spotfeby se zda byt v posledni dekadé zména struktury energetiky
smérem k vyrobé nespotfebovavajici vodu (obnovitelné zdroje). Odbér v poslednich letech
nicméné ovliviuje i faktor klimaticky, tedy sucho a jim ovlivnéna dostupnost zdrojl povrchové
vody.

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

na své dno.

3.3.4.3. Cenovy vyvoj — vodné a stoéné

Hlavnim faktorem motivujicim v minulosti ke snizovani spotfeby vody (mimo napf. zmény
ekonomickeé struktury v 90. letech, ktera ovlivnila zasadné potfeby pramysilu), a tedy i snizujici
navazujici mnozstvi vypousténych odpadnich vod, byl vyvoj cenovy.

Graf 3.3.6: Vyvoj realizaénich cen po vodné a sto€né — cenové indexy (v %)
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Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Z grafu je patrné, Ze v témérf celém obdobi od pocatku 90. let risty cen vodného a stoéného
setrvale vyrazné pfevySovaly index spotfebitelskych cen. Vyjimkou byl poprvé az rok 2017,
v némz index spotfebitelskych cen dosahl hodnoty 2,5 %, zatimco rist vodného i stoéného
pouze 1,5 %. Podobné v roce 2018 dosahla inflace 2,1 %, zatimco rdst vodného mirné nizSich
2 % a sto€ného jen 1,1 %, €i v roce 2020 Cinila inflace 3,2 %, rist vodného a stocného byl
nicméné pouze 1,2 % (tento rozdil byl ovsem kompenzovan o rok pozdéji). Naopak ke
skokovému zdrazeni vodného a sto€ného doslo predevsim v poloviné 90. let, pomérné vysoky

° https://www.kr-kralovehradecky.cz/cz/rozvoj-kraje/granty-dotace/2018/ziv-prostredi/rozvoj-infrastruktury-v-oblasti-

zasobovani-pitnou-vodou-a-odvadeni-odpadnich-vod-108038/
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rdst cen nicméné pokracoval i nadale, diky ¢emuz CAGR obdobi 1994 — 2021 u vodného ¢&ini
6,35 %, stocného 7 % a souhrnné ceny 6,6 %. Toto tempo se snizuje pfitom jen pozvolna, pod
3 % roéné zpomalil rast obou slozek az vroce 2014, béhem nichz ovSem ekonomika
balancovala z &asti (roky 2014 — 2016) na hranici deflace. Inflaéni tlaky v roce 2021 a 2022 pak
vedly k nové akceleraci cen, (dle CSU ¢&inila primérna inflace v roce 2022 vysokych 15,1 %,
rast cen vodného &inil 5,3 % a stoéného 6,4 %, roéenka Vodovody kanalizace CR 2022 uvadi
rast 5,2 % a 6,7 %, v kazdém pripadé tedy vyrazné pod hodnotou spotiebitelské inflace).

Pro rok 2023 sdruzeni SOVAK CR predikovalo s ohledem na rist cen energii navazuijici rist
vodného a stoéného az v fadu nizSich desitek procent, toto nicméné nemélo mit plosny
charakter (zaviselo mimo jiné na energetické naro¢nosti konkrétniho provozu)?°.

Srovnani za poslednich 13 let ukazuje cenovou hladinu v jednotlivych krajich a naznaduje tedy
i tempo rastu. Patrné je, Ze Kralovéhradecky kraj patfi k oblastem s cenovou hladinou pod
celostatnim primeérem, pfi¢emz rozdil se v ¢ase zvysSuje (v roce 2011 byla cenova hladina v kraji
obdobna jako na celostatni urovni, v roce 2022 ovSem jiz o téméf 6 CZK/m?3 nizsi). Nizsi ceny
maji jiz jen kraje Jiho¢esky, Zlinsky, Moravskoslezsky, Olomoucky a Vysocina. NejvySsi ceny
ma dlouhodobé Ustecky a Liberecky kraj, k nimz se po roce 2019 vyrazné pribliZila Praha.
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Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace
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3.3.4.4.Cenovy vyvoj — vécné usmérnovani cen

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

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

Cena je obvykle kalkulovana na obdobi jednoho roku.

10 hitps://www.vodarenstvi.cz/2022/11/10/zvyseni-cen-vody-by-nemelo-byt-plosne/
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Do ceny vodného a stoCného lze zapocitat jen ekonomicky opravnéné naklady (pofizeni,
zpracovani a obéhu zbozi) a pfiméfeny zisk. Ekonomicky opravnénymi naklady jsou naklady
vynalozené hospodarng, efektivné a ucelné, s péli fadného hospodare, v souvislosti
s uvedenym zbozim, které nebyly uhrazeny z jinych zdrojd. Pfiméfenym ziskem je zisk spojeny
s regulovanou &innosti uréeny zejména na pofizeni hmotného a nehmotného majetku, zvyseni
zakladniho kapitalu a tvorbu fondu, ktera je ulozena dalSimi predpisy.

Dle Cenového véstniku 25/2022 ze dne 15. 12. 2022 dostupného na webu MF CR, kterym byly
stanoveny ceny pro rok 2023, a tedy k datu ocenéni spole¢nosti, jsou polozky voda pitna a voda
odpadni upraveny samostatnym vymérem Ministerstva financi ¢. 01/VODA/2022 o regulaci cen
v oboru vodovod( a kanalizaci ve znéni pozdéjsich predpist (kterymi jsou vyméry €. 02 a 03).

Dle tohoto vyméru je pfiméfeny zisk zajiStujici pfimé&fenou navratnost pouZitého kapitalu

poditan:

e pro vilastnika infrastrukturniho majetku jako soucin reprodukéni hodnoty infrastrukturniho
majetku a maximalni miry navratnosti pro viastnika ve vysi 0,92 %,

e pro provozovatele infrastrukturniho majetku jako soucin reprodukéni hodnoty
infrastrukturniho majetku a maximalni miry navratnosti pro vlastnika ve vysi 0,49 %,

e pro vlastnika infrastrukturnino majetku, ktery je zarovern jeho provozovatelem jako soucet
predchozich zisku.

Meziro¢ni narast hodnoty pfiméreného zisku byl stanoven na nejvySe 7 %, stejné jako v letech
predeslych (resp. tento parametr byl dfive uvadén pfimo v cenovych véstnicich).

Cenovy vymér dale popisuje kalkulaci cen vody zpracovavanou pro cely kalendarni rok
(planovana kalkulace), nicméné s moznosti aktualizace v pfipadé vyznamného a trvalého
snizeni predpokladanych ekonomicky opravnénych nakladd, snizeni uplatnéné ceny vUdi
kupujicim nebo nardstu pfedpokladaného mnozstvi vody, popf. dal$i mozné tpravy.

3.3.4.5. Socialné unosné ceny

Mimo vécné usmérfiovani cen ze strany Ministerstva financi je pro ¢ast trhu rovnéz relevantni
tzv. socialné unosna vyse cen prezentovana na ro¢ni bazi Ministerstvem socialnich véci, resp.
na webu Operaéniho programu Zivotni prostfedi. Tato cena (pro vodné a sto&né véetné DPH)
je stanovena pomeérem k Cistym pfijmdm domacnosti a pfedstavuje 2 % Cistych primérnych
pfijmi domacnosti se standardni specifickou spotfebou 88,7 | na osobu a den. Platna je pro
projekty spolufinancované z Operaéniho programu Zivotni prostiedi v programovych obdobich
2007 — 2013 a 2014 — 2020. Ceny jsou rozhodujici pfi posuzovani dodrZovani podminek
Rozhodnuti o poskytnuti dotace pro uvedené projekty.

Pro Kralovéhradecky kraj byla k datu ocenéni stanovena socialné unosna cena na rok 2023,
a to ve vysi 142,91 CZK/m? véetné DPH, resp. 129,92 CZK/m? bez DPH (10 %).

Pro srovnani cena spolecnosti pro vodné a stocné pro rok 2022 ¢inila dle webu spole¢nosti
v souhrnu 89,43 CZK/m?3 véetné DPH a pro rok 2023 jde po cca 15% navys$eni o ¢astku 102,85
CZK/m? v¢etné DPH. Socialné unosné ceny tak byly k datu ocenéni stale o nékolik desitek
procent vy$Si nez skute¢né, které se zarover pohybovaly pod celostatnim priimérem.

3.3.4.6. Vlastnici a provozovatelé vodovodu a kanalizaci

V ramci publikace Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace je mimo jiné
sledovana statistika poctu vlastnik(l a provozovatell vodovodu a kanalizaci. Dle této publikace
pocet vilastnikll a provozovatell setrvale roste, a to (v pfipadé vlastniku) z titulu budovani nové
vodohospodarskeé infrastruktury a vlivem zvySené aktivity pfi zajiStovani jejich evidence.
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Tabulka 3.3.6: Pocet vilastnikll a provozovatelli vodovodu a kanalizaci

| | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012

Vlastnici 3659 3626 4096 4453 4554 4828 5139 5521 5728
Provozovatelé 1217 1240 1876 2071 2079 2130 2222 2334 2389
Celkem 4876 4 866 5972 6524 6633 6958 7361 7855 8117

| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vlastnici 5953 6270 6433 6 668 6795 6932 7480 7729 7897 8153
Provozovatelé 2468 2571 2745 2853 2878 2941 2992 3041 3067 3091
Celkem 8421 8841 9178 9521 9673 9873 10472 10770 10964 11244

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

3.3.4.7. Provozovatelské modely

V pfedchozim bodé uvedenych 3 091 evidovanych provozovateld vodovodli a kanalizaci ke
konci roku 2022 je vramci publikace Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny
Informace déleno do péti skupin — provozovatelskych modelt. Ty jsou oznaovany:

o A“—o0ddilné Cisté provozovatelské akciové spole€nosti Uzemné rozsahlé,

.B“ — oddilné Cisté provozovatelské akciové spoleCnosti Uzemné vymezené velkymi mésty,
,C"“ — vlastnicko-provozovatelské akciové spoleCnosti tzemné nepfesahujici okres,

,D“ — provozovatelské spole€nosti ovliadané vlastnikem infrastruktury — menSimi mésty,
.E“ — vlastnicko—provozovatelsky model, kdy mensi obec provozuje vlastni infrastrukturu.

Samotnou spole€nost Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. lze povazovat za vlastnicko-
provozovatelskou spole¢nost Uzemné nepfesahujici okres, tedy za podnik spadajici do
provozovatelského modelu ,C*.

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

za rok 2022 byly tyto ceny:

e nejvyssi v provozovatelském modelu ,A“ — vodné 51,15 CZK/m? a sto¢né 48,03 CZK/ m3
(ceny bez DPH) — v cenach se projevuje jako nejvyznamnéjSi ndkladova poloZzka najem
infrastrukturniho majetku (jak v ¢asti vodného, tak pfedevsim sto¢ného),

e srovnatelné v pfipadé vodného v ostatnich provozovatelskych modelech s vyjimkou modelu
,E", kdyZ vyrazné odli§né cenové rasty v modelech ,B* az ,D“ (mezi 2 — 9 %) u nich srovnaly
v tomto roce cenovou Uroven v pasmu cca 46,8 — 47,9 CZK/m3,

e nadale odliSné v pfipadé stocného, které je u kazdého daldiho modelu v abecedé o nékolik
CZK/m?3 (3 — 7 ) niz8i nez u predchoziho,

jediny vykazuje zaporny kalkulacni zisk.

Vyvoj cen v oboru je s ohledem na jeho specifiCnost (vécné usmérnované ceny) popsan
v samostatné kapitole.

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

na:

e vy3S8i ceny vodného a sto€ného ve srovnani s jinymi modely (zvlasté ,D* a ,E“, u kterého
obce ceny vody pro konecné spotfebitele dotuji), v pfipadé modelu ,B“ a vodného jiz
v poslednim roce doSlo k dohnani nékterymi dalSimi provozovatelskymi modely,

e kontrolu penézniho toku mezi inkasem vodného a sto€ného a najemnym placenym spravci
infrastruktury (neproporcionalni déleni zisk(),

e odvozeni tohoto najemného z podstatné &asti z odpisu, tedy minulych investic, které
nemuseji byt dostateéné pro kryti budoucich investi€nich potfeb, ovSem pfi

e zachovani povinnosti spravce infrastruktury zajistit obnovu a rozvoj infrastruktury, a to bez
garance ziskovosti, kterou ma zajisténou provozovatel, a zaroven
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e ztratu pozice opravnéného zadatele a z toho vyplyvajici nemoznost Cerpani dotaci z EU
(napf. v ramci OperaCniho programu Zivotni prostiedi).

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

Provozovatelsky model ocefiované spole€nosti odpovida cilovému stavu remunicipalizace,
zpracovatel tak nepfedpoklada, ze by se v budoucnu ménil & by dochazelo k vyraznéjSi zméné
vlastnické struktury (nad ramec v oboru béznych pohybl( dané hlavné nepenézitymi vklady
infrastrukturniho majetku do kapitalu spole¢nosti, popf. aktualné k datu ocenéni mirnému

rozfedéni podilu akcionaru, ktefi se nehodlaji uastnit navyseni zakladniho kapitalu Upisem
nové emitovanych akcii).

3.3.4.8. Rozsah majetku vlastniku infrastruktury

Statistiky Ministerstva zemédélstvi kompilované z dat jednotlivych vlastnik( a provozovatell
obsahuji mimo jiné i udaje o slozeni a velikosti infrastrukturniho majetku. Z téchto statistik je
patrné, Ze objem majetku dosahuje hodnoty vice nez 1,5 bilionu CZK, pfiéemz setrvale kolem
80 % této Castky spolecné tvofi vodovodni fady a stokové sité. Zbyly majetek je tvofen
Cistirnami odpadnich vod a stavbami pro Upravu a zdroji bez upravy (ceny samotné podléhaji
obcasnému pfecenovani (2002, 2006, 2009 a 2020), v ¢asoveé fadé jsou tak zjevné skoky dané
pravé touto metodickou operaci.

Tabulka 3.3.7: Hodnota infrastrukturniho majetku — reprodukéni porizovaci ceny

(v tisicich CZK)

[ 2005 [ 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 |
Vodovodni Fady 208 040 277| 339930343| 347686350 317307 797| 354 451862| 361936279| 366099 317| 356 908 405| 358 904 105
Stavby pro Upravu a zdroje bez Gpravy 54379306| 65002591| 62221518 63939259| 65533220 66674692 67282200 67493588 68206810
Stokové sité 208 706 758| 324 815325| 319447 602| 322783011| 344831139| 375318148| 370143 187| 384214 029| 379212 100
Cistl’rny odpadnl’ch vod 73211 893 94 236 874| 106 759 301| 108 450 680 101 450 874| 102 574 674| 102 796 663| 105 068 405| 107 419 347
Celkem 544 338 234| 823985 133| 836 114 771| 812480 747| 866 267 095| 906 503 793| 906 321 367 913 684 427| 913 742 362

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vodovodni fady 357539300 360328000 364503100 365073200| 368210400 369 358000| 514694000 562171000( 581192000
Stavby pro Upravu a zdroje bez Gpravy 67 646 754| 67672500 68545100 68776200| 69098 700/ 69 103000| 97 838 000| 106 747 000| 104 602 000
Stokové sité 388 204 784| 396 830100 406 151 700 408 959 000| 407 196 800| 411919 600| 597 250 000| 614 890 000| 665 784 000
Cistl’rny odpadnl’ch vod 107 578 867| 108 419900 109 184 900 110 168 500| 120 455500| 121662 600| 166497 000| 182979 000| 186 340 000
Celkem 920969 705| 933 250 500| 948384 800 952976 900| 964 961 400| 972 043 200 1 376 279 000| 1 466 787 000| 1 537 918 000

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

V oblasti infrastrukturniho majetku se podobné jako v oblasti cen projevuje vefejna regulace
oboru. Jak je uvedeno v tabulce, hodnota infrastruktury v reprodukénich pofizovacich cenach
dosahuje hranice vice nez 1,5 bilionu CZK. Tento majetek musi byt nejpozdéji v horizontu své
zivotnosti obménén. K zajisténi obnovy vyuziva vefejna sprava nastroj povinného zpracovani
a realizace planu financovani obnovy vodovodl a kanalizaci (zakon 274/2001 Sb. a vyhlaska
428/2001 Sb.). Tento nejméné desetilety plan kazdy vlastnik/provozovatel povinné aktualizuje
pfi spInéni definovanych podminek.1!

11 Viz napf. Elanek K obnové vodovodli a kanalizaci pro vefejnou potfebu v ¢asopisu Sovak ¢. 2/2019 dostupny na:
https://www.sovak.cz/sites/default/files/2019-

02/K%200bnov%C4%9B%20vodovod% C5%AF%20a%20kanalizac%C3%AD%20pro%20ve%C5%99ejnou%20pot%
C5%99ebu.pdf
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Celkova hodnota infrastrukturniho majetku mize byt dale dana do kontextu jeho rozsahu, napf.
délky pfislusnych siti. Primérné hodnoty za jednotku (km) vodovodnich fadu ¢&i stok mohou
slouzit jako jedno z voditek odhadu pfipadné budouci investi¢ni naro¢nosti.

Z pfehledu je patrné, Ze rozsah majetku se postupné zvétSuje ve vSech hlavnich skupinach.
Prodluzuje se délka vodovodnich Fadl (za obdobi 2009 — 2022 o vice nez 9,2 tisice km)
a prfedevsim zaostavajici délka kanaliza¢ni sité (za stejné obdobi o témér 15,4 tisice km). Roste
i pocet zdrojli vody, jejich Upraven a Cistiren.

Tabulka 3.3.8: Infrastrukturni majetek v délkach a poctech

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Vodovodni fady km 72793 73929 74 566 75052 75979 76 846 77663 78 515 79 226 79 844 80301 80912 81379 82 034
Stavby pro Upravu a zdroje bez tpravy ks 3561 3596, 3600 3556 3581 3671 3726 3757 3871 3944 4126 4168 4210, 4225
Stokové sité km 38259 40710| 41783 42 683| 44 271 45 958 47 501 48 936 49 454 50247 51088 52 067} 52690, 53 658
Cistirny odpadnich vod ks 2 366 2480, 2557, 2614 2674 2778 2956 3066 3091 3166 3230, 3288 3340, 3416

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Pfepoctena hodnota 1 km vodovodniho Fadu i stokové sité v Ease mirné klesa pfi vyjadfeni
v cenach stejného roku (v grafu v letech 2010 — 2019 v cenach roku 2009). Tento efekt je
nicméné vice nez nahrazen periodickym pfecenénim, viz skokovy rust v roce 2020. V pfipadé
vodovodu ¢inila v roce 2021 pfepocétena hodnota kilometru siti cca 7,1 milionu CZK, v pfipadé
stokové sité byla pfiblizné o 5,3 milionu CZK vyssi (12,4 milionu CZK).

Graf 3.3.8: Podil hodnoty infrastrukturniho majetku vodovodnich Fadu

a kanalizaci a jejich délky (v tisicich CZK/km
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Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Uvedené priimérné hodnoty infrastruktury se mohou lisit v zavislosti na lokalité. V ramci ro€nich
statistik Ministerstva zemédé&lstvi jsou jmenovani tfi nejvyznamné;jsi vlastnici infrastrukturniho
majetku vodovodnich fadl a kanaliza¢nich stok, kterymi jsou

e SeveroCeska vodarenska spolecnost, a.s.,

e Hlavni mésto Praha a

e Severomoravské vodovody a kanalizace, a.s.

Dle podrobnégjsich udaju tykajicich se hodnoty infrastrukturniho majetku uvedenych subjekti
tyto ovliviiuji vyznamné prdmérné ceny jak vodovodnich fadd, tak stokovych siti. Hlavni mésto
Praha vychyluje (smérem vzhuru) primérnou cenu vodovodnich Fadu, zaroven pak vSechny ffi
vykazuji (donedavna vyraznéji) vyssi primeérnou hodnotu stokovych siti. Diky tomu maiji ostatni
vlastnici hodnoty infrastrukturniho majetku pod republikovym primérem.

Pfepoctena hodnota 1 km vodovodniho fadu zbytku trhu bez uvedenych tfi subjektud €inila v roce
2021 &astku 6,7 miliont CZK, v pfipadé stokové sité Slo o 10,4 miliona CZK.
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3.3.4.9. Pozice ocenované spolec¢nosti na trhu

Vzhledem ktomu, Zze vodohospodaiské spole€nosti funguji na mistnim trhu v rezimu
pfirozeného lokalniho monopolu, neni trzni pozice, velikost apod., v tomto oboru podstatna pro
hodnoceni pfipadné konkuren&ni sily. Nicméné, jak je patrné z pfedchozi kapitoly, mohou
spole¢nosti v zavislosti na své velikosti vykazovat odchylky v primérné cené infrastrukturniho
majetku (a tedy i v jeho celkovém ocenéni) &i, jak je ukazano naopak v kapitole nasleduijici,
v kalkulovaném zisku (pfiéemz obé polozky spolu s ohledem na vécné usmérfiovani cen
souviseji).

Roéenka Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace pravidelné obsahuje
seznam cca 25 nejvétSich viastnikd infrastrukturniho majetku (v&. jeho zakladniho ¢lenéni). Na
tomto seznamu oceriovana spole¢nost nefiguruje. Je nicméné pravidelné citovana ve stejném
materialu v seznamech 50 nejvétSich provozovatell podle mnozstvi fakturované pitné vody
a fakturované odpadni vody vypousténé do stokové sité bez vod srazkovych. Dle téchto
seznamu Ize spole¢nost pravidelné fadit nékam na konec ¢tvrté desitky nejvétsich spole¢nosti
(pitna voda v letech 2007 — 2022 mezi 37 — 41 pozici, odpadni voda ve stejném obdobi mezi 34
— 44 pozici). V roce 2022 byla spole¢nost dle uvedenych ukazatel 39., resp. 37. nejvétsi.

Pro ucel ocenéni mél zpracovatel k dispozici relativné podrobny rozklad trzeb ocefované
spolecnosti (prezentovany v ramci vyroCnich zprav), z néhoz lze odvodit, jaky je podil
ocefované spolegnosti na vodném a stoéném v CR. Celkovy objem vodného a stoéného v CR
je znam z udaja CSU (viz vyse).

Graf 3.3.9: Podil spoleénosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. na vodném

a stoéném v Ceské republice (v miliardach CZK)
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Zdroj: CSU, vyroéni zprévy ocefiované spoleénosti vlastni zobrazeni

Z vytvofeného grafu je zfejmé, Ze oceflovana spoleCnosti na své vodohospodarské
infrastruktufe generuje vodné a sto¢né odpovidajici cca 0,38% podilu na celkovém vodném
a stoéném v Ceské republice. Tento podil se v &ase vyznamnéji neméni. Propo&tené hodnoty
fadi spolecnost dle nazoru zpracovatele do kategorie stfednich subjektu.

3.3.4.10. Ceny dle velikosti a provozovatelského modelu

Jak je uvedeno vySe spole¢nost Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. Ize zafadit

e do provozovatelského modelu ,C% tedy mezi vlastnicko-provozovatelské akciové
spole¢nosti Uzemné nepfesahujici okres a

e dle objemu fakturovaného pitné i odpadni vody na konci 4. desitky nejvétSich spolecnosti
na trhu.

V ramci roéenek Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace jsou uvedeny

informace tykajici se cenotvorby pro pithou a odpadni vodu s ohledem na obé kritéria, tzn. jak
dle provozovatelského modelu, tak pro rizné velikostni skupiny na trhu pusobicich subjektu.
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Tabulka 3.3.9: Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vodného spoleénosti na cca 11. — 50.

pozici dle mnozstvi fakturované pitné vody

Pitn voda [ 2016 [ 2017 [ 2018 [ 2019 [ 2020 | 2021 [ 2022 |

Material % 22,39 22,64 22,84 22,24 22,09 22,36 20,41
Energie % 4,94 4,48 4,51 4,80 4,70 4,59 5,85
Mzdy % 15,17 15,07 14,74 14,58 15,63 15,33 12,08
Ostatni pfimé naklady % 36,70 37,12 37,41 37,47 37,31 37,53 32,87
odpisy a prostredky obnovy infrastrukturniho majetku % 12,48 12,25 12,06 11,24 12,17 11,51 10,62
opravy infrastrukturniho majetku % 14,17 14,37 14,70 15,51 14,50 14,32 12,78
ndjem infrastrukturniho majetku % 10,05 10,50 10,65 10,71 10,15 10,61 812
Provozni naklady % 7,83 7,67 7,42 7,84 7,04, 7,36 11,28
Finan¢ni ndklady/Ostatni vynosy % -0,19 -0,29 -0,28 -0,26 -0,30 -0,30 -0,02
VyrobnireZie % 4,95 4,95 4,92 5,08 5,00 5,17 10,22
Spravnirezie % 8,21 8,36 8,43 8,26 8,53 7,97 7,31
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 6,79 6,24 7,41 6,58 5,45 5,07 3,84
Cena pro vodné CZK/i m® 35,54 36,16 37,33 38,42 40,54 42,14 44,33
Cena pro vodné + DPH CZK/ m® 40,87 41,58 42,93 44,19 44,59 46,35 48,76

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Ze srovnani vysledkd 50 nejvyznamnéjSich podnikl vyplyva, Zze 3 nejvétsi spole¢nosti dosahuji
nejvyssiho jednotkového zisku pro vodné (skupina vykazuje zaprvé nejvyssi ceny vodného, za
druhé i nejvyssi kalkulaéni zisk mezi 10 a 12 %). Ve skupinach menSich spole€nosti tento
primeérny jednotkovy zisk klesa a ve velikostni skupiné, do niz patfi ocefiovana spole¢nost,
pouze kolem poloviny (a v roce 2022 dokonce jen tfetiny, po snad jen doCasném poklesu
ziskovosti v této velikostni skupiné) zisku nejvétsi trojice. Spole¢nost na 11. — 50. pozici maji
relativné vysoké odpisy, coz odpovida zaroven skupiné spole¢nosti ,C*, s niz se popisovana
velikostni skupina zjevné vyraznéji prekryva, vyrazné zastoupeni jsou v ni tedy patrné smisSené
provozovatelsko-vlastnické spolecnosti okresniho formatu (relativné vy$Si nez u vétSich
spole€nosti jsou rovnéz mzdové naklady a spravni reZie).

Vysoky kalkulaéni zisk ma skupina nejvétsich subjektl rovnéz v pfipadé vody odpadni (i kdyz
jesté vyssi je u skupiny spole¢nosti na 4. — 6. misté). Spole¢nosti na 11. — 50. misté maji
kalkulagni zisk mezi 6 — 8 % (v roce 2022 pokles jen nad 3 %, patrné do€asny). Skupina opét

vykazuje spiSe vysSi podil mezd, ale hlavné odpis(i a spravni rezie, podobné jako u pitné vody,
resp. podobné jako spole¢nosti v provozovatelském modelu ,,C*“.

Tabulka 3.3.10: Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny sto€éného spoleénosti na 11. — 50.

pozici dle mnozstvi fakturované odpadni vody vypousténé do stokové
sité bez vod srazkovych

Odpadni voda vypousténa do kanalizace 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Material % 4,74 4,90 4,71 5,46 5,36 5,36 5,66
Energie % 7,58 6,81 6,61 7,52 7,56 7,64 10,82
Mzdy % 14,40 14,90 13,87 15,09 14,99 15,43 14,26
Ostatni pfimé naklady % 48,33 49,04 49,53 46,43 47,34 47,81 44,96

odpisy a prostredky obnovy infrastrukturniho majetku % 14,15 15,20 14,31 11,68 12,50 12,24 11,27

opravy infrastrukturniho majetku % 14,90 15,23 16,09 15,80 14,92 14,50 13,46

ndjem infrastrukturniho majetku % 19,28 18,61 19,13 18,94 19,32 20,05 20,23
Provozni naklady % 12,96 12,63 13,86 13,92 13,67 13,06 13,33
Finan¢ni ndklady/Ostatni vynosy % -0,86 -1,13 -1,39 -1,44 -1,56 -1,65 -1,77
VyrobnireZie % 4,41 4,28 4,14 4,47 4,23 4,56 4,55
Spravnirezie % 8,44 8,57 8,67 8,55 8,41 7,79 8,19
Uplné vlastni néklady % 100,00, 100,00 100,00/ 100,00 100,00 100,00, 100,00
Kalkulaéni zisk % 7,86 7,73 8,56 6,67 6,15 6,66 3,29
Cena pro stoéné CZK/m® 40,28 33,52 34,78 35,74 37,55 39,19 41,31
Cena pro stocné + DPH CZK/m3 46,32 38,55 40,00 41,10 41,30 43,11 45,44

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace
Podobny rozklad kalkulace pitné vody a odpadni vody je v ro¢ence proveden i pro jednotlivé

provozovatelské modely popsané vyse (,A* az ,E). S ohledem na skute¢nost, Ze zpracovatel
k datu ocenéni identifikoval ocefiovanou spoleénost Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s.

Strana 47



v provozovatelském modelu ,C“ je uveden vyvoj kalkulaci pouze pro tento pfiklad, vyvoj
kalkulaéniho zisku a ceny vodného a stoného pro ostatni provozovatelské modely jsou
soucasti pfiloh.

Tabulka 3.3.11: Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vodného v provozovatelském modelu

c 1
1)
Pitna voda 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Materidl % 20,61 21,93 21,75 22,12 21,01 20,15 20,04 19,76 17,57 17,64 16,48| 15,33
Energie % 6,10 6,03 6,11 5,22 4,56 4,38 3,87, 4,01 4,54 4,44 4,20 5,14
Mzdy % 20,84 20,82] 21,42 21,56 21,58 21,75 21,87 22,65 22,66 23,45 22,42 22,71
Ostatni pfimé naklady % 40,93|  4026] 38,92 38,96 36,23 37,26 37,73 36,83 38,56/ 37,13] 39,81 40,64

odpisy a prostredky obnovy % 2479 2487\ 2546 2521| 2533| 2725| 2639| 2573| 2550 2508| 2316| 2269

infrastrukturniho majetku

opravy infrastrukturniho majetku % 9,00 7,52 6,86 6,58 9,19 9,66 10,97 10,70 12,66 11,40 16,04 17,60

ndjem infrastrukturniho majetku % 1,26 1,25 1,48 1,69 1,71 0,36 037 0,40 0,40 0,38 0,36 0,35
Provozni naklady % 3,58 5,08 4,76 4,84 4,88 4,39
Finanéni naklady % -0,57 -0,84 -0,63 -0,66 0,07 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00} 0,00
Ostatni vynosy % -1,28 -1,32 -1,20 -1,27
Vyrobni rezie % 2,19 1,97 1,88 2,08 2,19 2,24 2,17, 2,16) 2,54 2,38 2,31 2,30
Sprévnirezie % 9,90 9,82 10,55 10,73 10,57 10,63 10,74 10,89 10,65 11,45 11,10] 10,75
Uplné vlastni néklady % 100,00{ 100,00 100,00/ 100,00 100,00{ 100,00 100,00 100,00/  100,00{ 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 1,93, 3,45 5,60, 6,67 8,62 9,42 6,13 9,54 8,88 7,77 2,22, 1,39
Cena pro vodné CZK/m® 3407 3487 3655 37,23) 3849 39,27 39,76| 4046| 41,98 43,43 4502 46,78
Cena pro vodné + DPH CZK/ m’ 37,48 39,75 42,03 42,82 44,26 45,16 45,72 46,53 48,28 47,77 49,53 51,46

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

V provozovatelském modelu ,C“ jsou spole€nostmi vlastnici a zaroven provozovatelé
infrastruktury. Patrné je, Ze nejvétsi nakladovou polozkou jsou odpisy, dale mzdy, materialové
naklady u vodného, popf. spravni rezie. Naopak nevyznamné je najemné.

Tabulka 3.3.12: Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny sto¢ného v provozovatelském

modelu ,,C*

Odpadni voda vypousténd do kanalizace 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Materidl % 2,96 3,17 2,93 3,11 2,87 3,10 2,87, 2,47 2,33 2,63 2,74 2,82
Energie % 9,27 8,69 8,70 8,13 7,00 6,50 5,82 5,64 6,25 6,30 6,40 7,98
Mzdy % 17,09 16,64 17,51 17,64 18,11] 18,52] 19,22 19,47 19,26 20,46 20,23 19,74
Ostatni pfimé naklady % 58,92 59,08| 57,51 57,89 51,59 51,77, 52,19 51,03 51,78 49,58 50,56 48,64

odpisy a prostredky obnovy

X ) ) 2953 2923|2769 2732| 2805 2944 3046| 2749| 2640 2630 2660 2527

infrastrukturniho majetku

opravy infrastrukturniho majetku % 842 10,87 11,02 10,80 12,83 13,02 13,00 15,09 17,67 15,28 15,30 15,17

ndjem infrastrukturniho majetku % 12,32 11,08 10,88 10,73 10,71 9,31 872 8,45 7,71 7,99 8,56 821
Provozni naklady % 5,64/ 9,35/ 8,76/ 8,73 8,69 8,26
Financni ndklady % -1,20 -0,57, -0,57 -0,94 0,06 0,15 0,12 0,14 0,17 0,10 0,03 0,10
Ostatni vynosy % -2,74] -2,70 -2,95 -2,82
VyrobnireZie % 2,78 2,77 2,93 2,81 3,22 2,96 2,86 3,08, 3,00 2,88 2,95 4,08
Sprévnirezie % 10,18 10,20, 11,00 11,36 11,25 11,16 11,28 11,42 11,19 12,02 11,35 11,20
Uplné vlastni naklady % 100,000 100,00/ 100,00 100,00 100,00/ 100,00 100,00 100,00 100,00( 100,000 100,00/ 100,00
Kalkulaéni zisk % 11,51 9,92 9,61 7,75 8,82 11,76 14,52 12,52 8,78 10,17 9,58, 7,13
Cena pro stocné czK/m® 26,67 27,64 28,22 28,99 30,41 30,89 31,35 32,21 33,46 34,77 36,35 39,19
Cena pro stoéné + DPH CZK/m?® 29,34| 31,51 32,45 33,38] 34,97 3552| 36,05 37,04 3847 38,25 39,99 43,11

Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

PFi srovnani obou tabulek je zfetelné, Ze se v ramci stejného provozovatelského modelu mohou
liSit relativni kalkulacéni zisky (tzn. jednotkové marze) pro pitnou a odpadni vodu, a tyto zaroven
vykazuji meziroéné urcité rozdily. Nasledujici graf porovnava podil kalkulaéniho zisku na
uplnych vlastnich nakladech napfi¢ jednotlivymi provozovatelskymi modely (s vyjimkou modelu
,E", kde z dlvodu dotovani zisku obcemi tento vykazuje neporovnatelné hodnoty, obvykle
zaporné).

U modeld ,A“ nebo ,B* kalkulace vedou k pomérné vyrovnanym hodnotam obou veli€in
(kalkulaénimu zisku pro vodné a stoc¢né). U modeld ,C* a ,D“ dochazi k podstatné
vyznamng&jSim rozdilim. U modelu ,C* doSlo v letech 2011 — 2018 k rdstu kalkulaéniho zisku
u vodného, nasledné tento nicméné klesl k po¢atecni hodnoté €i v roce 2022 dokonce pod ni.
U stoného byl vyvoj do jisté miry opacny, ovSem i zde v zavéru obdobi doslo vlivem nakladové
inflace k poklesu ziskovosti. Primérna ziskovost (tzn. primér kalkulaéniho zisku za vodné
a stocné) v modelu ,C* byl v €ase v souhrnu spiSe rostouci, v roce 2019 byla ze vSech modeld
dokonce nejvysSi. Po mirném poklesu v nasledujicich 2 letech figurovala na druhém mistég,
ovSem velmi blizka ziskovosti v modelech ,B“ a ,D*, v roce 2022 propadla s odstupem na tfeti
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pozici. Od roku 2014 naopak setrvale klesd v modelu ,A* (rovnéz i ,B“ i kdyZ zatim ne tak
vyrazné), v téch se naopak podaifilo ziskovost v roce 2022 mirné zvysit, patrné diky rychlejsi
reakci na inflacni tlaky a jejich pfesunu do cen pro zakazniky.

Pfipadné pokracovani téchto trendl maze byt nicméné v del§im horizontu argumentem pro
zpétny prechod spolec¢nosti v modelu ,A®, popf. ,B“ (resp. obecné vlastnikl infrastruktury
v ramci oddilného provozovatelského modelu) na smiSeny provozovatelsky model. Nejenze
patrné poroste tlak vefejného sektoru timto smérem (viz v delSim obdobi niz§i mira navratnosti
u provozovatelld v modelu ,A“), ale iz pohledu provozovatele nemusi byt dalSi setrvani
v podobném smluvnim vztahu jiz tolik ekonomicky atraktivni, zvlasté bude-li nova najemni
smlouva soutéZena, coZ na marzi provozni spole¢nosti mize vytvofit dalsi tlak.

Graf 3.3.10: Vyvoj kalkulaéniho zisku pitné a odpadni vody dle provozovatelského

modelu (v %)
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Zdroj: Vodovody kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace

Mozné je rovnéz porovnat ceny vramci rdznych provozovatelskych modelt. Donedavna
nejvyssi byly v provozovatelském modelu ,A% ktery vykazoval jak nejvySsi cenovou hladinu
v pfipadé vodného, tak stoéného, pficemz se na rozdil od ostatnich modeld tyto ceny pfili§
neliSi. V poslednich letech zde byl ovSem patrny nejpomalejsi rist. V pfipadé modela ,B“, ,C*
a ,D"“ doslo k postupnému vyrovnani cen vodného, nadale jsou nicméné viditelné odstuprfiovany
ceny sto¢ného.

Teoreticka slozena cena (soucet obou polozek) je tak v jednotlivych modelech stale
odstupfiovana, nejvyssi je v modelu ,A“ a postupné klesa az do modelu ,E*.

Graf 3.3.11: Vyvoj ceny vodného a stoéného dle provozovatelského modelu

(v CZK/m? bez DPH)
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3.3.4.11. Zmény DPH od kvétna 2020

Na ceny vodného a stocného pro kone€ného spotiebitele dopadaji i dariové zmény, které byly
v poslednich letech realizovany.

V prubéhu roku 2018 zacala byt diskutovana moznost Upravy dané z pfidané hodnoty vodného
a stoéného. Niz&i sazbu DPH pro uvedené komodity (a dal$i sluzby a vyrobky) navrhlo MF CR,
které o tomto kroku informovalo dne 20. 3. 201812, Zmény byly navrzeny v ramci novely zakona
o evidenci trzeb. Sazba DPH méla klesnout z 15 % na 10 %.

Tento navrh mél podporu i oborového sdruzeni vodovodu a kanalizaci (napf. tiskova zprava
SOVAK CR ze dne 14. 6. 201813 upozorfiujici na vysoké dariové zatizeni vodného a stoéného
ve srovnani s jinymi evropskymi zemémi a na moznost, ze niz§i DPH umozni zvlasté stfednim
a mensim vodarenskym spole¢nostem pfi zachovani sou€asnych cen vodného a stoéného pro
konec&ného spotfebitele generovat dodatecné prostfedky na obnovu majetku), které dokonce
doporucovalo zvazeni budouciho dodateé¢ného snizeni DPH az na 5 %, tedy sazbu platnou do
roku 2007.

Legislativni proces byl zakon&en v uvedené véci v okamziku, kdyz 13. 9. 2019 prehlasovala
Poslanecka snémovna veto Senatu, pficemz nasledné bylo zavedeni nizs$i sazby DPH
podepsano prezidentem. Ke snizeni doSlo k 1. 5. 2020. Snizena sazba DPH ve vySi 10 % byla
platna i pro ceny vodného a sto€ného v roce 2023, tedy k datu ocenéni.

S ohledem na vyrazné deficitni hospodareni statniho rozpoctu od roku 2020 byla nicméné
v roce 2023 diskutovana konsolida¢ni opatfeni s cilem zvysit pfijmy rozpoctu, mezi nimiz byly
i Upravy sazeb DPH, tentokrat smérem vzhlru. Diskutovanym opatfenim bylo zvySeni sazby
DPH u vodného a sto¢ného na 21 % (tedy jejich zafazeni do zakladni sazby)!*, popf. dle
pozdéjsich navrhd ponechani vodného a stoéného v sazbé snizené, ovSem rust této sazby
samotné (resp. sjednoceni dvou snizenych sazeb v jednu), a to na 12 %715,

K datu ocenéni nebyla finalni verze opatfeni schvalena. K datu ocenéni bylo dle nazoru
zpracovatele nicméné jizZ mozné povazovat za pravdépodobné, Ze dojde ke schvéleni zmén (v
podobé pozdéjsiho navrhu, tedy ristu/sjednoceni snizené sazby DPH na 12 %), s ohledem na
skute&nost, Ze tyto navrhovala vlada s vétSinou v obou komorach parlamentu.

3.3.4.12. Mozny rust poplatku

V ramci popisu zdrojtl vody je uvedeno, Ze zhruba polovina pitné vody je v CR vyrabéna z vody
podzemni (a ze v Kralovéhradeckém kraji tento zdroj jasné pfevazuje). Béhem roku 2016 bylo
na urovni vliady Ceské republiky a odborné vefejnosti diskutovano budouci mozné zvyseni
poplatkli za odbér podzemni vody (v ramci projednavané novely zakona &. 254/2001 Sb.
0 vodach). Toto opatfeni ministr Zivotniho prostfedi povaZoval za ukol odpovidajici vladni
koncepci leps§iho hospodareni s vodou'é. Opatfeni mélo podporu ministra zemeédélstvi.

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

12 https://www.mfcr.cz/cs/aktualne/tiskove-zpravy/2018/ministerstvo-financi-navrhuje-nizsi-dph-31399

13 hitps:/iwww.sovak.cz/cs/clanek/sovak-cr-vyjadreni-k-planovanemu-snizeni-sazby-dph-na-vodne-stocne-0

14 https://www.irozhlas.cz/ekonomika/zvyseni-sazby-dph-stanjura-navrh 2304102041 mfk

15 hitps://www.edevizy.cz/clanek/prehledne:-kompletni-seznam-zmen-dph-od-ledna-roku-2024 1687/

16 Zdroj: ptivodni pFisngjsi navrh napf. na http:/voda.tzb-info.cz/117837-mzp-planuje-zdrazit-odbery-podzemni-vody-
na-ctyrnasobek; postupné projednavani a diskuze napf. na: http://vodnihospodarstvi.cz/kvuli-ochrane-podzemni-vody/
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DalSimi poplatky, kterych se mél v pfistich letech rast tykat, byly poplatky za vypousténi odpadni
vody. Predevs§im v pfipadé necisténé odpadni vody mél poplatek dle navrhd ministerstva
zivotniho prostfedi citelné&ji nardstat, az na 10 CZK/m3 v roce 2023.

Uvedené poplatky jsou hrazeny vodohospodarskymi spoleénostmi, pficemz je Ize povazovat za
ekonomicky opravnény naklad a promitnout do koncovych cen. ZvySeni poplatki by se dle
oponentnich nazorl napf. vlivem technologické spotfeby vody pfi vyrobé, ztratam v distribuci,
DPH a kalkulovaném zisku promitlo do cen asi o 70 % vyraznéji, nez Cinila nominalni hodnota
samotného navyseni.

Poplatkova novela byla pfedkladatelem (Ministerstvem Zzivotniho prostfedi) stazena z jednani
vlady 23. 8. 2016. K datu zpracovani tohoto ocenéni byly v pfiloze 2 zdkona €. 254/2001 Sb. o
vodach a o zméné nékterych zakonu uvedeny sazby poplatku za odbér podzemni vody pro
zasobovani pitnou vodou 2 CZK/m? a pro ostatni uziti 3 CZK/m3, tzn. ve stejné vysi jako v roce
2016.

V budoucnosti nelze, s ohledem na vyvoj vodohospodarské situace (opakovani sucha),
opétovnou snahu o zavedeni podobnych regulatornich opatfeni vyloucit. Aktualni snahy
0 zpétné zvySeni DPH s podobnym efektem na koneéného spotfebitele pravdépodobnost spise
zvySuji, k datu zpracovani tohoto ocenéni nicméné nebyla ani diskutovana a dle nazoru
zpracovatele tak zlstavala relativné nizka.

3.3.4.13. Trzni trendy a ocennovana spole¢nost

VySe popsané trzni trendy, jak na urovni infrastruktury, obsluhované vefejnosti a dalSich

subjektl, ¢i vyvoje cen, je mozné dat do kontextu zakladnich charakteristik samotné spole¢nosti

Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. popsané v kapitole tykajici se jeji historie a rozsahu aktivit:

e uvedeno bylo, ze rozsah (délka) sité spoleCnosti v poslednich narostl, pfi€¢emz na celém
trhu v tomto obdobi rovnéz nartstal,

e objem fakturované pitné a odpadni vody se pf¥ili8 neméni, i to je v souladu s trznim vyvojem,
kdyz zastaveni poklesu spotfeby a aktualni stagnace je celorepublikovym jevem,

e vodné a sto€né inkasované spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. nedosahovalo
v minulosti hodnoty primérné pro Kralovéhradecky kraj (srovnani s touto az v roce 2022),
kter4 je pfitom vramci Ceské republiky v posledni dob& spie podprimérna. Ceny
spolec¢nosti byly v roce 2022 v souhrnu za vodné a sto¢né bez DPH o cca 5,8 CZK/m3 nizsi,
nez celostatni priimér. Jesté vétsi rozdil byl proti socialné unosnym cenam v kraji. To
umoznilo spole¢nosti reagovat na aktualni nakladovou inflaci 15% rdstem cen oznamenym
pro rok 2023.

3.3.5. Hodnoceni vnéjsiho potencialu

Vy8e uvedené kapitoly v zakladu popisuji relevantni trh spoleénosti Vodovody a kanalizace
Trutnov, a.s., tedy jeho geografické vymezeni, segmentaci aj. dil€i charakteristiky.

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

rust trhu,

intenzita konkurence,

primeérna rentabilita,

bariéry vstupu,

moznosti substituce,

citlivost na konjunkturu,

struktura zakaznikd,

vlivy prostfedi.

©CoNOUA~AWNE

Tyto faktory lze v zasadé ztotoznit s body popsanymi v pfedchozich kapitolach.
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Velikost trhu — relevantnim trhem spolednosti je teoreticky Ceska republika. Vzhledem
k lokalni monopolizaci je trhem realné oblast omezena vybudovanou a vlastnénou
infrastrukturou, tedy Trutnovsko, kde ma spole€nost pfirozeny monopol. Z popisu
provozovatelskych model(i a piehledu nejvétsich spoleénosti pisobicich v Ceské republice
vyplyva, Ze spole¢nost patii mezi stftedné velké — do segmentu spole€nosti nepfesahujicich
okres (spiSe mensich).

Rust trhu — velikost trhu a moznost jeho rlstu ovliviuji v zasadé ftfi veli€iny, rozsah

vybudované infrastruktury vzhledem k poctu obyvatel, spotfeba pitné vody a odvozena

produkce odpadnich vod, resp. cenova slozka.

o Ze srovnani plyne, Ze trh na Trutnovsku m(ize byt nadale mirné rozsifovan, pfedevsim
v oblasti odpadnich vod (dal8i budovani kanaliza¢ni sit&), kdyz podil obyvatel
napojenych na kanalizaci zaostava za prdmérem CR (slaby je v celém kraji, na
infrastruktufe spolecnosti je na vefejnou kanalizaci napojeno jen cca 80 % obyvatel
zdsobovanych vodou). Tento parametr nicméné vyrazné ovliviuje charakter
obsluhovaného uzemi (mésto, venkov), na zakladé kterého mize byt dalSi rist velmi
pomaly a ekonomicky neefektivni. Trutnovsko patfi spiSe k venkovskym oblastem.

o Objemova slozka trhu (spotfeba) byla v minulosti dlouhodobé negativni, vlivem zmény
ekonomické zakladny klesala v priimyslu a spolu s vlivem rychlého rlstu cen i v sektoru
domacnosti. Tento trend se nicméné jiz vyCerpal a nadale Ize pFfedpokladat spiSe
stagnaci spotieby & mirné oziveni nez dalSi pokles. Tuto stagnaci potvrzuji i trzni
piehledy z obdobi cca 10 let pfed datem ocenéni.

o Rust cen dlouhodobé prevysSoval inflaci a vyrovnaval tak pokles objemové slozky.
Cenova hladina nicméné vzrostla v CR i v mezinarodnim srovnani na pomérné vysokou
uroven vyvolavajici stale vétsi kritiku, dlouhodobé tempo rustu cen nad inflaci tak zfejmé
nelze oCekavat. Se zastavenim poklesu spotfeby pitné vody a vypousténi odpadnich
vod odpada potfeba tento kompenzovat. K datu ocenéni na spole¢nosti v oboru
nicméné dopada nakladova inflace a kratkodoby rlist cen lze ocekavat vyssi, coz
ukazuji ceniky pro rok 2023.

Intenzita konkurence — vzhledem k lokalni monopolizaci v oboru je intenzita konkurence
v tomto pfipadé prakticky nulova. Jednotlivé spole€nosti svou €innost omezuji do ur€itych,
navzajem nesouvisejicich lokalit. Konkurenci v misté jsou tak alternativni zpusoby
zasobovani vodou a nakladani s odpadnimi vodami — vlastni studny a septiky. S opé&tovnym
vyznamnéjSim riistem podilu tohoto feSeni nelze pocitat.
Primérna rentabilita — finanéni parametry jsou hodnoceny pfedevsim v ramci finanéni
analyzy. Spolecnosti mohou pusobit na trhu v nékolika provozovatelskych modelech, které
se liSi prumeérnou ziskovosti. Ta jako takova je nicméné garantovana cenovou regulaci (Ize
s ni kalkulovat do stanovené vyse v cenach). OdliSna ziskovost v jednotlivych segmentech
tak je dana dilem vlastnim rozhodnutim nékterych spole€nosti (dotovani cen u mensich
spole¢nosti vlastnénych obcemi z jejich rozpoctl). Vétsi spoleCnosti vykazuji v priiméru
vysSi ziskovost, pfedevSim provozovatelé oddéleni od vlastnika infrastruktury. Tato
skute€nost je na trhu kritizovana a oddilny provozovatelsky model mistné opoustén
(sméfuje proti nému napf. i regulace rentability). Dlouhodobé je v zajmu vefejného sektoru
prevzit zpét provoz vodohospodarské infrastruktury do vlastni rezie. Budouci priimérna
rentabilita tak v segmentu nejvétsich spole¢nosti do budoucna zifejmé klesne, u subjektu
velikosti oceriované spolec¢nosti mlze byt zachovana. Ve srovnani s jinymi obory je
ziskovost podprimérna, primarnim cilem vodohospodarskych spole¢nosti ovladanych
mésty a obcemi jsou investice do infrastruktury, nikoli tvorba co nejvyssiho zisku.
Bariéry vstupu — bariéry Ize povazovat za prakticky nepfekonatelné, v daném misté nelze
budovat paralelni rozvodnou sit. V pfipadé alternativnich moznosti zasobovani vodou
mohou byt nizké bariéry pouze u rodinnych domu v lokalitach s pfihodnym zdrojem
podzemni vody (lokalné nizké naklady na vybudovani studny). Tato vyhoda se tyka jen
velmi malého potenciédlniho podilu trhu (s ohledem na &im dal &ast&jSi sucha obdobi
pfedchazejici datum ocenéni navic mizi), jinak je vstup na mistni trh mozny pouze akvizici
stavajici vodohospodariské spolecnosti, i ta je ovdem jen teoretickym scénafem (navic
podobné jako u ocefiované spoleénosti ¢asto blokovana omezenim pfevoditelnosti akcii
vlastnénych obcemi a mésty ve stanovach). Vodohospodaiska spole¢nosti je v misté svého
pusobeni pfirozenym monopolem bez realné moznosti nahrazeni.

Moznosti substituce — substitut k zasobovani vodou neexistuje.

Citlivost na konjunkturu — v segmentu domacnosti je citlivost na konjunkturu minimaini,

vyvoj spotieby vody a tedy i objemu vypousténych odpadnich vod byl dan v minulych cca
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30 letech pfedevsim rychlym rdstem cen (patrné jiz uzavfenym cyklem, v némz zdrazeni
vody vedlo spotfebitele k omezeni spotfeby a to nasledné vodohospodaiské spole€nosti
opét k dalSimu nadinflaénimu rdstu cen). V segmentu primyslu citlivost existovat mize,
vé&tsi vliv ma nicméné dlouhodoba zména ekonomické struktury, napf. v 90. letech patrny
Gtlum odvétvi naroénych na spotfebu vody (obecné pokles podilu priimyslu a rast sluzeb
na ekonomické aktivité).

8. Struktura zakazniki — zakaznik(l je obsluhovano obecné velké mnozstvi. Vétsi cast
spotfeby (cca 2/3) zajistuji domacnosti, tedy velké mnozstvi malych odbératel(l. Zbyla ¢ast
pfipada na podnikovou sféru a tedy pfipadné jednotlivé vyznamné odbératele. Vlivem
cenové regulace neni vztah dodavatel/zakaznik u spotfebiteltl z fad domacnosti postaven
na Cisté trzni bazi.

9. Vlivy prostfedi — mezi vlivy prostfedi je tfeba uvést v prvni fadé regulaci cen vody, tedy
vécné usmérfiovani cen dle zakona o cenach ze strany Ministerstva financi, dle kterého je
mozno do ceny promitnout pouze ekonomicky opravnéné naklady, pfiméfeny zisk a dané.
Ministerstvo socialnich véci mimoto zvefejfiuje na ro¢ni bazi pfehled socialné inosné ceny
pro vodné a sto¢né, stanovené pro jednotlivd krajska GUzemi a platné pro projekty
spolufinancované z Operaéniho programu Zivotni prostfedi 2007 — 2013 & 2014 — 2020.
Dalsim opatfenim je zpoplatnéni odbért vody, at jiz povrchové &i podzemni a mozné tlaky
na jeho rust (pfed datem ocenéni upozadéné). Regulacnim opatfenim je rovnéz tlak na rust
saturace trhu, zvlasté v nakladani s odpadnimi vodami (napk. zavazek CR dany EU, aby
v8echny obce nad 2 tisice obyvatel mély do roku 2010 moderni Cistirnu odpadnich vod,
ktery k danému datu nesplnilo dle sdruzeni SOVAK 10 %, tedy 630 aglomeraci) ¢i nutnost
zajiStovat v souladu s legislativou zdroje pro obnovu infrastrukturniho majetku (sestavovat
a plnit plan oprav a investic). Vlivem je i moznost Eerpani dotaci at jiz ze statniho rozpoctu,
nebo EU (zde tato moznost limitovana v pfipadé oddilného provozovatelského modelu).
K datu ocenéni realizovanym vlivem bylo snizeni sazby DPH u vodného a stofného
provedené v pribéhu prvniho pololeti roku 2020, ovSem s diskutovanym zpétnym
navySenim v ramci konsolidace vefejnych financi v roce 2023. Celkové jsou vlivy neutralni
az negativni — jsou zavadéna opatfeni zvySujici potfebu investic a oprav, moznost ¢erpani
dotaci a cenova regulace zajidtujici zisk by naopak méla umoznit generovat k plnéni téchto
opatfeni potfebné zdroje (coz pfi limitovani dotacnich titull a pfipadné nevhodném
nastaveni provozovatelského modelu neni vZdy splnéno), snizeni DPH ma spide doCasné
pozitivni dopad, navySeni poplatku za odbér vody by bylo naopak jevem negativnim atd.

Celkoveé je trh hodnocen jako primérné atraktivni. Za hlavni faktory s nejvétSimi vahami jsou
oznaeny prumeérna rentabilita, popf. regulaéni opatfeni, ktera maji vliv jak na trzby (vécné
usmérnovani cen), tak naklady a investice. Celkovy efekt téchto faktorl je spiSe negativni.
Pozitivem trhu je predev§im rozdéleni na lokalni monopoly (intenzita konkurence a bariéry
vstupu) a nemoznost vodu jakozto zakladni surovinu nahradit.

Tabulka 3.3.13: Bodové hodnoceni atraktivity trhu

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity -
oo - — . o Vaha
Kritérium Vaha Negativni Priamérné Pozitivni Body
0 1 2 3 4 5 6
Rust trhu 2 2 4
Velikost trhu 1 3 3
Intenzita konkurence 1 6 6
Primérna rentabilita 3 2 6
Bariéry vstupu 2 6 12
MozZnosti substituce 2 6 12
Citlivost na konjunkturu 2 4 8
Struktura zakazniku 2 5 10
Vlivy prostredi 3 1 3
Celkem 18 64
Maximalni pocet bodl 108
DosaZeny pocet bodu 64 stredné atraktivni trh
Atraktivita trhu 59%

Zdroj: MARIK 2007, viastni hodnoceni
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3.3.6. Hodnoceni vnitiniho potencialu

Zakladni literatura (MARIK 2007) doporuéuje hodnotit pfimé a nepfimé faktory konkurenéni sily.
Za pfimé faktory jsou oznacovany ty viditelné navenek spole¢nosti, v podstaté marketingovy
mix. Nepfimymi faktory jsou pak prfedevsim:

¢ finanéni situace,

fizeni podniku,

personal,

inovachni sila,

dlouhodoby majetek a investi¢ni politika.

3.3.6.1. Financni situace

FinanCni situace je nize hodnocena v ramci finanéni analyzy, jejimz vystupem je popis
spole€nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. coby k datu ocenéni stabilni spole€nosti,
vykazujici pravidelné kladné vysledky hospodareni, relativné malo zadluzené. K datu ocenéni
se na prvni pohled jevi méné likvidni, coz je dano do¢asnou zménou ve struktufe financovani
spole€nosti ovlivnénou probihajicimi soudnimi spory s minoritnimi akcionafi. Diky této jsou
v kratkodobych zavazcich evidovany vyrazné polozky spiSe dlouhodobého charakteru.
Rentabilita je omezena, coz odrazi jak regulaci v oboru, tak patrné velikost spoleCnosti
a skutec¢nost, Ze mensi lokalné plsobici spole¢nosti v oboru obecné vykazuji niz§i ziskovost
s ohledem na vétsi dliraz na socialni rozmér podnikani.

Celkové je vramci finan¢ni analyzy finanéni situace hodnocena neutralné (v kontextu
strategické analyzy, celkova rentabilita oboru je slabsi, regulace a efekt pfirozeného monopolu
na druhou stranu zajistuji predpoklad trvalého fungovani vodohospodarskych spolecnosti).
Finan&ni analyza potvrzuje pfedpoklad going concern.

3.3.6.2. Rizeni spoleénosti

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

S ohledem na stabilni vyvoj spolecnosti se Fizeni spolecnosti jevi jako vyvazené. Spole¢nost
nevykazuje zadné vyznamnéjsi vykyvy, at jiz v oblasti trzeb, ziskovosti ¢i bilanéni sumy. Vice
kolisa jen likvidita, tu v delSim horizontu ovliviiuje prabéh velkych investi¢nich akci. K planovani
s ohledem na objem a povahu majetku, napojeni na dotaéni tituly a provazanost s inkasovanym
najemnym, dochazi pfedevsim v oblasti investi¢ni (do které Ize zahrnout i opravy majetku).
Spole€nost musi mit a ma vypracovan dlouhodoby plan obnovy (aktualné do roku 2028),
doplnény ro¢nimi plany investic a oprav. Planovani na ro€ni bazi rovnéz usnadfiuje zvefejnéni
cen vodného a stoéného tvofici velkou vétSinu trzeb jiz pfed zadatkem pfislusného roku.

Dle Obchodniho rejstfiku je alespon ¢ast predstavenstva spole¢nosti zkuSenda, pusobici
v daném podniku jiz delSi dobu a zajistujici tak kontinuitu vedeni spole¢nosti pfesahujici volebni
obdobi municipalit ovladajicich spole¢nost. To plati téz jesté vyraznéji pro prokuristu, ktery je
zaroven feditelem spole¢nosti.

Rizeni je pro udely ocenéni hodnoceno pozitivné.

3.3.6.3. Personalni otazky

Pocet zaméstnancu spolec¢nosti je dle pfiloh U€etnich zavérek stabilni, méni se jen minimalné.
Lze pfitom pfedpokladat, Ze se vyraznéji nebude ménit ani v budoucnu, pfezaméstnanost &i
naopak podstav neni spole€nosti prezentovan.

Strana 54



Hodnoceni persondlnich otazek je neutrdlni az pozitivni.

3.3.6.4. Inovace

Z hlediska produktu — komodita o pozadovanych parametrech danych hygienickymi
a technickymi normami a mezemi tolerance — nelze predpokladat jakoukoli inovaéni aktivitu na
urovni dodavané sluzby. Spolecnost v ramci vyrocnich zprav sama uvadi, Ze nevyviji v oblasti
vyzkum a vyvoje novych vyrobkl nebo postupt zadnou aktivitu.

Uvedeny parametr neni v daném pfipadé hodnocen jako stézejni.

3.3.7.5. Investice

Vydaje spolenosti spojené s nabytim stalych aktiv v letech 2007 — 2022 ¢inily dle vykazu cash-
flow ¢astku bezmala 740 miliont CZK (priimérné 46 miliona CZK). Tato je jiz snizena o ¢erpané
dotace, které napf. jen v roce 2022 Cinily bezmala 65 miliond CZK. U vyznamnych investi¢nich
akcii mohou byt dotace pfitom rozhodujici slozkou financovani (napf. aktualni budovani
vodovodu a kanalizace v oblasti Vysoky Svah v Peci pod Snézkou jde dle vyroCni zpravy za rok
2022 0 63 % celkovych nakladd). Realné proinvestované prostfedky jsou tak vyrazné vyssi.

Investice vyrazné prevysuji odpisy spole¢nosti s celkovym objemem 425 miliontl CZK za stejné
obdobi (prdmérné 27 miliond CZK ro¢né, v roce 2022 cca 33 miliont CZK).

Souvisejici opravy maji dle pfedvah za posledni 3 roky objem bezmala 40 milionl CZK rocné.

Investice do dlouhodobych aktiv a jeho nasledné opravy jsou jednou z hlavnich &innosti
spoleCnosti. Na dalSi obdobi je definuje povinné zpracovavany plan financovani obnovy tohoto
majetku. Dle aktualniho planu platného do roku 2028 €ini ro¢ni potfeba financnich prostfedkd
na investice a opravy cca 110 miliona CZK, z toho pfipada mirné vétsi ¢ast (56 %) na vodovody,
zbytek na kanalizace.

Investovano tedy je a bude pravidelné. Financovani probiha z velké €asti z vlastnich zdroju (viz
nizké zadluzeni), vyuzivany jsou i dotace, spolufinancovani municipalit, &i cizi zdroje ve formé
dluhového financovani (aktualné 2 investi¢ni uvéry). Investice jsou zaloZzeny na strategickém
dlouhodobém planu a operativnich roénich planech.

Celkové hodnoceni investini aktivity je pozitivni:

e investice jsou pravidelné, sméfuji do provozné potfebného majetku,

e financovani probiha dle finan¢ni analyzy pfedevSim z vlastnich zdroji (ro¢niho cash-flow),
popf. dotaci ¢&i vkladu, objem investic je tak pfiméfeny mozZnostem spole¢nosti
a generovanym penéznim tok{m z provozu, zadluZenost spole¢nosti se nezvysuje,

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

3.3.6.6. Primé faktory konkurenéni sily

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

kvalita a technicka uroven produkce,

dostupnost a distribuce,

Sife sortimentu,

pusobivost reklamy, marketing,

celkovy image spole&nosti.
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Ceny vodného a sto€ného jsou popsany v pfislusné kapitole (v Kralovéhradeckém kraji
primérné postupné ale az podprimérné v ramci CR, na infrastruktufe samotné spoleénosti
aktualné na urovni krajského priméru, ovSem setrvale niz$i nez celostatni primeér, zaroven jsou
o desitky procent pod socialné unosnymi cenami pro Kralovéhradecky kraj).

Kvalitu dodavek vody uréuji hygienické normy. Lze pfedpokladat jejich plnéni.

Dostupnost a distribuce — dodavky sluzeb spolecnosti jsou omezeny na distribuéni soustavu
(sit vodovodu a kanaliza¢nich stok). Do rozvoje distribucni sité smérfuji veSkeré vyznamné
investice. Spole¢nost patfi ke stfednim na trhu.

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

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

Celkovy image spole¢nosti je s ohledem na zamérfeni hife hodnotitelny. Z pohledu bézného
obc¢ana Zijiciho v dosahu infrastruktury je spoleé¢nost znamou, jelikoz se denné setkava s jejimi
sluzbami, ty mohou byt vefejnosti na druhou stranu chapany jako nezbytny standard
(samozfejmost). Mistné muze image spole¢nosti ovliviiovat nastavena cenova uroven. Ta je

v pfipadé spolecnosti spiSe nizsi, tzn. socialné priznivéjsi.

3.3.6.7. Celkové hodnoceni konkurencni sily

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

Tabulka 3.3.14: Bodové hodnoceni konkurené€ni sily

Bodové hodnoceni kritéria atraktivity Vaha *
Kritérium Vaha | Prevaha konkurence Pramérné Pievaha spoleénosti Body
0 1 2 3 4 5 6
Kvalita wrobkt 1 3 3
Technicka uroveri wrobku 1 3 3
Cenova uroveri 1 1 1
Senis a sluzby 1 3 3
Finanéni situace 3 8 9
Rizeni spole¢nosti 2 4 8
Vykonny personal 1 3 3
Majetek a investice 3 5 15
Celkem 13 45
Maximalni pocet bodu 78
Dosazeny pocet bodu 45 primérna konkurencni sila
Konkurenéni sila 58%

Zdroj: MARIK 2007, viastni hodnoceni

Konkurencni sila spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. je hodnocena jako primérna
az mirné nadprimérna. Spolecnost investuje do svého majetku tak, aby udrzovala jeho
podstatu, finanéni situace je stabilizovana, odpovida provozovatelskému modelu a velikosti
spole€nosti. Vedeni, minimalné prostifednictvim prokuristy a Feditele spole€nosti, je zkusené.
Pfimé faktory konkurenéni sily jsou hodnoceny jako malo vyznamné, aZ nevyznamne,
s ohledem na povahu spole€nosti coby pfirozeného lokalniho monopolu zajistujiciho dodavku
zakladnich sluzeb.
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3.3.7. Konec¢né hodnoceni perspektivhosti podniku

Vysledné hodnoceni perspektivnosti podniku je mozné graficky naznagit v matici zahrnujici jak
hodnoceni atraktivity trhu, tak konkurencni sily. Kazdy z parametrd je rozdélen na tretiny
s hranicemi na urovni 33 % a 66 %.

V matici je graficky zvyraznéno hodnoceni trhu a spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov,
a.s. (tedy 59 % v pfipadé atraktivity trhu a 58 % v pfipadé konkurené&ni sily spole€nosti).

Tabulka 3.3.15: Hodnoceni perspektivhosti podniku ocennované spole¢nosti

Atraktivita trhu Nizka Stredni Vysoké
Konkurencni sila
3 2 1
Velka Podnik, ktery by mél Podnik s dobrou Podnik s jednozna&nou
zménit zaméreni i perspektivou
6 4
Stredni Podnik, ktery by mél Podnik s dobrou
zménit zaméfeni perspektivou
7
Mala Podnik s malou Podnik s omezenou
perspektivou perspektivou
Atraktivita trhu 59% stiedni
Konkurec¢ni sila 58% stredni
Perspektivhost podniku Podnik s pfijatelnou
5 perspektivou

Zdroj: MARIK 2007, viastni hodnoceni

Na zakladé vyse uvedenych skute€nosti je podnik spole€¢nosti Vodovody a kanalizace
Trutnov, a.s. hodnocen jako pfijatelné perspektivni.

S ohledem na vysledek strategické analyzy lze v pripadé spoleénosti Vodovody
a kanalizace Trutnov, a.s. prijmout predpoklad dalSiho pokraéovani c¢innosti, coz
naznacuje moznost vynosového ocenéni spole€nosti na urovni hledané objektivizované
hodnoty.

3.4. Financ¢ni analyza

Dle posledni zpravy nezavislého auditora (tedy za rok 2022), kterym je od roku 2018 spole&nost
FINCO-AUDIT, spol. s r.o., se sidlem Trutnov — Horni Pfedmésti, Komenského 63, PSC 541 01,
IC 252 52 429, &islo auditorského opravnéni auditorské spoleénosti KACR 206, zalozené na
zakladé ucetni zavérky sestavené na zakladé ceskych ucetnich predpist, skladajici se
zrozvahy k 31.12.2022, vykazu zisku a ztraty, pfehledu o zménach vlastniho kapitalu
a prehledu o penéznich tocich za rok konc€ici datem 31. 12. 2022, a pfilohy této ucetni zavérky,
ucetni zavérka podava vérny a poctivy obraz aktiv a pasiv spole¢nosti Vodovody a kanalizace
Trutnov, a.s. k 31. 12. 2022, nakladl a vynosu a vysledku jejiho hospodareni a penéznich toki
za rok kong¢ici 31. 12. 2022, v souladu s ¢eskymi t¢etnimi pfedpisy.

TotoZny vyrok obsahuiji i starSi vyro€ni zpravy spole¢nosti.
Rovnéz auditor dle své posledni zpravy nezjistil Zadny nesoulad ostatnich informaci ve vyro¢ni

zpraveé, které by byly v rozporu s U€etni zavérkou ¢&i pravnimi pfedpisy, popf. skute€nost, Ze by
byly informace ve vyro&ni zpravé vyznamné nespravné.
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3.4.1. Ugetni pravidla uplatiiovana ve spoleénosti

Obecné ucetni zasady, ucetni metody, jejich zmény a odchylky popisuje spole¢nost v ramci
pfilohy ucetni zavérky. K datu zpracovani ocenéni byla k dispozici pfiloha ucetni zavérky za rok
2022, dle které (vybrané body):
e dlouhodoby nehmotny majetek,
o pofizeny nakupem je ocefovan v pofizovacich cenach, které zahrnuji cenu pofizeni,
a dal$i naklady s pofizenim souvisejici,
o vlastni ¢innosti spole¢nost neprodukuje,
o se odepisuje linearni metodou v navaznosti na prfedpokladanou dobu Zivotnosti
a poskytnuté zaruky od dodavatele,
e dlouhodoby hmotny majetek,
o pofizeny nakupem je ocefiovan v pofizovacich cenach, které zahrnuji cenu pofizeni,
naklady na dopravu, clo a dal§i naklady s pofizenim souvisejici,
o ocenéni se snizuje o dotace ze statniho rozpoctu,
o naklady na technické zhodnoceni zvySuji pofizovaci cenu dlouhodobého hmotného
majetku,
o oprava a udrzba se Uctuje do naklad,
o vklad infrastrukturniho majetku mést a obci se oceriuje cenou uvedenou ve smlouve,
Z niz se odvozuji u€etni odpisy; dafiové odpisy vychazeji ze vstupni ceny vkladatele
nepenézniho vkladu, tedy pofizovaci ceny v UCetnictvi akcionare, pokud neni znama,
pfihlizi se ke stafi majetku,

o se ucetné odpisuje linearni metodou v navaznosti na pfedpokladanou dobu zZivotnosti,

o s pofizovaci cenou 5 — 80 tisic CZK je odepisovan pouze ucetné,

o s pofizovaci cenou do 40 tisic CZK (stary blok) je jiz piné odepsan,

o s pofizovaci cenou do 5 tisic CZK (drobny dlouhodoby hmotny majetek) je veden
v operativni evidenci, pfi pofizeni se odepisuje 100% do nakladd,

o vytvofeny vlastni ¢innosti se oceriuje viastnimi naklady (veSkeré pfimé naklady, které

bezprostfedné souviseji s vytvofenim tohoto majetku, nepfimé naklady se stanovi
procentem z pfimych mezd), pokud akce neni ukonéena béhem jednoho kalendafniho
roku, Uctuje se i spravni rezie (v poméru pfimych mezd akce k pfimym mzdam vSech
¢innosti spole€nosti),

e zasoby nakupované (material) jsou ocenovany pofizovacimi cenami véetné nakladd, které
S pofizeni souviseji, jako pfepravné, balné, pojistné &i clo; jejich ubytky se oceriuji cenou
podle metody FIFO,

e pohledavky se oceriuji pfi svém vzniku jmenovitou hodnotou,

o spoleCnost tvofi opravné polozky k pochybnym nepromienym pohledavkam, a to
v rozsahu stanoveném zakonem ¢&. 593/1992 Sb. o rezervach,

o proml€ené a sporné pohledavky jsou z evidence vyfazeny a vedeny na podrozvahovych
uctech,

o dohadné Ucty aktivni se ocenuji na zakladé odbornych odhadu a propocta,

e vytvafeny jsou zakonné rezervy na opravy dlouhodobého hmotného majetku, které jsou
v dlouhodobém planu oprav, je u nich znam pfedmét a druh oprav a u€etni obdobi, v némz
budou zahajeny,

e odlozena darnova povinnost vyjadfuje povinnost, ke které dojde v blize neurcitelném
¢asovém obdobi a stanovi se zrozdilu mezi danovou a Ucetni zustatkovou cenou
dlouhodobého hmotného majetku ke konci sledovaného obdobi.

3.4.2. Analyza ucetnich vykazu

Vykazy spole€nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz
0 penéznich tocich) jsou soucasti pfiloh. S ohledem na zmény ve struktufe ucetnich vykazi
jsou k analyze znalcem standardné vyuzivany Casové fady od roku 2003 (jsou-li dostupné),
pficemz vykazy za obdobi 2003 — 2015 byvaji pfevedeny do aktualni struktury dle ¢eského
ucetniho standardu 024 — Srovnatelné obdobi za ucetni obdobi zapocaté v roce 2016. Dostupna
je v daném pfipadé ¢asova fada vykazl poc¢inaje rokem 2008. StarSi udaje v ramci Casové fady
na sebe nenavazuji z titulu zmény pouzivanych ucetnich standardu (vyro¢ni zprava za rok 2007
obsahuje separatni vykazy dle IAS, které spole€nost pouzivala do¢asné od roku 2005).
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Znalec mél tedy k dispozici zakladni ucetni vykazy rozvahu a vykaz zisku a ztraty za roky 2008
— 2022 a k datu ocenéni 30. 9. 2023 a vykaz o penéznich tocich za roky 2003 — 2022. Pokud
spole¢nost ve vSech letech sledovaného obdobi nezvefejni vykaz o penéznich tocich, jsou
chybéjici vykazy sestaveny znalcem. V pfipadé ocefiované spole€nosti je tento pfistup uplatnén
pouze k datu ocenéni.

3.4.2.1. Analyza rozvahy — bilanéni suma

Bilanéni suma spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. v netto hodnoté v letech 2007
—9/2023 ¢inila cca 675 — 956 miliont CZK. V prvnim uvedeném roce bylo vykazano popsané
minimum, nasledné vlivem rlstu dlouhodobého i obézného majetku doslo k navySeni a objem
bilanéni sumy se pohyboval spiSe v horni poloviné uvedeného rozpéti, v samotném zavéru
historického obdobi bylo dosazeno maxima bilanéni sumy.

Graf 3.4.1: Korekce aktiv (v tisicich CZK)
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Rozdil mezi bilanéni sumou netto a brutto je vyrazny a stale rostouci. Provoz spole€nosti
v zasadé spociva z velké Casti ve spravé dlouhodobého majetku evidovaného jako stavby,
spoleCnost tak vykazuje znacné opravky dlouhodobého hmotného majetku. Spole¢né s jeho
rozSifovanim o nova aktiva a jejich dal$i odepisovanim tyto opravky setrvale rostou (z cca 375
miliond CZK v roce 2008 na 730 miliond CZK k datu ocenéni). To implikuje brutto hodnotu
bilanéni sumy rostouci z 1,25 miliardy CZK v roce 2008 az k 1,7 miliardam CZK k datu ocenéni.
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
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Korekce obé&znych aktiv jsou proti dlouhodobému majetku v zdsadé marginalni, jedna se pouze
o opravné polozky k pohledavkam. Do roku 2014 Slo o Castky kolem 3 miliond CZK,
v naslednych letech jde o zcela zanedbatelnych 100 — 200 tisic CZK.

3.4.2.2. Analyza rozvahy — objem a struktura aktiv

Popsany vyvoj bilanéni sumy naznaduje, Ze spoleCnost disponuje velice vyznamnym
dlouhodobym majetkem, ktery je do znaéné miry odepsany. Pfesto s ohledem na zaméreni
spole€nosti tvofi i v netto hodnoté naprosto dominantni slozku aktiv s podilem kolem 90 %,
v poslednich letech dokonce 95 % bilanéni sumy netto.

Ob&zna aktiva tvofi vyrazné mensi &ast aktiv, coz odpovida zaméieni spolednosti. Cinnost
nevyzaduje vazani vétSich prostfedkd do zasob, pravidelné fakturace rovnéz omezuji objem
pohledavek. Podil ob&Znych aktiv na bilanéni sumé netto je tak maly a v €ase klesajici jak vlivem
rdstu dlouhodobého majetku, tak spiSe poklesu majetku obézného.
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Graf 3.4.2: Vyvoj struktury aktiv netto
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Dlouhodoba aktiva spole¢nosti tvofi, jak je uvedeno vySe, témé&F vyhradné hmotny majetek, a to
jak v netto, tak v brutto hodnoté. V ramci néj se jedna dominantné o stavby, v mensi mife pak
o hmotné véci a jejich soubory €i majetek nedokon&eny. DalSi sloZky jsou spiSe nevyznamné.
Jedna se o0 majetek pomérné vyrazné odepsany, jeho brutto hodnota k datu ocenéni &inila cca
1,63 miliardy CZK, korekce 730 miliond CZK a netto hodnota mirné pfes 900 miliond CZK.

Mimo hmotna aktiva spole¢nost eviduje i omezeny majetek nehmotny. V tomto pfipadé jde
predev§im o software v brutto hodnoté k datu ocenéni bezmala 5,5 miliond CZK &i ostatni
majetek v hodnoté 4,5 miliond CZK. Majetek finanéni spolec¢nost neeviduje s vyjimkou jiného
dlouhodobého finanéniho majetku v hodnoté 1 tisic CZK, ktery tvofi od roku 2016 ucast
v Nadacnim fondu VAK Trutnov. Tento je z rozhodnuti spravni rady ze dne 22. 11. 2022 od
ledna 2023 v likvidaci.

Graf 3.4.3: Objem a struktura dlouhodobych aktiv netto (v tisicich CZK)
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Zdroj: tcetni zavérky spoleénosti, vlastni propocet

Obézna aktiva spole€nosti jsou vyrazné mensi skupinou aktiv. Zatimco dlouhodoby majetek ma
v netto hodnoté objem v fadu vysSich stovek miliond CZK (a v brutto hodnoté 1,25 — 1,65
miliardy CZK), objem obéznych aktiv po roce 2008 zpravidla nepfesahuje 100 milionti CZK, ke
konci historického obdobi navic spiSe klesa.

Spoleénost u obé&znych aktiv eviduje jen omezené korekce v oblasti kratkodobych pohledavek,
jak je uvedeno vyse.

Hlavni skupinou obé&Znych aktiv byly do roku 2011 pohledavky, a to pfedevsim vlivem uctovani
jinych pohledavek v objemu cca 50 — 75 milionl CZK (jednalo se o o¢ekavany narok ve vysi
20 % zpUsobilych nékladd investiéniho projektu Cista Horni Upa, tzn. o neproplacené dotace;
ty spolecnost obdrzela 17.9. 2012, v souvislosti s tim byl splacen pfeklenovaci uveér). Po
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uvedeném roce objem polozky klesl na stovky tisic CZK a hlavni objem pohledavek tvofi
pohledavky z obchodnich vztahu, které jsou nicméné podstatné méné vyznamné (jen kolem
20 miliond CZK, z ¢ehoz pres 95 % tvori pohledavky za vodné a sto¢né).

Druhou relativné vyznamnou slozkou obé&znych aktiv byl kratkodoby finanéni majetek, jehoz
objem ¢inil v minulosti cca 20 — 60 milion CZK. V roce 2022 a k datu ocenéni dos$lo nicméné
k vyraznému poklesu stavu penéznich prostfedkl na pouhych 4 — 8,5 milionu CZK. Spole¢nost
v posledni vyro€ni zpravé komentovala docasné finanéni problémy zplsobené opozdénym
proplacenim dotacnich prostfedkl a rlstem provoznich nakladd, napf. na energie. Z toho titulu
méla ke konci roku 2022 vy$Si zavazky po splatnosti, dle pfilohy Ucetni zavérky v objemu cca
10 miliond CZK. V prabéhu prvniho pololeti 2023 se dle komentare spolecnosti ¢i udajl
v prospektu akcii ze zafi 2023 nicméné podafilo tento kratkodoby nesoulad v cash-flow vyfesit
(uhradit zavazky po splatnosti) bez dalSich oéekavanych potizi.

Zasoby jsou ve srovnani s pfedchozimi dvéma slozkami relativné nevyznamnou skupinou
obéznych aktiv. Tvofi je pouze material v hodnoté kolem 3 milionti CZK. Jesté méné vyznamné
bylo v minulosti ¢asové rozliSeni aktivni, které mélo do roku 2020 objem pouze v nizSich
stovkach tisic CZK. V poslednich 3 letech nicméné doslo k jeho ristu az nad 8,75 milion CZK,
vlivem rlstu nakladu pfistich obdobi na vodoméry.
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Zdroj: Gcetni zavérky spoleénosti, vlastni propocet

3.4.2.3. Analyza rozvahy — struktura pasiv

Ve struktufe pasiv hraje k datu ocenéni dominantni roli vlastni kapital. Ten od vzniku spoleénosti
tvofi pfedevSim vyznamny zakladni kapital, v Case dale navySovany prostfednictvim vkladi
vodohospodarskeé infrastruktury i zapocty pujcek na investice ze strany akcionar(, ktefi jsou
zaroven municipalitami. Spole€nost tvofi rovnéz nékteré fondy a navic je pravidelné ziskova,
podil vlastniho kapitalu na bilanéni sumé tak v Case spiSe roste, stejné jako roste jeho absolutni
hodnota (od roku 2008 do data ocenéni z 575 miliont CZK na 750 miliont CZK).

Cizi zdroje jsou dlouhodobé& mensi skupinou pasiv, jejich objem se pohyboval v poslednich cca
15 letech meazi pfiblizné 150 — 300 miliony CZK (vy$Si hodnoty byly evidovany hlavné do roku
2011).

Vlastni kapital spole€nosti tvofi, jak je uvedeno vySe, hlavné vysoky zakladni kapitél. Po roce
2008 se jednalo o necelych 480 miliond CZK, do data ocenéni nicméné hodnota zakladniho
kapitalu dal$imi vklady narostla az na 553,5 miliond CZK. Od roku 2021 je mirné snizovana
nakoupenymi vlastnimi akciemi (k datu ocenéni nicméné ucétovanymi v ostatnich kapitalovych
fondech). Mimo zakladni kapital spole¢nost eviduje rovnéz rezervni fond a statutarni a ostatni
fondy, jejichz objem od roku 2008 vzrostl z cca 50 miliond CZK na 95 miliond CZK k datu
ocenéni. Podobnou vySi ma k datu ocenéni polozka nerozdéleného zisku minulych let. Vysledek
bézného roku je proti uvedenym sumam nicméné pomeérné omezeny, coz ovliviiuje regulace
v oboru i cenova uroven v kraji a na urovni samotné spole¢nosti.
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Graf 3.4.5: Vyvoj struktury pasiv
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Cizi zdroje spole¢nosti od roku 2008 do data ocenéni klesly z cca 300 miliont CZK na zhruba
200 miliond CZK. Jejich vétsi ¢ast tvofi dlouhodobé zavazky, provozni zavazky byly spiSe
omezené, i kdyZ k datu ocenéni se jejich vySe prakticky vyrovnala.
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Dlouhodobé zavazky tvofi odloZzena dari, postupné rostouci z cca 30 miliond CZK v roce 2008
k 60 milionm CZK k datu ocenéni, popf. bankovni uvery. Ty byly hlavni slozkou cizich zdrojl
do roku 2011 (souvislost s investiéni akcii Cista Horni Upa — spoleénost éekala na proplaceni
dotaci, v mezidobi ¢erpala preklenovaci Uvér) s objemem i pfes 200 miliont CZK. Po proplaceni
dotace v roce 2012 doslo ke snizeni dlouhodobych Gvéri ke 100 miliondm CZK, nasledné
pokracoval dal$i pokles az na 42 milioni CZK k datu ocenéni. Pokles celych dlouhodobych
zavazku tlumi popsany rust odlozené dané.

Kratkodobymi zavazky jsou spiSe omezena kratkodoba ¢ast uvérl, popf. hlavné v poslednich
letech kratkodobé finan¢ni vypomoci. Dale je pak tvofi bézné portfolio provoznich zavazkud
z obchodnich vztahd, vaci zaméstnancim, pojiStovnam, statu z titulu placenych dani atd.
Objem provoznich zavazku je relativné maly, fadové 10 — 20 miliont CZK (k datu ocenéni
30 miliond CZK), k datu ocenéni ovSem kratkodobé zavazky tvofi z vétSi Casti financni
vypomoci v objemu pfes 65 miliond CZK, které dilem nahrazuji dlouhodobé Gvéry evidované
spiSe v minulosti. Dle komentare spole¢nosti jde o zap(jcky od mést a obci, jez jsou akcionafi
spole¢nosti. Tyto zapljcky nejsou Urocené, splatnost maji do jednoho roku a vyporadavany jsou
vydanim novych akcii. To oviem v poslednich letech blokuji minoritni akcionafi Zalobami (viz
prehled soudnich sport vyse).

Casové rozliseni pasivni se po roce 2018 pohybuje kolem 5 miliont CZK, k datu ocenéni se
jedna o cca 4,5 miliont CZK. Vyhradné je tvofi vydaje pfistich obdobi.
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Graf 3.4.7: Objem a struktura cizich zdroju (v tisicich CZK)
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

3.4.2.4. Analyza vykazu zisku a ztrat

Spole¢nost Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. vykazuje trzby vyhradné z prodeje vlastnich
vyrobk{l a sluzeb. Dle vySe uvedeného pfehledu se jedna hlavné o trzby za vodné a sto¢né
(spolecné pres 90 % trzeb, podobny podil maji pohledavky z titulu vodného a sto€ného na
celkovych obchodnich pohledavkach), doplnéné dalSimi sluzbami, jako je €innost laboratore,
mechanizace, provoz ciziho infrastrukturniho majetku (COV, sit& atd.) nebo naopak pronajem
vlastniho hmotného majetku. S ohledem na pravidelné navySovani vodného a sto€ného celkové
trzby spolecnosti plynule rostou, trend je velmi blizko linearnimu.

Graf 3.4.8: Objem a ucetni struktura trzeb (v tisicich CZK)
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Naklady spolecnosti relativné k trzbam odrazeji jejich pomérné stabilni strukturu. Nakladovost
hlavnich poloZek je vétSinou pomérné stabilni, vyjimkou jsou pouze sluzby, jejichZ nakladovost
v Case dlouhodobé roste a zaroven vykazuji nejvétsi meziro¢ni volatilitu. V pfipadé uvedené
poloZzky sluzeb Ize s ohledem na obor podnikdni uvaZovat o vlivu nutnych oprav
infrastrukturniho majetku. Ty jsou vyZadovany legislativou (povinnost mit desetilety plan investic
a oprav, resp. jejich financovani), zaroven s ohledem na meénici se rozsah praci a pomér
oprav/investic v daném roce pfirozené kolisaji. Spole€¢nost v ramci pfiloh ucetni zavérky po roce
2016 (novy auditor) zverejhuje zakladni pfehled oprav. Dle tohoto v uvedeném obdobi celkovy
objem oprav kolisal mezi 19 a 36 miliony CZK. Zhruba 70 — 80 % oprav spole¢nost kazdy rok
smeéfuje do staveb, tedy hlavné vodovodni a v mensi mife kanalizaCni sité. Zbylou ¢ast oprav
tvofi strojni opravy.
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S ohledem na rozSifujici se objem spravovaného majetku patrné nelze predpokladat trvaly
pokles nakladovosti na historické hodnoty. Aktualni k datu ocenéni jsou kolem 25 — 30 %, coz
ze sluzeb déla nejvyznamnéjSi nakladovou skupinu.

V minulosti vyznamnég;jsi, ovSem po roce 2017 spiSe druhé v poradi, jsou naklady na mzdy.
| jejich nakladovost €ini rovnéz 25 — 30 %, nevykazuje nicméné podobné skoky jako sluzby.

Jen mirné nizsi, kolem 20 % trzeb, jsou odpisy. | tato polozka je stabilni, spole¢nost je povinna
pravidelné investovat do svého majetku na zakladé zpracovaného dlouhodobého planu,
rozSifovani a sprava dlouhodobych aktiv je podstatnou €asti jeji Cinnosti, v daném pfipadé tak
Ize sladéni s trzbami prfedpokladat.

V minulosti spiSe klesajici nakladovou skupinou byla pfima spotfeba. Ze zhruba 25 % trzeb se
jeji podil do¢asné snizil az pod 18 %, ovSem v roce 2022 doslo k opé&tovnému rychlému rastu
nad 24 %, coz spole€nost komentovala ve vyroCni zpravé jako jednu s pfi¢in tehdejSich
problému. Divodem byly rostouci ceny energii. Dle dodanych obratovych pfedvah vzrostl ucet
za elektrickou energii mezi lety 2020 — 2022 na témérF trojnasobek (o bezmala 10 miliont CZK),
spole¢nosti ale rostla ve finanénim vyjadfeni i spotfeba plynu nebo tfeba nafty. To odpovida
rozkolisanému trhu s energetickymi komoditami v roce 2022 (v roce 2023 jiz nakladovost pfimé
spotfeby klesala). Nakupovany zacaly byt dale vodoméry, v souvislosti s nimiz spole¢nost
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

3.4.2.5. Analyza vykazu penéznich toku

Spoleénost v minulosti zvefejfiovala vykaz o penéznich tocich, tento je tak propocten znalcem
pouze za obdobi roku 2023 do data ocenéni. Za obdobi 2008 — 2022 je vykaz o penézZnich
tocich zpracovany ocefiovanou spole¢nosti.

Provozni penézni tok spolecnosti je po roce 2010 pravidelné kladny, v delSim obdobi v zdsadé
kolisa kolem hranice 50 milionit CZK. Tvofi jej zisk pfed zdanénim (5 — 15 miliona CZK),
navyseny o odpisy (na pocatku sledovaného obdobi 20 miliond CZK, v poslednich letech uz
pres 30 milionti CZK), hlavni ¢ast volatility pak zpUsobuje zména stavu pracovniho kapitalu. Ten
vyrazné kolisal hlavné pfed rokem 2010, v posledni dekadé jiz pohyby nejsou tak dramatické.

Provoznim tokdm v poslednich cca 10 letech odpovidaji toky investi¢ni. Ty maji v prdméru velmi
podobnou absolutni hodnotu. Do investic tak spolec¢nost v pruméru sméfovala pfed datem
ocenéni cca 50 miliont CZK ro¢né, i kdyz s ohledem na rliznou velikost jednotlivych investi¢nich
akci je volatilita investiCniho penézniho toku pfeci jen vysSi.

Vyznamnou investiéni akci realizovanou pfed rokem 2010 byla Cista Horni Upa. Projekt podle

vyro¢ni zpravy za rok 2008 zahrnoval vystavbu kanalizace v okrajovych &astech Trutnova,
rekonstrukci nevyhovujicich Useku hlavniho pfivadéce, dostavbu a sanaci kanalizace v Mladych
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Bukach, vystavbu kanalizace ve Svobodé nad Upou, odkanalizovani stavajici bytové zastavby
v Janskych Laznich a napojeni vybranych lokalit v Hornim Mar3ové na existujici stokovou sit.
Rovnéz byla intenzifikovana a zkapacitnéna COV Trutnov — Bohuslavice. Investiéni vydaje tak
napf. v roce 2008 dosahly podle vykazu cash-flow vice nez 155 milioni CZK a v roce 2009
bezmala 85 milion CZK.
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

V dalSich letech jiz tak vysoké nebyly, dle vykazu cash-flow byly ro¢ni vydaje spojené s nabytim
stalych aktiv od roku 2010 maximalné kolem 60 — 70 miliond CZK (2014, 2019, 2022). Tyto
Castky jsou jiz snizeny o dotace. Jak vyplyva z podrobné&jsi tabulky investic vychazejici z pfilohy
Ucetni zavérky, bez vlivu dotaci jsou investice viditelné vyssi. Pravidelné sméfuji do vodovodu
a kanalizaci, jednorazovy charakter maiji investice do Gpraven vody nebo COV.

Velkou investi¢ni akcii k datu ocenéni je budovani vodovodu a kanalizace v oblasti Vysoky Svah
v Peci pod Snézkou. V roce 2022 dle vyro&ni zpravy jen tato akce predstavovala 61 milion(
CZK vydajd, na néz byla nicméné poskytnuta dotace 40 milioni CZK. Dalsi velkou akci roku
2022 byl zacatek budovani kanalizace v oblasti Babi v Trutnové. Prostavéno bylo 41 milionG
CZK s dotaci 24 miliond CZK. Uvedené sumy dotaci (za popsané 2 akce celkem 64 milion(
CZK v roce 2022) vysvétluji rozdil mezi investi¢nimi vydaiji v tabulce a investi¢nim cash-flow ve
vykazu (odpovidaji rozdilu ¢astek cca 138 miliond CZK a 74 miliont CZK).

Tabulka 3.4.1: Investi¢ni vydaje pred dotacemi (v tisicich CZK)

| | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022

Vodovodni sit 6051 6 146 7383 10427 7622 2984 30410 66 521
Upravny vody 40074 388 89 130 827 209 0 0
Kanalizaéni sit 35762 19017 9 690 256, 1426 3911 16418 66 711
cov 150 1638 5865 3451 848 4646 3072 2313
Dostavba kanalizace v obci Svoboda nad

. ., . n.a. 257 999 14910 n.a. n.a. n.a. n.a.
Upou (celkové naklady bez vlivu dotace)

Dopravni a mechanizaéni prostfedky 2276 5690 3911 420 8560 6681 12 195 295
€OV Bohuslavice - kalova koncovka n.a. n.a. n.a. n.a. 44338 17 478 723 85
Vodarensky dispecink 100 1604 330 731 117 39 1364 936,
Ostatni 2490 580 796 401 524 968 7 320
DDHM 670 430 235 509 586 550 540 484
DNM, DDNM 0 386 771 2157 0 246 200 0
Celkem 87573 36 136 30069 33392 64 848 37712 64929| 137665

Zdroj: ucetni zavérky spole¢nosti

Penézni tok z financni Cinnosti reflektuje zménu stavu dro€enych cizich zdroja, stejné jako
zmeény vlastniho kapitalu, zde pfedevSim jeho navySovani vklady, které mohou mit dilem
i penézni povahu (napf. 2014 — 16, 2018 ¢i 2020), i kdyz obvykly je spiSe vklad infrastrukturniho
majetku. V roce 2022 byla vyplacena i prvni dividenda (celkem 2,2 miliont CZK, resp. 4 CZK
na akcii, v roce 2023 byla na valné hromadé ¢astka 1,7 miliond CZK, resp. 3 CZK na akcii).
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Hlavni sloZzkou finanéniho cash-flow je nicméné zména stavu zavazku z financovani. Ta souvisi
s realizovanymi investi¢nimi akcemi. Vyrazné €erpani tak spole€nost zaznamenala v roce 2009
v souvislosti s akci Cista Horni Upa. Uvér je splacen od roku 2010 po dobu 20 let (9 milion(
CZKro¢né, splacen nicméné jiz v pribéhu roku 2023 do data ocenéni). V souvislosti s investi¢ni
akci doslo k uhrazeni preklenovaciho uvéru v roce 2012 po proplaceni dotaci. Dalsi Cerpani
avéru je patrné v roce 2014, Gvér na projekt Intenzifikace UV Temny Dill je splacen od roku
2016 po dobu 10 let (5 miliona CZK ro¢né), nebo v letech 2019 — 2020, uvér na projekt Kalova
koncovka COV Bohuslavice je splacen od roku 2020 (&astka 4,5 milionti CZK ro&né).

Mimo uvedené uvéry spolecnost jesté vyuziva pljcky od mést a obci, které maji kratkodoby
charakter, jsou splatné do jednoho roku a pfedpoklada se jejich vyporadani upisem novych
akcii. Ten je k datu ocenéni pozastaven z titulu probihajicich soudnich sporl s mensinovymi
akcionafi.

Celkovy penézni tok spolecnosti kolisa mezi kladnymi a zapornymi hodnotami, patrné je, ze
zaporneé jsou vykazovany v obdobich nejvétSich investi¢nich akcii (dle pfedchoziho popisu tedy
pred rokem 2010, 2016 ¢i 2022). V roce 2022 situaci doCasné zhorsSilo ¢ekani na proplaceni
dotaci, coz vedlo ke zpozdéni splaceni nékterych investi¢nich faktur. Do data ocenéni se situaci
podafilo spole¢nosti stabilizovat, nicméné stav penéznich prostfedk( v zavéru historického
obdobi dosahoval velmi nizkych hodnot.
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
3.4.3. Analyza pomérovych ukazatelt

3.4.3.1. Financni stabilita — kratkodoba likvidita

Vyvoj ukazatell likvidity odrazi popsané jevy, konkrétné strukturu aktiv a zdroju kryti, popf.
pribéh velkych investi¢nich akci.

Jak je uvedeno vySe, aktiva spolecnosti tvofi pfedevS§im dlouhodoby majetek, zavazky zase
vlastni kapital, byt ten neni tak dominantni. Hlavni ¢ast zavazkd pak tvofi dlouhodobé uvéry
dopInéné odlozenou dani. Kratkodobé zavazky jsou spiSe omezené, v zavéru obdobi oviem
navysené financnimi vypomocemi obci, které je do¢asné nemohou vyporadat vydanim novych
akcii.

Nejvyssi likviditu spole€nost vykazuje v prabéhu investi¢ni akce, kdyz nacerpa investicni uvér,
jehoz splaceni je odloZeno az po realizaci investice. NapF. dlouhodoby Gvér na akci Cista Horni
Upa byl naderpan vroce 2009, splaceni zahajeno vroce 2010. V souvislosti s akcii pak
spole¢nost evidovala velké pohledavky z titulu neproplacené dotace. K navratu ukazatel(
likvidity na ,pfedinvesti¢ni“ iroven z let do roku 2009 tak doslo az v roce 2012, kdyz spole¢nost
dostala dotaci, zrusila pohledavky a splatila podstatnou ¢ast dlouhodobého dluhu. Dalsi rust
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likvidity nastal pfed rokem 2016, kdyz byl v roce 2014 nacerpan dlouhodoby Uvér na akci
Intenzifikace UV Temny dl a spole¢nost dva roky evidovala kromé zvy$eného nedokon&eného
majetku vysoky stav penéznich prostfedkl. Podobna situace nastala v roce 2020 s projektem
Kalova koncovka COV Bohuslavice.

Obdobi zvySené likvidity jsou tak do jisté miry nestandardnimi etapami probihajicich
investi¢nich akci mezi nagerpanim penéznich prostfedkd z nového dlouhodobého dluhu a jejich
pouzitim na Uhradu investic. Za standardizované Ize spiSe povazovat hodnoty likvidity v letech
2012 — 2013 ¢&i 2016 — 2019.

Naopak hodnoty roku 2022 a k datu ocenéni jsou atypicky nizké, kdyz zde doSlo k opacné
situaci. Spole¢nost byla povinna uhradit investi¢ni faktury, ovSem vlivem zpozdéni proplaceni
dotaci neméla dostatek penéznich prostfedkl. Situaci zhorsil aktualni riist nékterych nakladu,
dle pfedvah minimalné na energie. Tyto jsou uplatnitelné v kalkulaci cen vodného a sto¢ného,
Ize tak pfedpokladat pfenos na zakazniky (dle webu spole¢nosti rlist vodného bez DPH o 11 %
a stoéného bez DPH o 20 % pro rok 2023), popf. uklidnéni situace na energetickych trzich
v dalSim obdobi (k tomu dochazelo jiz na konci roku 2022, tak béhem roku 2023 do data
ocenéni).

Graf 3.4.12: Ukazatele likvidit
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Doplhujicimi ukazateli k ukazatelim likvidity jsou v absolutnim méFitku Cisty pracovni kapital,
resp. ve vztahu k trzbam jeho obrat. Patrné je, ze Cisty pracovni kapital, tedy rozdil obéznych
aktiv a kratkodobych zavazkd, byl mezi lety 2009 — 2021 dlouhodobé kladny obvykle v Fadu
nizSich desitek miliond CZK. VyS8si hodnoty odpovidaji Casovému nesouladu mezi ¢erpanim
dlouhodobého uvéru a pouzitim ziskanych prostfedkd na probihajici investice.

V roce 2022 a k datu ocenéni je nicméné Cisty pracovni kapital zaporny. Zaprvé klesl pracovni
kapital brutto (nizky stav penéznich prostfedk(), za druhé vyrazné vzrostly kratkodobé zavazky.
Jejich vySe v letech 2010 — 2021 ¢inila v pradméru cca 20 miliond CZK, v roce 2022 a k datu
ocenéni (dilem jiz o rok dfive) doSlo k rastu nad 80 milioni CZK ¢&i az ke 100 miliondm CZK
vlivem €erpani ostatnich kratkodobych vypomoci od akcionaft (mést a obci) a k datu ocenéni
i obchodnich zavazkud. Financni vypomoci od akcionafd proti planu nemohly byt uhrazeny
vydanim novych akcii (soudni spory s minoritnimi akcionafi). Pfed datem ocenéni spolecnost
zfejmeé jako nahradni FeSeni na svém webu zvefejnila prospekt akcii vyhotoveny v souvislosti
se zvySenim zakladniho kapitalu upsanim novych akcii nabizenych prostfednictvim vefejné
nabidky s vyuzitim pfednostniho prava akcionafli na Upis.

Stavajici zaporna vyse Cistého pracovniho kapitalu je tak zjevné atypicka a bude do znaéné
miry brzy po datu emise eliminovana. Spole¢nosti je feSena vydanim novych akcii, dale mize
dojit k refinancovani (transformaci zbylych kratkodobych finanénich vypomoci do dlouhodobého
dluhu, aktualné je jejich splatnost prodluzovana dodatky) v pfipadé pfedpokladu delSiho trvani
soudnich spord a zaméru akcionart uvedené prostfedky stahnout, popf. dalsim vydanim akcii,
mimo aktualné realizované. Mozny je doCasny odklad méné vyznamnych oprav do dalSiho
finanéniho obdobi.
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Graf 3.4.13: Cisty pracovni kapital (v tisicich CZK) a obrat &istého pracovniho
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Zdroj: Gcetni zavérky spoleénosti, vlastni propocet

3.4.3.2. Finan¢ni stabilita — dlouhodoba finanéni rovnovaha

zobrazenou strukturu pasiv, tzn. skute€nost, Ze spole€nost je od pocatku své existence
financovana predevsim prostfednictvim vlastniho kapitalu, jakoZto dominantni slozkou pasiv
s podilem na bilanéni sumé netto kolem 80 % (v posledni dekadé). Celkova mira zadluzeni se
po roce 2012 a vyporadani poloZek souvisejicich s investiéni akci Cista Horni Upa pfili§ neméni,
aktualni rast kratkodobych finanénich vypomoci probiha v situaci, kdy spoleénost naopak
eviduje nejmensi dlouhodobé uveéry, celkové Urocené zavazky (i kdyz pljcky de facto uroceny
nejsou) jsou tak k datu ocenéni prakticky stejné jako v roce 2012. Celkové zavazky jsou mirné
vy$§Si, rist odpovida ristu bilanéni sumy.

Graf 3.4.14: Ukazatele zadluzenosti
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Zdroj: ucCetni zavérky spolec¢nosti, viastni propolet

V poméru ke generované ziskovosti zadluZeni kolisa. Cisty dluh, v zasadé rozdil definovanych
uro€enych dluht a kratkodobého finanéniho majetku, je trvale kladny. V letech 2009 — 2010 Slo
o vice nez 200 miliond CZK, v roce 2018 ¢€i 2020 naopak o méné nez 50 milion CZK. Nasledné
z uvedenych divodl opét vzrostlo. Kolisa ale i ziskovost, zvlasté po roce 2015 doslo k jejimu
snizeni (viz rast nakladovosti sluzeb z titulu vysSich oprav, pfitom napf. v letech 2014 — 2018
prakticky nerostlo stocné, spole¢nost vykazuje relativné nizké ceny, viz vySe). Stav se zhorsil
v zaveéru historického obdobi, kdy vlivem vnéjSich pfiCin rostly nékteré naklady a rentabilita se
dale snizila.
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V poméru ke core EBITDA je tak zadluzeni v zasadé& bezproblémové, ovdem v poméru ke core
EBIT, tedy provoznimu zisku z hlavni podnikatelské &innosti, je v nékterych obdobich slabsi.
Napf. v rdmci modelu INOS je doporu€ovano maximalizovat hodnotu ukazatele urokového kryti
., tedy podilu nakladovych urokud a core EBIT na hodnoté 9. Tuto sice spolecnost v nékterych
letech vyrazné prevysuje, v jinych ji ovdem naopak nedosahuje (2009, 2011 — 2012, 2018 —
2020, 2022). V roce 2022 dosahl ukazatel hodnoty pouze mirné pfes 2, coz uz je pomeérné
hrani¢ni, zvlasté v situaci, kdy finanéni vypomoci uroceny nejsou a jejich pfipadna pfeména na
standardni dluh by uroky dale zvysila. Po zvySeni cen vodného a stoéného a s ohledem na
uklidiiovani situace na energetickych trzich Ize nicméné oéekavat k datu ocenéni zlep3eni
ukazatell. Urokové kryti |., tedy z core EBIT, v prvnich tfech kvartalech roku 2023 dosahlo
hodnoty 7,7 a dostava se tak na v zasadé bezproblémovou uroven.

Graf 3.4.15: Ukazatele urokového kryti (logaritmické méritko)
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Zdroj: Gcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
Ukazatele kryti dlouhodobého majetku odrazeji jak strukturu aktiv, tak zdroja kryti spoleénosti.
Dlouhodoba aktiva maji v pfipadé ocefiované spole€nosti na bilan&ni sumé vysoky podil, navic
spiSe rostouci. Podil vlastniho kapitalu na pasivech stagnuje, pfedevsim je ale (80 %) nizSi nez
podil stalych aktiv (az 95 %). Z toho vyplyva, Zze samotny vlastni kapital kryt dlouhodoba aktiva
nemuze, kryti se pohybuje nékde kolem 85 %.
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Kromé vlastniho kapitalu nicméné spole¢nost vyuziva i dlouhodobé urocené cizi zdroje. Pfi
jejich zohlednéni je kryti dlouhodobého majetku celkovym dlouhodobym kapitalem po vétSinu
doby dostate¢né (vy$si nez 100 %). Vyjimkou je rok 2022 a datum ocenéni, kdy doslo z vySe
popsanych pfi¢in ke zméné struktury cizich zdroji ve prospéch kratkodobych (finanéni
vypomoci od akcionarl). JelikoZ je tato situace nestandardni, pfedpoklada zpracovatel k datu
ocenéni feSeni z vétSi Casti realizovanym navySenim zakladniho kapitédlu se zapocétem
pohledavek akcionafl. To napomuze stabilizaci ukazatel pobliz historickych hodnot.

Graf 3.4.16: Ukazatele dlouhodobé finan€ni rovhovahy
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
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3.4.3.3. Vynosnost — rentabilita

Rentabilita spole¢nosti byla ve sledovaném obdobi vzdy kladna, jeji vySe se nicméné méni.
Relativné nejvy3si byla v letech 2010 — 2015. Po tomto obdobi pfi stabilni nakladovosti dalSich
slozek rostl podil sluzeb na trzbach, coz snizovalo ziskovost, kdyz spole¢nost plné nereagovala
na urovni vynosu (v letech 2014 — 2018 s vyjimkou jednoho 1% zvySeni nenavySovala cenu
sto¢ného). Zaroven se v ¢ase plynule roste bilanéni suma ¢i samotny vlastni kapital.

Z uvedenych pficin tak po roce 2015 dochazelo k poklesu rentability, ktery vyvrcholil v letech
2020 — 2021. Zde jiz spolecnost zac¢ala reagovat rychlejSim rlstem cen vodného a stoéného,
v roce 2022 tak doslo k urcitému zlepSeni (rdst cen vodného o cca 10 %, stoéného o 4 %), které
pokracuje v roce 2023 (rdst cen vodného o 11 % a stoc¢ného o 20 %), zvlasté pokud bude
spole€nost benefitovat z uklidnéni na energetickém trhu a dojde ke snizeni nakladovosti pfimé
spotfeby (coz se jiz v pribéhu roku 2023 déje). ZlepSeni v roce 2022 bylo do¢asné patrné jen
u ukazateld pracujicich s provoznim ziskem. Cisty zisk byl v roce 2022 negativné ovlivnén
rdstem urokovych sazeb.

Celkové je a bude primérna ziskovost omezena. To je mimo popsané jevy dano i oborem,
v némz je vySe rentability regulovana z nékolika stran (pfima regulace rentability, vécné
usmeérnovani cen a naopak povinnost investovat a opravovat infrastrukturni majetek, tzn.
vykazovat vysoky objem kapitalu a vysoké odpisy, resp. naklady na opravy), regionem (nizsi
ceny v Kralovéhradeckém kraji ve srovnani s celostatnim prdmérem), popf. provozovatelskym
modelem, resp. akcionafskou strukturou (mensi spolecnosti Fizené obcemi maji tendenci
u sto¢ného ale v jisté mife i v modelech ,D* a ,C"). Rentabilita se tak nadale bude pohybovat
v fadu nizSich jednotek procent. Na druhou stanu pfirozené monopolni charakter podnikani
a zamérfeni na nezbytné statky zajistuji, ze spole€nost nebude ztratova.

Graf 3.4.17: Ukazatele rentability
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

Doplfiujici pohled na ziskovost nabizi analyza ziskovych marzi. Zakladni prubéh ukazatell je
velmi podobny jako u rentability, tedy vy38i marZe v letech 2010 — 2015, nasledované poklesem
do roku 2020 — 2021 s naznakem zleps$eni v roce 2022, prozatim na provozni urovni, tzn. pfed
zohlednénim urokovych nakladd. V roce 2023 po vyrazném navyseni cen vodného a sto¢ného
je patrny navrat ziskovosti k historickym arovnim.

Rozdily jednotlivych marzi ukazuji nakladovost nékterych polozek. Podstatny je rozdil mezi
marzi core EBIT a core EBITDA, ktery je dan nakladovosti odpist, popsanou jiz vySe (cca 20 %
trzeb).

Naopak rozdily mezi dalSimi urovnémi zisk jiz tak podstatné nejsou. Marze core EBIT a zisku
pred zdanénim byla zvlasté po roce 2014 Casto velmi blizka, kdyz spole€nost platila jen malé
uroky z Cerpanych uavérl (rozdily v grafu jsou dany spiSe Upravami core EBITDA, které
nevstupuji do zisku v G€etnim vymezeni, jako jsou zmény stavu opravnych polozek a rezerv).
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K zvy8eni rozdilu mezi t&mito ziskovymi hladinami doslo az vroce 2022 v souvislosti
s utuzovanim monetarni politiky.

Rozdil mezi marzi ze zisku pfed zdanénim a Cistého zisku je dan pouze efektem dané z pfijmu.

Graf 3.4.18: Ziskové marze

25% 50% mmmm MarZe core
EBIT
20% ' 40%
e Marze zisku
15% 30% Y
pred
o o zdanénim
10% 20% Mare
5% I '. 10% Cistého zisku
0% * - L 0% MarZe core
Q@ < o EBITDA

2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
201

202

202

202

IX-23

(prava osa)

Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet

3.4.3.4. Vynosnost — aktivita

Ukazatele obratu zachycuji vyvoj a poméry jednotlivych skupin aktiv a pasiv. V grafu je patrny
velmi omezeny vyznam zasob, jejichz obrat mnohonasobné pievySuje obrat kratkodobych
pohledavek a zavazkd. Naopak dlouhodoby majetek, a tedy i celkova aktiva, je tak vyznamny,
Ze je jeho obrat na grafu neznatelny, kdyz nedosahuje ani hodnoty 0,2. Z viditelnych veli€in je
patrny postupny rlst obratu zasob, jejichZ absolutni hodnota pfi rostoucich trzbach v podstaté
stagnuje. Po roce 2013 (odeznéni pohledavek vazanych na projekt Cista Horni Upa) se zlepSuje
i obrat kratkodobych pohledavek, naopak v zavéru obdobi klesa obrat kratkodobych zavazka,
v nichz jsou vazany finan¢ni vypomoci od akcionaru.

Hodnoty obratu pohledavek a zavazku je rovnéz mozné srovnat mezi sebou. Patrné je, Ze
v letech 2013 — 2020 byl obrat obou veli€in prakticky stejny (kolem 6 — 7 s malou volatilitou).
V poslednich dvou letech po poklesu obratu zavazka se rozdil zvysil, pfi€¢inou jsou kratkodobé
finan¢ni vypomoci. Nicméné s ohledem na k datu ocenéni pfipravovanou emisi akcii, jez budou
stavajici akcionafi dilem upisovat s vyuzitim zapoctu svych pohledavek, Ize pfedpokladat, ze se
hodnoty opét pfiblizi a po vyfeSeni soudnich spord, ¢i po eventualni dal$i emisi akcii, postupné
opét vyrovnaiji.

Graf 3.4.19: Ukazatele obratu
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Zdroj: tcetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
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Obracenou hodnotou ukazatell obratovosti je doba obratu. Ta v pfipadé oceriované spole¢nosti
umoznuje zobrazit pfedevSim na pfedchozim grafu malo znatelnou obratovost dlouhodobych
a celkovych aktiv. Jak je patrné, doba obratu dlouhodobych aktiv postupné klesa. Spole¢nost
vykazuje plynule rostouci trzby, jejichz tempo pfevySuje zjevneé rust aktiv, pfestoze tomu kromé
vlastnich investic napomahaji i vklady infrastruktury ze strany akcionar. Rychlejsi tempo ristu
trzeb v roce 2023, které zohlednuje nakladovou inflaci, patrné povede v dalSich letech opét
k urCitému poklesu doby obratu dlouhodobého majetku. Ta nicméné zlstane velmi vysoka,
v Fadu nékolika let, coz odpovida oborovym specifik(im.
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Zdroj: Uetni zavérky spolecnosti, viastni propocet

3.4.3.5. Vynosnost — produktivita prace

Vyvoj podilu osobnich nakladll na trzbach (mzdova narocnost trzeb) je zminén jiz v analyze
vykazu zisku a ztraty. Podil osobnich nakladl na trzbach, tedy v grafu ukazatel mzdové
narocnosti trzeb, je velmi stabilni, stabilni je i pocet pracovniki. Ten se od roku 2010 pohybuje
kolem 80 pouze s minimalnimi zmé&nami.

Podil osobnich nakladl k pfidané hodnoté ovliviiuje mimo jiné vyvoj nakladovosti dalSich
hlavnich skupin nakladd. Jelikoz po roce 2015 rostla, pfi jinak stabilizovanych pomérech dalSich
veli¢in, nakladovost sluzeb, pomér osobnich nakladl a pfidané hodnoty se od tohoto roku mirné
zhor$oval. Zrychleni tempa rlstu trzeb v roce 2022, které reagovalo na nakladovou inflaci (mimo
jiné tlaky na trhu prace a rGst mezd) uvedeny pomér stabilizovalo, v dosavadnim pribéhu roku
2023 je patrné po dalSim navyseni trzeb dokonce zfetelné zlepseni zpét k Urovni roku 2015.

Graf 3.4.21: Ukazatele produktivity prace I.
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Zdroj: ucCetni zavérky spoleénosti, viastni propocet

Strana 72



Diky stabilizovanému poctu pracovniku a rastu trzeb danému Upravou cen vodného a stoéného
roste v ¢ase produktivita prace z trzeb. V delSim ¢asovém horizontu Ize konstatovat, Ze se rlst
produktivity bliZi ristu trzeb. Produktivita prace z pfidané hodnoty naopak diky stagnaci pfidané
hodnoty dané efektem rostoucich sluzeb stagnuje. Priamérny osobni naklad roste, kdyz
spole¢nost zjevné pravidelné upravuje mzdy. Primérna mzda ve spoleénosti v roce 2022 ¢&inila
cca 36,5 tisice CZK, coz je mirné pod celostatnim pramérem 40,7 tisice CZK. To mulze
odpovidat struktufe zaméstnancl spolec¢nosti, v nichz vétsi ¢ast (v roce 2022 celkem 49)
pracuje v délnickych profesich a mensi (33) jako technicko-hospodarsti pracovnici.
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Zdroj: ucetni zavérky spolecnosti, vlastni propocet
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3.4.4. Metody komplexniho hodnoceni podniku

Metody komplexniho hodnoceni podniku popisuji spole¢nost Vodovody a kanalizace Trutnov,
a.s. vesmeés jako prumérné bonitni. V daném pfipadé je nutné reflektovat, Ze cilem podnikani
neni v oboru vodohospodafistvi maximalni ziskovost, ale sprava velkého objemu dlouhodobého
majetku, pfi¢emz rentabilita podnikani by méla primarné zajistovat jeho udrzbu a obnovu pfi
zachovani socialné unosnych cen.

Altmanovo Z‘ Score pro neobchodované podniky hodnoti spole¢nost od roku 2011 v Sedé z6né
prosperity. Vysoce hodnocen byl pfedevSim ukazatel zadluzenosti, kterému napomohlo
splaceni &asti zavazk( z inkasa dotaci na projekt Cista Horni Upa. Do uvedeného roku tak bylo
hodnoceni slab$i. Ukazatel poméru ucetni hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu je v modelu
dominantni, pfispévek dalSich dilich ukazatell je velmi maly, nicméné vzdy kladny s vyjimkou
poméru pracovniho kapitélu na aktiva v zavéru obdobi, kdyZ se v pracovnim kapitalu objevil
vétsi objem zavazku. Jejich vysi by mél brzy po datu ocenéni eliminovat Upis nové vydavanych
akcii se zapodétem pohledavek akcionaru.

Graf 3.4.23: Index INO5
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, ucetni zavérky porovnavanych spolecnosti, vlastni propocet
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Dle alternativniho ukazatele Z* Score pro obchodni spole¢nosti je vyvoj hodnoceni obdobny,
hodnoceni jako takové je posunuto do pasma bonity. Model nicméné& pro ocefiovanou
spole¢nost neni vhodny, kdyZ neodpovida jejimu zaméfeni (nejedna se o obchodni spole€nost).
Proti pfedchozi varianté z modelu vypadava ukazatel obratu aktiv. Naopak je posilen vyrazné
ukazatel Cistého pracovniho kapitalu na aktiva (a ¢aste¢né i jejich rentability), riist vahy nicméné
neni zasadni, dominantni je stale pomér ucetni hodnoty vlastniho a ciziho kapitalu.

V grafu znazornény tuzemsky ukazatel INO5 je proti modelu Z* Score o néco prisngjsi.
Spole¢nost je dlouhodobé hodnocena v Sedé z6né, pred vyporadanim polozek souvisejicich
s projektem Cista Horni Upa ¢&i v zavéru obdobi nicméné hodnoceni klesa do pasma bankrotu.
Model je proti zahraniénim ponékud vyrovnanéjsi co do vlivu dil€¢ich ukazateld. Hlavnim je zde
podil aktiv a cizich zdroja, tedy alternativni ukazatel zadluZzenosti, ktery pomahal v pfedchozich
modelech. Neni nicméné tak dominantni, kdyZ hodnoceni pfispiva v nékterych letech vyraznéji
i bézna likvidita &i urokové kryti. Praveé jejich pokles v zavéru obdobi zhorSuje hodnoceni. Lze
predpokladat, ze toto bude jen do¢asné, kdyz béhem roku 2023 urokové kryti I. pobliz hodnoty
8, blizi se k bezpe€nému pasmu dané maximem doporuc¢ovanym tvarci modelu INO5 (hodnota
9). Béznou likviditu vyreSi vysledek soudnich spord, a z vétsi casti jiz transformace
kratkodobych finanénich vypomoci na vlastni kapital Upisem nové vydavanych akcii se
zapoctem pohledavek. U zbylé jejich ¢asti pfi delSim trvani soudnich sporl pljde v mezidobi
minimalné o dlouhodoby dluh. Zpusob feSeni dané situace pfitom bud neovlivni ukazatel
zadluzenosti (mozny dil¢i pfevod do dlouhodobych cizich zdroju), nebo jej dokonce zlepSi
(aktualni upis novych akcii se zanikem zavazku), tzn. hodnoceni modelu patrné opét vzroste
k pfedchozim hodnotam.

Graf 3.4.24: Index INO5 — prispévek diléich ukazatell v poslednich 5 letech?’
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Zdroj: MagnusWeb Bisnode, tcetni zavérky porovnavanych spole¢nosti, viastni propocet

Poslednim propoctenym modelem je KralicekGiv Rychly test. Ten klade dUraz na zadluzenost
a rentabilitu. V pfipadé ocenované spolecnosti je relativné priznivy. Pfedevsim dil¢i hodnoceni
zadluzenosti ukazatelem equity ratio je bezproblémové, podobné dobré je i hodnoceni cash-
flow ve vykonech (efekt vysokych odpist). Naopak slabé je hlavné hodnoceni rentability aktiv,
kdyz rentabilita spole¢nosti je na provozni Urovni relativné omezena a objem aktiv naopak velmi
vysoky. Celkové nicméné prevlada pozitivni hodnoceni zbylych dil€ich ukazateld a celkové
hodnoceni se pohybuje na hranici $edé zény a pasma bonity.

3.4.5. Zavér finanéni analyzy

Analyza historickych vykazu spole€nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. za obdobi

poslednich cca 15 let, a z nich dopoctenych absolutnich i pomérovych ukazatell, popisuje, ze

k datu ocenéni je:

e spole¢nost stabilni, vykazujici pravidelné kladné vysledky hospodareni, nejméné od roku
2007 nerealizovala celoroéni ztratu,

7 Pro Ggel tohoto grafu znamena A/CZ pomér aktiv a cizich zdrojd, UK |. Grokové kryti I., ROA rentabilitu aktiv z core
EBIT, OA obrat aktiv z celkovych vynosu a BL béznou likviditu.
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¢ bilanéni suma v netto hodnoté je stabilné rostouci, investice jsou obvykle nad trovni odpisu,

e hlavni sloZzkou aktiv je s ohledem na obor podnikani a provozovatelsky model dlouhodoby
majetek, v ramci obéznych aktiv jsou nejvyznamnéj$i kratkodobé pohledavky, zvlasté
v zavéru obdobi, kdy spolenost vyraznéji investovala a zaroven ji vzrostly provozni
naklady, diky ¢emuz klesl objem kratkodobého finanéniho majetku,

e mimo pohledavky a mimo obdobi zvySenych investic i kratkodobého finanéniho majetku
jsou obé&zna aktiva relativné omezena, objem zasob je nevyznamny,

e pomeéry aktiv a pasiv ukazuji na odpovidajici vybaveni kapitalem — dlouhodoba aktiva netto
jsou plné kryta dlouhodobymi zdroji a z vyznamné &asti vlastnim kapitalem, vyjimkou je
pouze zavér obdobi, kdy je €ast cizich zdroji se zamyslenou pfeménou na vlastni kapital
doc¢asné vazana v kratkodobych zavazcich, s ohledem na soudni spory bylo plvodné
zamysSlené feSeni nahrazeno vydanim novych akcii, jejichZ upis se zapo¢tem pohledavek
akcionarl ma probé&hnout do konce roku 2023,

e zadluZenost je stabilni a trvale pomérné nizka,

o diky pfevisu pohledavek a kratkodobého finanéniho majetku nad kratkodobymi zavazky ma
spole€nost obvykle kladny Cisty pracovni kapital, vyjimkou je rok 2022 a datum ocenéni,
kdyZ se na vysi pracovniho kapitalu projevuje vy$e popsany vliv ristu finanénich vypomoci
se zamyS$lenou, a k datu ocenéni jiz s ohledem na schvaleni prospektu probihajici,
pfeménou na akciovy podil, ktera byla v obdobi pfedchazejici datum ocenéni blokovana
soudnimi spory s minoritnimi akcionafi.

¢ likvidita spolec¢nosti kolisa v zavislosti na prabéhu velkych investi¢nich akcii, v obdobi mezi
nimi je stabilni, v zavéru obdobi se opét projevuje efekt financnich vypomoci a jejich
nedofeSené kapitalizace, tento efekt Ize povazovat za doCasny, dilem odezni jiz do konce
roku 2023,

e jen omezené ukazatele rentability, dané velkym objemem kapitalu a cenovou politikou
spolec€nosti, prvni je dano oborem podnikani, druhé dilem provozovatelskym modelem,
resp. velikosti spole¢nosti, kdyz na trhu rentabilita i ceny klesaji smérem od velkych
regionalnich/metropolitnich k lokalnéji plsobicim subjektiim, u nichz je pfiméj$i vazba na
obyvatele obsluhovaného trhu,

o stabilni ukazatele produktivity hlavné ve vztahu k trzbam, u pfidané hodnoty po roce 2015
mirné snizené vlivem rostouci nakladovosti sluzeb (rist oprav), proti celostatnimu priméru
mirné podprimeérné mzdy.

Celkové Ize finanéni situaci spolecnosti k datu ocenéni hodnotit neutralné. Ziskovost, resp.
rentabilita neni vysoka, v oboru je nicméné regulovana, cilem neni jeji maximalizace, ale
dosahovani takovych vysledk(l, které postacuji hlavni naplni spole¢nosti, tedy provozu
vodohospodarské infrastruktury a jeji udrzbé, popf. rozsifovani (to spole¢nost dle prospektu
akcii vyraznéji nepfedpoklada, jelikoz ve stavajicich lokalitdch své pusobnosti jiz pokryva cca
95 % trhu, okolni lokality obsluhuji jiné lokalni monopoly).

Zadluzenost a produktivita je stabilni, k datu ocenéni je slab$i likvidita, coz ma spiSe
jednorazovou pfi€inu a dle ceniku vodného a sto¢ného na rok 2023 je dilem feSeno ristem
trzeb, daldim FeSenim je kdatu ocenéni probihajici emise novych akcii s Upisem
predpokladajicim zapocet ¢asti pohledavek akcionaf(. Struktura obéznych aktiv nicméné
nenaznacuje existenci neoperacniho majetku k datu ocenéni. Pfi zadporném &istém pracovnim
kapitalu patrné nelze pfedpokladat vétsi neoperacni likviditu (kdyZ navic spole€nost na konci
roku 2022 vykazovala zavazky po splatnosti z titulu zpoZdéni proplaceni dotaci).

Z véfitelského pohledu je hodnoceni spole€nosti k datu ocenéni neutralni stejné jako
v minulosti, modely komplexniho hodnoceni jsou rdzné prisné, podle toho, jak hodnoti aktualni
nestandardni strukturu zavazkul a jeji dopad do Cistého pracovniho kapitalu, resp. obecné na
ukazatele likvidity. Tento dopad je nicméné docasny (do konce roku probéhne dil€i zapocet na
vydané akcie) a do jisté miry i spiSe teoreticky, kdyz u finan¢nich vypomoci rozpoznanych jako
kratkodoby dluh spole¢nost dodatky v pfipadé potfeby prodiuzuje splatnost.

Z vlastnického pohledu nelze pfedpokladat tvorbu ekonomickych ziskl (tzn. nad urover nakladu
kapitalu), coz vyplyva jiz z podstaty spoleCnosti €i faktu, Ze rentabilita je v ramci oboru
legislativné regulovana (jednak pfimo, ale i prostfednictvim dalSich forem regulace jednotlivych
generatord hodnoty — trzeb vécnym usmérfiovanim cen, ¢i ziskové marze a investovaného
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kapitalu povinnosti zpracovat a naplfiovat plan financovani investic a oprav). Regulace na
druhou stranu zajistuje, ze spole¢nost bude dlouhodobé stabilni.

Dle nazoru znalce zadna ze skupin ukazatell likvidity, zadluzeni (finanéni stability),
aktivity ¢i rentability nenaznaduje, ze by byl v pfipadé ocenované spoleénosti Vodovody
a kanalizace Trutnov, a.s. ohrozen k datu ocenéni predpoklad pokracovani v dosavadnim
podnikani.
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4. POSUDEK

4.1. Uprava Géetnich vykazti, neoperaéni polozky

Vzhledem Kk potfeb& ocenéni podniku (obchodniho zavodu) z pohledu jeho zakladniho
podnikatelského zaméieni je nezbytnym krokem ocenéni identifikace majetkovych polozZek,
které k datu ocenéni nemaji povahu operacnich, tedy takovych, bez nichz Ize pfedpokladat
existenci a vyhled podniku v nezménéné podobé. Vhodné je téz uréeni téchto polozek (bilanéni
polozky a jimi vyvolané naklady a vynosy) v fadé minulych vysledk.

Polozky neoperaénich aktiv jsou ocenovany samostatné metodami odpovidajicimi jejich
individualni povaze.

Cilem uvedené identifikace je ziskat pfehled o vySi provozné potfebného (operacniho) kapitalu,
ekonomické struktufe zdroju jeho kryti a ziskovosti, kterou tento kapital generuje. Vymezeni
uvedenych polozek umoznuje Iépe identifikovat generatory hodnoty, zvlasté:

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

e provozné nutny investovany kapital.

Vymezeni je rovnéz relevantni pro ucely tpravy minulych vysledkd hospodareni v ramci metody
kapitalizovanych Gistych vynosu &i jinych.

4.1.1. Vyrazovani a prodej nepotiebného majetku

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

Prodeje dlouhodobého majetku byly v pfipadé spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s.
v uplynulych letech pravidelné, nicméné pomérné omezené. Od roku 2009 jde v priméru o cca
85 tisic CZK rocné, maximem je Castka kolem 250 tisic CZK, pfestoze spoleCnost spravuje
dlouhodoby majetek v brutto hodnoté ve vySi 1,65 miliardy CZK. Zde se projevuje jeho povaha,
kdyZz prvky vodohospodaiské infrastruktury jsou jednak nezbytné k hlavnimu provozu
spole€nosti a za druhé prakticky neprodejné. Prodeje se tak tykaji zjevné& movitych véci, pro
které spolecnost jiz nema vyuZiti, patrné v ramci b&Zzné obnovy.

Prodavan je majetek vesmés vyrazné odepsany, i zminéna nizka primérna hodnota trzeb
z prodeje dlouhodobého majetku pfevysuje jeho prameérnou zlstatkovou cenu, ktera od roku
2009 ¢ini cca 68 tisic CZK.

Nepotifebné zasoby jsou prodavany v mirné vyssich objemech, za stejné obdobi v priméru za
cca 230 tisic CZK ro¢né. Prodeje jsou pomérné pravidelné. S ohledem na obor ¢innosti (mimo
jiné i zemni aj. stavebni prace) Ize pfedpokladat, ze muze jit o prodeje nadbytecného stavebniho
materidlu apod. Tuto praxi Ize povaZovat do jisté miry za operaclni, jeji pfekro€eni zpracovatel
v Casoveé fadé minulych vysledku neidentifikoval.

PoloZzky souvisejici s prodejem stalych aktiv jsou relevantni pro Upravu provozniho zisku na
korigovany provozni vysledek hospodareni.

4.1.2. Rezervy

Spole¢nost prezentuje tvorbu zadkonnych rezerv na opravy dlouhodobého hmotného majetku,
které jsou v dlouhodobém planu oprav, je u nich znam pfedmét a druh oprav a u€etni obdobi,
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v némz budou zahajeny. Uvedené rezervy byly v ramci posuzované Casové fady tvofeny
v letech 2010 — 2019. V poslednich cca 3 letech a k datu ocenéni tvofeny nejsou.

Zmény rezerv nejsou vstupem Uupravy vysledku hospodafeni v metodé diskontovanych
penéznich tokl (zde je tvorba a Cerpani zohledriovana az pfi Upravé korigovaného zisku na
penézni tok, spolu stvorbou a zuctovanim opravnych poloZzek k provozné potfebnému
majetku). Vzhledem k pozadavkim na ¢asovou souvislost vysledku je o né upravovan vysledek
hospodareni v metodé kapitalizovanych Cistych vynosa.

4.1.3. Neoperacni aktiva — nadbyte¢na likvidita

Finanéni analyza poukazuje na skute€nost, Ze likvidita spole¢nosti se v roce 2022 a k datu
ocenéni pohybuje v ramci analyzované Casové fady vysledkd na velmi nizké urovni, Cisty
pracovni kapital je zaporny. Divodem je nestandardni evidence finanénich vypomoci ze strany
akcionari/obci, ktefi poskytuji tyto pljcky na investiéni akce s tim, Ze jejich splaceni je
nahrazeno vydanim novych akcii. To bylo v roce 2022 a pfed datem ocenéni pozastaveno
z ddvodu soudniho sporu s ostatnimi akcionafi. Nahradnim FeSenim je kdatu ocenéni
pfipravovana emise akcii, jez budou moci upisovat v poméru svych podild vSichni akcionafi,
ovSem ti s pohledavkami vuci spole¢nosti s jejich moznym zapoétem, ¢imz bude vétsi ¢ast
kratkodobych finanénich vypomoci patrné do konce roku 2023 eliminovana. Zbyla vyse
kratkodobych finanénich vypomoci bude ¢asem patrné rovnéz transformovana na jinou formu
kapitalu.

| za predpokladu, ze by byl Cisty pracovni kapital oCistén (tedy navysen) o stav uvedenych
kratkodobych finanénich vypomoci, neni k datu ocenéni likvidita spole¢nosti nijak vysoka.
Druhym davodem bylo zpozdéni proplaceni dotaci na investiéni projekty a rlst provoznich
nakladll pred datem ocenéni, pficemz jiz v poslednich péti letech spoleénost celkové
vykazovala nizSi ziskovost poté, co v letech 2014 — 2018 prakticky nezvySovala sto¢né. Diky
tomu v ramci oCisténé Casové fady oc€istény Cisty pracovni kapital v roce 2022 dosahoval

Graf 4.1.1: Cisty pracovni kapital a operaéni éast CPK (v tisicich CZK)
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Zdroj: vlastni propocet

Pro ur€eni neoperaéni vyse kratkodobé likvidity Ize velmi zjednoduSené vyuZit postup pomoci
limitu hotovostni likvidity. V ramci tohoto postupu se teoretickd mira hotovostni likvidity
doporucovana v obecné literatufe, tzn. nerespektujici oborové zvlastnosti, natoz konkrétni
specifika ocefiované spole&nosti, pohybuje kolem Grovn& 0,2. Tuto uvadi MARIK, dle
RUCKOVA 2010 jde o uré&ité psychologické minimum, které vyuziva metodika MPO. V &eskych
podminkach je dle RUCKOVA 2010 limitem spi$e hodnota 0,6 a z americké literatury vyplyva
pasmo 0,9 — 1,1. Z toho je zfejmé, ze takové vymezeni samo o sobé& ma pomérné velké limity
(jakou zvolit hodnotu).
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V pfipadé ocenované spolecnosti je tento postup nepouzitelny. Hotovostni likvidita k datu
ocenéni dosahuje hodnoty cca 0,09, coz by na rozdil od nékterych minulych let neumozriovalo
jisté vymezeni neoperaéni hotovosti at jiz dle limitu MARIK, tak RUCKOVA 2010, ovéem ani
v letech, kdy je likvidita vy8si, neni tento postup v pfipadé ocefiované spolecnosti uplatnitelny.
Vys§Si likviditu spole€nost vykazuje pouze do€asné v prubéhu realizace velkych investi¢nich
akcii mezi okamzikem ¢Eerpani investi¢niho Uvéru a uhradou investi¢nich faktur. Projekty jsou
pfitom Casto viceleté. Pfipadné vymezeni neoperacniho kratkodobého finanéniho majetku Cisté
na bazi hotovostni likvidity by tak ignorovalo investi¢ni naro¢nost provozu spolecnosti.

VhodnéjSim pfistupem je tak dle nazoru zpracovatele analyza kratkodobych potieb spole¢nosti,
tzn. operaénich nakladu, investic, Uhrady jinych kratkodobych zavazk( atd. Zpracovatel
predpoklada, Ze v daném pfipadé maji hlavni slozky naklad(l a vydaja v zasadé fixni povahu,
jde tedy o osobni naklady, naklady na sluzby, pfimou spotfebu, planované investice brutto, a
k tomu o vzniklou povinnost z dané z pfijm({ pravnickych osob,

Tato fixni potfeba ma ro¢ni objem po roce 2015 fadové 125 — 215 miliont CZK. Z grafu je
patrné, ze cely Cisty pracovni kapital dosahuje od roku 2016 maximalné Ctvrtiny takové rocni
potfeby (kromé roku 2020, kdy se projevil popsany prabéh velké investic¢ni akce), tzn. kryti jen
2 — 3 mésich provozu. Takova Castka se nejevi jako dostate¢né velka, aby v pFipadé
neocekavanych pohybl v cash-flow i pfi pravidelné nabihajicich trzbach a inkasu pohledavek
nedoslo k potencialnim problémum. Ty se ostatné projevily v roce 2022 pfi pozdrzeni proplaceni
dotaci.

S ohledem na popsané skuteCnosti zpracovatel neidentifikoval k datu ocenéni ani
v predchozich letech neoperaéni majetek v podobé nadbytecné likvidity, kterou by bylo mozno
napf. vyplatit ve formé vyssi dividendy bez negativniho vlivu na fungovani spole¢nosti. (Uréeni
neoperacni vySe Cistého pracovniho kapitalu napf. nad 3 nebo 4nasobek fixnich potfeb
spole¢nosti by vedlo k jeho vymezeni v zasadé jen v letech 2009 — 2011 a 2014 — 2015, béhem
nichz ovSem $lo pouze o do¢asny efekt dany nabéhem velkych investi¢nich akci. Zohlednéni
jejich celkové finan&ni naro€nosti do pracovniho kapitalu pfedchozich let by eventualni
neoperacni ¢ast eliminovalo i zde.)

4.1.4. Neoperacni aktiva — ostatni

V ramci zbylych aktiv zpracovatel identifikoval neoperaéni majetek, tzn. takovy, ktery spole¢nost
nepotfebuje ke svému hlavnimu provozu na urovni dlouhodobého hmotného majetku. Jedna se
o dvé polozky — umélecké dila evidovana na analytickém uétu 032010 a rekreaéni objekt Chata
Yveta v ramci staveb spolecnosti.

Dle dodanych obratovych pfedvah maji umélecka dila nejméné od roku 2019 neménnou ucetni
hodnotu 73 tisic CZK. To odpovida celému rozvahovému fadku Jiny dlouhodoby hmotny
majetek. Ten ma stejny zlstatek po celé posuzované historické obdobi. Z dodané polozkové
sestavy dlouhodobého majetku vyplyva, ze se jedna o soubor 12 obraz(, grafik a autorskych
fotografii Krkono$, jednotlivé Ucetné ocenénych na stovky CZK az jednotky tisic CZK a
v jediném pfipadé cca 15 tisic CZK. Vzhledem k malému vyznamu uvedeného neoperacniho
majetku neni tento pro ucel ocenéni podniku pfecefiovan a do vymezenych neoperacénich aktiv
vstupuje v ucetni hodnoté.

Rekreaéni objekt Chata Yveta se dle CUZK nachazi v obci Trutnov v katastralnim uzemi obce
Oblanov (769274). Chata se nachazi na pozemku (stavebni parcela) €. 113 o vyméfe 63 m?,
ktery je ve vlastnictvi Statniho pozemkového Gfadu, se sidlem Praha 3 — Zizkov, Husinecka
1024/11a, PSC 130 00. Spolegnost je tak vlastnikem pouze stavby &.p. 66, ktera se nachazi na
uvedené parcele (samotna stavba je zapsana na listu vlastnictvi 4879, na kterém nejsou
evidovany zadné dalSi nemovitosti).

Ugetni hodnota stavby k datu ocenéni &ini dle dodané polozkové sestavy dlouhodobého

majetku ¢astku cca 152 tisic CZK, mésicni odpis ¢ini 563 CZK, ro¢ni tedy cca 6,75 tisice CZK.
Stavba je z roku 1969. Jedna se o jednoduchou stavbu se zdénym pfizemim a montovanym
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patrem se stfechou krytou asfaltovou krytinou. Na pfilehlé parcele (opét ve vlastnictvi Statniho
pozemkového Ufadu) se nachazi jednoduché vybaveni v podobé lavi¢ek, ohnisté, dfevniku atd.

V pfipadé teoretického prodeje chaty Ize patrné o¢ekavat vy3Si cenu, nez ¢ini U€etni hodnota,
nicméné ne zasadné. Objekt je jednoduché konstrukce, vice nez 50 let stary, bez zjevné
zasadni rekonstrukce, nachazejici se na cizim pozemku, v ramci chatové oblasti u rybnikud
Dolce situovany v zasadé v nejzazSim misté. Pro ucel ocenéni je jeho hodnota odhadovana
velmi zjednodu$ené na ¢astku 500 tisic CZK.

Hodnota neoperacnich aktiv identifikovanych v ramci dlouhodobého hmotného majetku
je k datu ocenéni 30. 9. 2023 zjednodusené odhadnuta na ¢astku 573 tisic CZK.

Obrazek 4.1.1: Stavba &.p. 66 na parcele €. 113 v KU Oblanov (769274)

Pinhicda Katastraini mapa | T FTEEETTINY Maps poz. katastry | Mapa poz. katastry + ortolofo

Zdroj: Cesky Urad zeméméricsky a katastralni
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4.1.5. Nebilancovana aktiva

Spole¢nost nevede dle dostupnych podkladl aktivni soudni spory, které by mély vést k néjaké
vyznamné&jSi nahradeé v jeji prospéch. Podrozvahové polozky jsou citovany v pfilohach ucetnich
zavérek. Dle téchto se jedna o drobny dlouhodoby hmotny majetek odpisovany 100% pfi
pofizeni do nakladi a evidovany v podrozvahové evidenci. Dle predvah dodanych pro
provedeni tohoto ocenéni ¢ini spotfeba drobného majetku roéné radove vyssi desitky tisic CZK,
s ohledem na celkovy rozsah innosti neni tedy zasadni a patrné ma zcela operaéni povahu.

4.1.6. Nebilancované zavazky

Mezi potencialni zavazky spole€nosti, které nejsou zachyceny v rozvaze, lze standardné zaradit
zavazky z finan¢niho leasingu a pasivnich soudnich sporu, tzn. téch, v nichz je spole¢nost
stranou zalovanou. Dle pfiloh uéetnich zavérek spoleénost nevyuziva finanéni leasing jiz od
roku 2014.

Pasivni soudni spory vedeny jsou, jak je komentovano v kapitole popisujici spoleCnost a jeji
historii s minoritnimi akcionafi, ktefi v zasadé rozporuiji:

e rozhodnuti valnych hromad o rozdéleni zisku,

e povérfeni pfedstavenstva navySovat zakladni kapital formou nepenézitych vkladu.

V pfipadé neuspéchu v soudnich sporech neni oekavano zasadni financni plnéni, jediny
finan¢ni dopad je ofekavan na urovni nahrad soudnich vyloh protistrané v pfipadé prohry.
Patrné se nebude jednat o zdsadni Castky. Nacasovani eventualnich pInéni v dalSich sporech
neni ziejmé, spory stale pokracuji. Z uvedenych divod( neni povazovano za materialni
a proveden odhad jeho vy$e coby nebilancovanych zavazk( snizujicich hodnotu spole¢nosti.
Navic, k datu ocenéni obdrzela spole¢nost rozhodnuti Krajského soudu v Hradci Kralové
v jednom z vySe popsanych sporu, Zze Zaloba navrhovatele na neplatnost rozdéleni zisku za rok
2019 byla zamitnuta, a tedy navrhovatel je povinen ocefované spole€nosti uhradit naklady
fizeni.

Majetek pofizeny na leasing, ktery by byl aktivhé splacen a existoval tedy leasingovy zavazek,
spole¢nost dle vyroénich zprav v poslednich letech a dle podkladi poskytnutych pro toto
ocenéni neeviduje.

4.1.7. Kone¢né vymezeni neoperaénich aktiva a pasiv

Aktiva nesouvisejici s hlavnim provozem spole&nosti, popf. aktiva evidovana v nadbyteéné vysi,
byla v pfipadé spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. identifikovana v podobé dvou
polozek. K datu ocenéni byly tyto poloZzky ocenény nasledovné:

e umélecka dila 73 tisic CZK
e rekreacni chata Yveta 500 tisic CZK

Celkova hodnota neoperaénich aktiv byla k 30. 9. 2023 odhadnuta na 573 tisic CZK. Tato
hodnota bude v dalSim ocenéni pfiétena k odhadu hodnoty hlavniho provozu podniku
spoleénosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s.

4.1.8. Provozné nutny investovany kapital

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

vymezitelny provozné nutny investovany kapital, at jiz:

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

e 7 pohledu pasiv jako zpoplatnény kapital.
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Tabulka 4.1.1: Provozné nutny investovany kapital z aktiv (v tisicich CZK)

[ [ 2013 [ 2014 [ 2015 | 2016 [ 2017 [ 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 [ 2022 | 1x-23

Zasoby 2 806 2702 23801 3056 2743 2699 2718 3 245| 2940 3118 3222
Dlouhodobé pohledéavky 540! 10176 2 696 5160 5617 6543 171 108| 54 3 874 3 874
Kratkodobé pohledavky 19716 20 600 21945 23358 22911 23554 22745 19 779| 20236 21354 24 444
Kratkodoby finan¢ni majetek 28644 73 563 67 828 33751 37870 39 205 35599 51748 32601 4214 8699
Casové rozliseni aktivni 564 418 627 412 330 399 238 255 4198 7163 8745
Dlouhodobé neuroéené zavazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2116 3413
Kratkodobé neurodené zavazky 10 145 10418 11309 9859 16 492 13 567 11916 12319 16 025 22304 31126
Casové rozliseni pasivni 684/ 2 117 2 30 808| 4557 4675 4372 5 950 4528
Upraveny pracovni kapital 41441 97 039 84471 55876 52949 58 025 44 998, 58 141 39632 9353 9917
I 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 I1X-23
Dlouhodoby nehmotny majetek 3075 2453 1582 1266 1333 3244 2818 2659 2409 3080 2662
Dlouhodoby hmotny majetek 732369 766790| 787898| 814034| 813784| 806513 841286| 837390| 862191 901730 904238
Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 1 1 1] 1 1 1] 1] 1
Dlouhodoba aktiva celkem 735444 769243| 789480| 815301 815118 809758 844105/ 840050 864601| 904811 906901
2013 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019 2020 2021 2022 1X-23
Upraveny pracovni kapital 41441 97039 84471 55876 52949 58 025| 44 998 58 141 39 632 9353 9917
Provozné potiebna dlouhodobd aktiva 735444| 769243 789480 815301 815118 809 758| 844105| 840050| 864601| 904811 906901
Provozné nutny investovany kapital 776885| 866282| 873951 871177 868067 867 783| 889103| 898191| 904233 914164 916818

Zdroj: MARIK 2007, viastni propodet

Hlavni slozkou provozné nutného investovaného kapitalu z pohledu aktiv jsou k datu ocenéni
dlouhodobd aktiva. Ta byla dominantni slozkou aktiv i v t€etnim vymezeni a jelikoz nedoslo
k vyrazné&jsi redukci o neoperacni polozky, dominuji i ve vymezeni ekonomickém, v némz jsou
navic méné vyznamné polozky pracovniho kapitalu brutto dale snizeny o neuro€ené dluhy
(upraveny pracovni kapital je tak zaroven ocistén o problematické kratkodobé finanéni
vypomoci).

Objem provozné potfebného dlouhodobého majetku v Case roste stim, jak se rozsifuje
vodohospodafiska infrastruktura spole€nosti, a tedy i bilan€ni suma. Upraveny pracovni kapitél
se v posledni dobé snizil, mimo jiné vlivem rustu nakladd klesl objem penéznich prostfedki,
ktery v Case uz tak kolisa béhem prabéhu rliznych investi¢nich akci.

Tabulka 4.1.2: Neoperacni polozky — uc¢etni hodnota (v tisicich CZK)

[ [ 2013 [ 2014 [ 2015 | 2016 [ 2017 [ 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 1x-23

Umélecka dila 73 73 73 73] 73 73 73] 73 73 73 73
Rekreaéni objekt Chata Yveta 318 311] 305, 298] 291] 284 278 271] 264 257, 152
saldo neoperaénich polozek celkem 391 385, 378 371 364 358 351 344 337 331 226

Zdroj: vlastni propocet,

Neoperaéni polozky vy€lenéné mimo provozné nutny investovany kapital jsou uvedeny
v samostatném pfehledu. K datu ocenéni je zde uvedena, stejné jako v celé Casové Fadé, ucetni
hodnota. Do ocenéni podniku vstupuje hodnota pfecenéna, uvedend v pfislusném bodé vyse
(kapitola 4.1.7). V daném pfipadé s ohledem na povahu neoperacnich aktiv vznika oceriovaci
rozdil, ktery neni nicméné zasadni predevSim ztitulu celkové omezeného rozsahu
neoperacnich aktiv.

Tabulka 4.1.3: Provozné nutny investovany kapital z pasiv (v tisicich CZK)

[ [ 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 1x-23

Vlastni kapital 627 643| 668384| 679656 700393| 708646 723959| 734128| 740993| 739735 737125/ 749835
Ekvivalenty vlastniho kapitédlu 3982 5 964 6500 13 000 12 714 7673 2139 0 0 0 0
Dlouhodobé trocené zavazky 136266| 182939| 178801 143790 132713 122156 133442 148731| 131031| 113571] 100413
Kratkodobé Urocené zavazky 9000 9 000 9000 14 000 14 000 14 000 19 400 8473 33473 63473 66 573
Provozné nutny investovany kapital 776891 866287| 873957| 871183| 868073| 867788 889109 898197 904239| 914169 916821

Zdroj: MARIK 2007, viastni propocet

Alternativnim vymezenim provozné nutného investovaného kapitalu je vymezeni z pasiv. Hlavni
uvazovanou sloZkou provozné nutného investovaného kapitdlu z pasiv je vlastni kapital.
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Urogené dluhy maji jak kratkodobou povahu (kratkodobé finanéni vypomoci, byt je u téchto
s ohledem na zamyslenou pfeménu v akciovy podil urokova sazba nulova), tak dlouhodobou
(investi¢ni uvéry uro¢ené obvykle jako soucet sazby PRIBOR a marze cca 0,3 — 0,4 % p.a.).
Sem je zafazena i odloZzena dan. Rezervy na opravy dlouhodobého majetku v poslednich letech
vymizely.

4.1.9. Korigovany provozni vysledek hospodareni

Korigovany provozni vysledek hospodareni pfedstavuje provozni ziskovost spole€nosti, kterou
generuji operaéni aktiva. Mimo polozky souvisejici s neoperacnimi aktivy jsou z ucetné
vykazovaného hospodarského vysledku eliminovany polozky jednorazové a neopakujici se.

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

Polozky vynosu a nakladu, které je obecné nutno (ne)promitnout do Upravy ucetniho vysledku
hospodareni na zisk v ekonomickém smyslu, vhodny pro ocenéni podniku, jsou uvedeny
v pfedchozich subkapitolach. Jedna se obvykle o:
e prodej a zUstatkové ceny prodavaného dlouhodobého majetku, eventualné zasob (prodeje
zasob jsou malé a vysledek o né upravovan neni, kdyz maji patrné operacni povahu),
e Casovou Upravu nakladd o tvorbu a ¢erpani rezerv a opravnych polozek:
o Vvrelevantnim obdobi dochazelo pravidelné ke zménam stavu rezerv v letech 2010 —
2020 (v prvni poloviné tohoto obdobi prevazujici tvorba, ve druhé Cerpani rezervy),
o zmény stavu opravnych polozek byly v poslednich cca 10 letech mimo rok 2014
prakticky nevyznamné.

Mimo tyto polozky zpracovatel provedl rovnéz upravu provozniho vysledku hospodareni
0 odpisy neoperacniho rekreaCniho objektu ve vysi necelych 7 tisic CZK ro¢né. S uvedenou
nemovitosti mohou byt spojeny i dal§i polozky, které nejsou z podkladl odhadnutelné (dan
Z nemovitosti, opravy), pfedevsim se ovSem s ohledem na omezeny objem neoperacnich aktiv
nejevi jako materialni (napf. potencialné vyznamnéjsi opravy nejsou ze stavu objektu patrné).

Tabulka 4.1.4: Uprava uéetniho zisku na korigovany provozni vysledek hospodareni

(v tisicich CZK)

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1X-23
Provozni vysledek hospodafeni 17 165 18386 21612 10 812 16 794 14 603 14 589 6361 5107 8549 21537
Triby z prodeje neprovozniho dlouhodobého majetku 85, 82| 81, 96| 10| 0 157 247 240 59 41
Zistatkova cena prodaného neprovozniho dlouhodobého majetku 50 5 6 96 0| 0 271 150 153 14, 0
Odpisy neprovozniho dlouhodobého majetku 7 7 7 7 7 7 7 7 7 7 5
Dal3i vynosy spojené s neprovoznim majetkem 0] 0 0) 0| 0 0] 0 0) 0] 0 0]
Dal3i ndklady spojené s neprovoznim majetkem 0 0| 0| 0 0| 0 0| 0| 0 0| 0
Provozni vysledek z hlavni podnil Iské Einnosti 17137 18316 21544 10819 16791 14610 14710 6271 5027 8511 21501
Pfijaté droky zprovozné nutného kratkodobého finanéniho majetku 140 3 1 2 1 1 1 0 0 0 0
Dalsi finanéni vynosy plynouci z provozné nutného majetku 0 0 0| 0| 0| 0 159 0| 0| 0| 0
Financni ndklady spojené s provozné nutnym majetkem 217, 211 250 220 183 185 188 178 184 198 128
Core EBIT (KPVH) 17060 18107| 21295 10601| 16609] 14426 14682 6093 4843 8313| 21373
Sazba DPPO 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Upravena daii z pfijm( 3241 3440 4046 2014 3156 2741 2790 1158 920 1579 4061
Core EBIT (KPVH) po danich 13818| 14667 17249 8586 13453| 11685 11892 4935 3923 6733| 17312
Tvorba opravnych poloZek a rezerv tykajicich se provozniho majetku 30 1982 611 6529 0 0] 32 0 5| 0 0]
Ziétovéni opravnych polozek a rezev tykajicich se provozniho majetku 4442 2552 0| 0 442 5074 5534 2 154 0 14, 0
Core EBIT (KPVH) po danich upraveny o nepenéini operace 9406 14097 17 860 15115 13011 6611 6390 2781 3928 6719 17312
Odpisy provozné potfebného dlouhodobého majetku 25185 25316 26 744 27 580 30255 30 366 31090 31557 32123 33492 25 663|
Core EBITDA po danich up| do &ini operace 34592| 39413| 44604 42696 43267| 36977| 37480 34338 36051 40212| 42 975|

Zdroj: BUUS 2007, viastni aprava

Model korigovaného provozniho vysledku hospodafeni je soulasti sestaveného finanéniho
planu spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. pouzitého pro jeji vynosové ocenéni.
Rovnéz je vstupem pro vypocet provozni ziskové marze coby jednoho z generatort hodnoty.
Jeho vysi je tak jesté Ucelné vyjadfit pfed odectem polozek, které jsou modelovany pomoci
jinych generatord hodnoty. Témito polozkami jsou pfedevSim odpisy provozné potfebného
majetku, jejichz budouci vySe bude mimo jiné vysledkem samostatného modelu investi¢nich
vydajl.
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V kontextu dalSich generator(i hodnoty je ale nutné zohledrovat:

e zménu stavu vnitropodnikovych zasob vzniklych viastni ¢innosti, ktera je vysledkem modelu
dalsiho generatoru hodnoty, upraveného pracovniho kapitalu, coby meziroéni zména
polozek nedokonéené vyroby, polotovarli a vyrobk( (v pfipadé ocefiované spole¢nosti
nerelevantni),

e aktivacich majetku, at jiz obézného, nebo dlouhodobého (v pfipadé ocenované spole¢nosti
velmi omezené).

Z pfedchozi tabulky je patrné, Ze korigovany provozni vysledek hospodareni pfed odpisy (core
EBITDA) po danich, upraveny o nepenézni operace, je v posledni dekadé trvale kladny,
pohybuje se v rozpéti 35 — 45 milion(i CZK. Diky ristu cen v roce 2023 a jiz klesajicim nakladliim
na energie presahla core EBITDA do data ocenéni, tzn. za devét mésicl roku, celoroéni
vysledky poslednich péti let.

Dopad polozek nesouvisejicich s hlavnim provozem, popf. ¢asové nesouvisejicich s danym
obdobim, je relativné omezeny. Vyjimkou je pouze tvorba a erpani rezerv na opravy do roku
2020. Malo vyznamné je i zapocteni s hlavnim provozem souvisejicich polozek finanénich
vynosU a nakladd.

4.1.10. Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu

Pro ucel vynosového ocenéni spole€nosti je vyznamny vztah vySe vymezenych veli¢in, tedy
korigovaného provozniho vysledku hospodafeni a provozné nutného investovaného kapitalu.
Vyvoj rentability odrazi skute¢nosti popsané jiz v zakladni finanéni analyze neupravenych
Ucetnich vykaz(. V daném pfipadé nejsou Upravy natolik vyznamné, aby doslo k vyraznéjSim
zménam. Patrné tak je, Ze po roce 2015 z vy$e uvedenych pfic¢in (stagnace stocného, rast
oprav, na konci obdobi pak pfimych nakladd) doslo k poklesu provozni rentability, i kdyz uz
v roce 2022 na to spole¢nost zacala reagovat zrychlenim ristu trzeb.

Rentabilita hlavniho provozu ocefované spoleCnosti k datu ocenéni nedosazuje
predpokladanych nakladl kapitalu a spole€nost nevytvafi ekonomicky zisk (tedy zisk, ktery by
tyto ndklady kapitalu pfevySoval). Tvorba ekonomického zisku coby efektu podnikani neni
v oboru vyZzadovana (naopak pfimo proti tomu sméfuje napf. regulace rentability
vodohospodafskych spoleénosti).

Tabulka 4.1.5: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu (v tisicich CZK)

[ [ 2013 [ 2014 [ 2015 [ 2016 | 2017 | 2018 | 2019 [ 2020 | 2021 [ 2022 [ ix-23 |

Provozné nutny investovany kapital 776891 866287| 873957| 871183 868073| 867783 889109 898197| 904239 914169 916821
Core EBIT (KPVH) po danich upraveny
0 nepenéZni operace

Core EBITDA po danich upravena

0 nepenézni operace

Rentabilita PNIK (core EBIT) 1,2% 1,8% 2,1% 1,7% 1,5% 0,8% 0,7% 0,3% 0,4% 0,7% n.a.
Rentabilita PNIK (core EBITDA) 4,4% 5,1% 5,1% 4,9% 5,0% 4,3% 4,3% 3,9% 4,0% 4,4% n.a.

Zdroj: BUUS 2007, viastni tprava

9406 14097 17 860 15115 13011 6611 6390 2781 3928 6719 17 312

34592 39413 44604 42696 43267 36977 37480 34338 36051 40212 42975

4.2. Analyza a progndéza generatori hodnoty

4.2.1. Casovy horizont

Generatory hodnoty pfedstavuji zakladni veli€iny, které ur€uji hodnotu podniku. V zasadé se
jedna o vyjadfeni fundamentu podniku (vynosového potencialu a rizika) z pohledu hlavnich
veli¢in. Jednou z nich je:
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e Casovy horizont trvani podniku, ktery byl vyhodnocen vyse na zakladé vysledku strategické
a finanéni analyzy se zavérem, Ze Ize pfedpokladat teoretické nekoneéné trvani existence
podniku spolecnosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. (byl potvrzen pfedpoklad going
concern) v ramci dosavadniho provozovatelského modelu.

4.2.2. Ostatni generatory hodnoty

DalSimi generatory jsou

e diskontni mira v podobé nakladu na kapital (a tedy i jeho struktura), ktera bude modelovana
samostatné v ramci ocefiovaciho modelu v navaznosti na zpracovany finanéni vyhled. Pro
jeho vytvoreni jsou potfeba predevsim zbyvajici generatory hodnoty, tedy

o trzby,

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

e potfebny pracovni kapital a

e investiCni majetek a

e financovani obou vySe uvedenych skupin aktiv.

4.3. Sestaveni finanéniho planu

4.3.1. Trzby

Velikost potencialniho trhu ocerfiované spoleénosti je uréena na zakladé udaji Ceského
statistického Ufadu, ktery mimo jiné sleduje celkovy objem fakturovaného vodného a sto&ného
v CRijednotlivych krajich. Jak je uvedeno v ramci strategické analyzy, celkova finanéni hodnota
trhu Cinila v roce 2022 cca 22,1 miliardy CZK v pfipadé vodného, resp. 21,5 miliardy CZK u
sto¢ného, tzn. dohromady cca 43,6 miliardy CZK, pficemz podil trzeb ocefnované spolecnosti
na tomto objemu &ini necelych 0,4 % a je v zasadé stabilni.

Historickou ¢asovou fadu celkového vodného a stoéného fakturovaného v CR Ize s ohledem na

plynuly vyvoj trhu velmi dobfe proloZit regresni pfimkou. Pro odhad budouciho vyvoje trhu

nicméné dle nazoru zpracovatele neni tato regresni pfimka zcela vhodna. Jak je uvedeno

v ramci strategické analyzy, v minulosti dochazelo setrvale k nadinflaénimu rdstu cen vodného

a sto€ného, které spole€nostem vice nez kompenzovaly pokles spotfeby vody, kdyZz CAGR cen

v letech 1994 — 2022 dosahl 6,3 % u vodného a 6,9 % u sto&ného. V poslednich dekadé se

nicméné moznost takto rychlého navySovani cen jiz vyCerpala, alespori v dlouhodobém

horizontu (tzn. mimo aktualni inflaéni Sok), kdyz:

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

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

e cenovy rlst zhruba po roce 2016 vyrovnal spotfebitelské inflaci (aktualni rozdil je spise
docasny, dany jen rocni aktualizaci ceniku, které nezachycuji neoCekavané inflaéni tlaky
objevivsi se v pribéhu kalendarniho roku, a dohanéji je tedy az v dalSim obdobi).

Za danych okolnosti znalec predpoklada, ze na trhu bude v budoucnu pfevladat stagnace
spotieby, popf. bude dochéazet jen k jejim velmi mirnym zmé&nam, a ceny budou po odeznéni
aktualni inflaéni viny podstatné vice korelovany se spotfebitelskou inflaci, nez tomu bylo
v minulosti. V del$im horizontu tak Ize rlst trzeb za vodné a sto¢né modelovat pouze na bazi
cenové slozky, tzn. dle ogekavané inflace.

Tento pfedpoklad Ize nasledné aplikovat na dlouhodobéjsi vyhled trzeb samotné ocerované
spoleCnosti. U ni je nicméné specificky modelovan vyvoj trzeb v jiz probihajicim roce 2023
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(znamé vysledky za ffi Ctvrtleti a cenik vodného a stoéného, vyhled celoro&nich trzeb uvedeny
v prospektu nové vydavanych akcii), popf. v roce 2024.

Graf 4.3.1: Celkové fakturované vodné a stoéné v CR a linearni spojnice trendu

(v tisicich CZK), prava osa — tempo rustu trhu

48 000 000 e o
40 000 000 y=1179 248’,‘5’; ? 3;;; 53570,77 e
32 000 000 i
24 000 000 i
16 000 000 1o

8 000 000 i
? 1%

g N WO NN 0 O 0 =5 N Mm < N W N 00 O A N
o O O O 0O 0O O O O 0o © O O
NN AN AN AN AN N AN AN AN AN AN N NN AN AN NN

Zdroj: CSU, vlastni propodet

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

e vroce 2023 reflektuje znamé skuteCnosti (cenik, vysledky za vétsi ¢ast roku a vyhled
spolecnosti), spole¢nosti prezentovany vyhled vodného a sto¢ného na cely rok je
konzistentni jak s vysledky za prvni tfi Ctvrtleti, tak i oznamenym prdmérnym rlistem cen
(15 %) za predpokladu nevelké zmény fakturovaného objemu pitné a odpadni vody (ktery
lze na saturovaném trhu predpokladat — spoleCnost ani dle prospektu akcii
neceka/neplanuje vétsi rozsifovani plsobnosti), vodné a stocné tak spole¢né vzroste na
cca 182 miliont CZK, coz odpovida rust cen dle ceniku na rok 2023 a mirnému poklesu
spotieby,

e vroce 2024 odpovida jiz vice oéekavané mite inflace dle 55. Kolokvia MF CR, nicméné
vzhledem ke skutecnosti, Zze rist vodného a sto¢ného spolec¢nosti v letech 2020 — 2022
zaostaval za inflaci a ani rychly rust v roce 2023 toto plné nekompenzuje, Ize oCekavat
v daném obdobi jesté& mirné nadinflaCni navySeni cen (tzn. cen bez DPH, které rovnéz
patrné poroste); to by dle nadzoru znalce mohlo Cinit cca 2 %, zména fakturovaného objemu
neni prfedpokladana,

e od roku 2025 vychazi ze zakladni premisy znalce, Ze rast trhu bude dan ve finanénim
vyjadfeni jen cenovou slozkou a bude odpovidat inflaci, to plati i pro samotnou spole¢nost,
ktera sice ve vyro¢nich zpravach i prospektu akcii sama uvadi, Ze jeji cenova hladina je pod
trzni urovni, a méla by tak prostor pro rychlejsi navySovani cen, toto ale neni zjevné strategii
vétSiny akcionafu (obci), podobné jako u jinych mensich vodohospodarskych spole¢nosti
na trhu (viz rozdily mezi provozovatelskymi modely apod. v ramci strategické analyzy),

e od roku 2025 jsou tedy ceny vodného a stoéného spole€nosti navySovany o modelovanou
inflaci popsanou v ramci strategické analyzy, a dale je pFfedpokladan stabilni podil
spole€nosti na trhu (necelych 0,4 %), v souladu sjeho pomérné stabilnim vyvojem
v pfedchozich letech a Gvahou, ze i trh jako celek dosahl stavu stabilizace, jeho fyzicky
objem dale nebude klesat a rust cen bude odpovidat dlouhodobé inflaci, trzby za vodné
a sto€né se budou tedy navySovat jen o modelovanou inflaci.

Model trzeb za vodné a sto€né je dopInén vyhledem ostatnich trzeb, a to v pfipadé roku 2023
opét na zakladé vyhledu samotné spole€nosti uvedeného v prospektu akcii a reflektujiciho
vysledky za prvni tfi kvartaly roku (meziro¢ni rust trzeb akreditované laboratore, ¢i pokles sluzeb
Cisténi a odvozu kall). V dalSich letech je pfedpokladan jejich stabilni podil na celkovych
trzbach jako v roce 2023. Ten v zasadé odpovida i dlouhodobéjsim vysledkiim prezentovanym
ve vyrocnich zpravach (ostatni trzby maji podil na celkovych okolo 7 %).

Na zakladé vysSe popsanych skute¢nosti a pfedpokladll je sestaven vyhled celkovych trzeb
ocenované spole¢nosti. S ohledem na specifické pfedpoklady ohledné inflace az do roku 2026
dle aktualniho 55. Kolokvia MF CR, &i vysledky let 2023 — 2024 reflektujici stav k datu ocenéni,
je stabilni tempo rlstu trzeb modelovano od roku 2027 na Urovni dlouhodobé ocekavané inflace.
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Graf 4.3.2: Vyvoj trzeb ocenované spole¢nosti (v tisicich CZK, leva osa) a jejich

rust (prava osa)
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Zdroj: vyrocni zpravy, hlavni knihy, prospekt akcii, vliastni odhad

4.3.2. Provozni ziskova marze

Provozni ziskovd marze minulych let je vypoétena jako podil vySe popsanych zdané&nych
korigovanych provoznich vysledk( hospodareni a trzeb za vlastni vyrobky a sluzby a za zbozi.
Pro orientaci je vyuzit propoCet provozni ziskové marze po danich (core EBIT po danich
upraveny o nepenézni operace), hlavnim propoctem je nicméné provozni ziskova marze uréena
z korigovaného provozniho vysledku hospodareni pfed odpisy, kdyz tyto budou pro budouci
obdobi modelovany samostatné v navaznosti na odhad budoucich investic do dlouhodobych
aktiv a pracovniho kapitalu (core EBITDA po danich upravena o nepenézni operace). Vypocet
Ize obecné vyjadfit vztahem:

_ KPVH
2 Trzby
kde
Io; provozni ziskova marze
KPVH korigovany provozni vysledek hospodaieni (core EBIT nebo EBITDA)

V historickém obdobi (2007 — 2022) provozni ziskova marze (core EBITDA po danich) kolisala,
navySovat z puvodnich cca 24 % az na 36 % se ji spole¢nosti dafilo do roku 2010 — 2011,
nasledné marze klesla k cca 30 %, na nichZ se drZzela az do roku 2017. V poslednich 5 letech
pfed datem ocenéni doslo k vyraznému poklesu do pasma 21 — 23 %, které se ukazalo v roce
2022 jako problematické. Zpozdéni vyplaty dotaci, spolecné s nizsi ziskovosti danou v zavéru
historického obdobi i ne¢ekanym rlistem nakladd napf. na energie, spole¢nost dostalo do
problému s likviditou. Pfestoze dle dodaného prospektu akcii vyfesSila spoleCnost své zavazky
po splatnosti do 31. 5. 2023 a dalSi ¢ast svych kratkodobych zavazku fesi emisi novych akcii
proti jejich zapoctu, byla v roce 2023 nucena navysit trzby tak, aby se i ziskovost vratila blize
obdobi pfed rokem 2018 (primér marze core EBITDA po danich za roky 2007 — 2017 €inil cca
30,4 %), coz by mélo mimo jiné rovn&z vést ke zlepseni likvidity. Urovné marzi pozorované
v poslednich péti letech zjevné nejsou dostate¢né bezpelné, aby postacily ke kryti ne¢ekanych
potfeb.
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Tabulka 4.3.1: Provozni ziskova marze — historicka

| | 2007 [ 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014
Marze KPVH po danich 7,6% 6,5% 8,2% 17,2% 16,0% 13,5% 7,4% 11,0%
MarZe KPVH pied odpisy po danich 23,9% 26,1% 28,4% 35,8% 36,0% 34,1% 27,2% 30,8%

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 1X-23
MarZe KPVH po danich 13,0% 10,6% 8,9% 4,3% 4,0% 1,7% 2,4% 3,8% 11,6%
Marze KPVH pied odpisy po danich 32,6% 29,9% 29,6% 24,3% 23,4% 21,2% 21,9% 22,5% 28,8%

Zdroj: vlastni propocet

4.3.2.1. Provozni ziskova marze shora

Provozni ziskova marze shora je pro dalsi roky modelovana v navaznosti na provedenou
strategickou analyzu, finanéni analyzu a model pfedchoziho generatoru hodnoty, tedy trzeb.
Dle strategické analyzy je spoleénost pfijatelné perspektivni, s primérnou konkurenéni silou.

Zpracovatel predpoklada, ze spole¢nost bude v delSim obdobi udrzovat marzi blizkou
historickému obdobi, tzn. pobliz priméru let 2007 — 2017. ZhorSeni marzi v letech 2018 — 2022
dané napf. stagnaci &asti trzeb, je spide dolasné, kdyZ se pfed datem ocenéni ukazalo jako
neudrzitelné a v pfipadé objeveni se neocekavanych nakladovych tlakdl ¢&i pozdrzeni
oCekavanych plateb jako problematické, ohroZzujici likviditu spolenosti. V ramci oboru je
stanoveni marze do jisté miry politickym rozhodnutim. Shora je ziskovost omezena regulaci,
zdola jde o snahu udrzet socialné pfijatelné ceny vodného a sto¢ného. To je u spolecnosti, jak
sama uvadi ve vyroCnich zpravach, tak v prospektu aktualné vydavanych akcii, pod celostatnim
primérem, a to i pres rlst v roce 2023. Aktudlni rast cen se nicméné v pribéhu roku 2023
projevuje na marzi pozitivné, spoleéné s poklesem cen energii. Oboji v menS§i mife zpracovatel
ocekava i v roce 2024, coz pomUze marzi stabilizovat na hodnotach prevysujicich poslednich
pét let. Na stranu druhou akcionafi spole¢nost patrné nebudou mit zajem navySovat ceny na
urovné, pfi kterych by marze dosahovala historickych maxim.

Graf 4.3.3: Provozni ziskova marze shora a core EBITDA po danich upravena
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Zdroj: vlastni odhad

Do budoucna zpracovatel modeluje marzi core EBITDA po danich na drovni cca 29 %. Ta
odpovida aktualnimu vyvoji v roce 2023, je mirné pod prameérem let 2007 — 2017 a zaroven pfi
ocCekavaném dalSim uklidnéni cen energii v nasledujicich letech umozriuje pokryt pfipadné tlaky
v mzdovych nakladech €i zvySené naroky na opravy infrastrukturnihno majetku evidované ve
sluzbach.

Absolutni vySe zisku bude vy$$i nez v minulosti, coZz naznacuje jiz pribéh roku 2023, kdyz do
data ocenéni core EBITDA po danich dosahla drovné historickych maxim. K urcitému rastu
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muZze dojit jesté v roce 2024, béhem néjz bude pokracovat rychlejsi rast trzeb a patrné budou
dale klesat naklady na energie. Nasledné je modelovana stabilni marze a po stabilizace tempa
trzeb i stabilni tempo jejiho rustu.

4.3.2.2. Provozni ziskova marze zdola

Projekce provozni ziskové marze zdola je pouze rozpracovanim zakladniho vyhledu, kterym je
projekce provozni ziskové marze shora. Jedna se fakticky o podloZeni odhadu rozkladem na
jednotlivé polozky naklad( a vynosu souvisejicich s hlavnim provozem podniku, ktery umoznuje
sestaveni kompletniho vykazu zisku a ztraty (planované vysledovky).

Z tohoto titulu je odhad provozni ziskové marze zdola uveden v pfiloze ocenéni.

4.3.3. Upraveny pracovni kapital

Pracovni kapital je pro ucely ocenovani, a tedy i jako jeden z generatord hodnoty, vymezen
podobné jako ostatni generatory z upravené rozvahy odpovidajici provozné nutnym aktivim
a zdrojlim tato aktiva kryjicim, ovéem zohlednuje jesté nutnost vymezeni kapitalové struktury
dle zdrojl, jimz je mozno vycislit konkrétni naklady. Pracovni kapital brutto (obézna aktiva
provozné nutnd) zde proto neni na rozdil od bézného vymezeni snizen zjednoduSené
o kratkodobé zavazky, ale o ty zavazky, pro které neni mozné kvantifikovat jejich naklady (tzn.
0 neuroceneé cizi zdroje).

Soucdasti upraveného pracovniho kapitalu jsou pouze provozné nutna obézna aktiva.
V historické ¢asové fadeé Slo v pfipadé oceriované spolecnosti o vSechna obézna aktiva.

Podobné jako v pfipadé marze zisku z hlavniho provozu ocefiované spolecnosti je mozné
model upraveného pracovniho kapitalu provést globalné, ve vétSiné pfipadu v urcitém vztahu
k trzbam, a nasledné& pro potfeby sestaveni kompletni planované rozvahy v rozkladu na
jednotlivé polozky.

Vzhledem k tomu, Ze hlavnim modelem je odhad upraveného pracovniho kapitalu v celku
prostfednictvim koeficientu naroCnosti rdstu trzeb na upraveny pracovni kapital, je podrobny
model polozek, ktery ma pouze zpresnujici charakter, uveden v pfiloze tohoto ocenéni podobné
jako odhad provozni ziskové marze zdola.

Narocnost rustu trzeb na upraveny pracovni kapital je uréena dle vztahu:

_ AUPK
UPK — AT
kde
UPK upraveny pracovni kapital
T trzby

Veli¢ina upraveného pracovniho kapitalu v historickém obdobi je uvedena v kapitole popisujici
roz&lenéni aktiv na souvisejici s hlavnim provozem a neoperacni.

Z tabulky i grafu je patrné, Ze koeficient naro€nosti v ase velmi silné kolisa. Celkové je
koeficient naro€nosti v pfipadé ocefiované spolecnosti hiife vymezitelny, jelikoz tato vykazovala
pomérné dlouhou dobu pokles Cistého pracovniho kapitalu, jmenovité kratkodobého finan¢niho
majetku. V minulé ¢asové fadeé tak prevladaji spiSe zaporné roéni koeficienty.

Celkoveé Ize koeficient dle nazoru zpracovatele oCekavat v neblizSich letech pomérné vysoky.

S ohledem na snizenou ziskovost spole€nost v poslednich péti letech doSlo k postupnému
spotfebovani kratkodobého finanéniho majetku, coby historicky nejvy3si sloZky operacnich
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obéznych aktiv, po nakladovém Soku v roce 2022 pak nasledoval prudky propad hodnoty
upraveného pracovniho kapitalu, ktera se tak dostala daleko pod teoreticky operacni limit (at
uz meéfeny jednoduSe pomoci nékterého z ukazatell likvidity & odvozované od
predpokladanych potfeb — uhrady fixnich nakladu, investic, dani v dalsim obdobi)

Tabulka 4.3.2: Upraveny pracovni kapital a koeficient naroénosti (v tisicich CZK)

[ [ 203 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 1x-23 |

Triby 127084 127816 137007 142630[ 146050/ 152255/ 160061 162057 164560, 179027) 149143
Upraveny pracovni kapitél 41441| 97039] 84471 55876 52949 58025 44998 58141] 39632 9353 9917
Zména trieb 5761 732 9191 5623 3420 6205 7 806 1996 2503 14467| 149143
Zména UPK 1728 55598| -12568| -28595 -2927 5076 -13027 13143| -18509| -30279 9917
|K0eficie nt ndro€nosti 30,0%| 7595,4%| -136,7%| -508,5%| -85,6% 81,8%| -166,9%| 658,5%| -739,5%| -209,3% n.a.

Zdroj: vlastni propocet

S o¢ekavanymi zlepSenymi vysledky hospodareni danymi modelem prvnich dvou generatoru
modelovaného obdobi, spoleéné s moznym alesponi dil¢im odeznénim nakladového Soku, bude
spole€nost postupné zpét budovat likviditu, kterou vykazovala zhruba do roku 2020. Dil¢i efekt
bude mit v roce 2023 i Upis novych akcii, i kdyz ten bude z velké €asti realizovan zapoctem
kratkodobych finanénich vypomoci, které do upraveného pracovniho kapitalu nevstupuiji, navic
tlak na penézni prostfedky vytvarfi rovnéz splatky investi¢nich avérd.

Ve stfednédobém horizontu, cca kolem roku 2027, by dle sestaveného modelu méla vyse
upraveného pracovniho kapitalu odpovidat zhruba dvoumésiénim finanénim potfebam
spole¢nosti, tzn. na dal$i obdobi o¢ekavanym investicim, danim a fixnim nakladim, mezi které
v daném pfipadé patfi pfedevS§im mzdy, sluzby (primarné zakonem dané opravy) i pfima
spotieba.

Az po nékolika nasledujicich letech by bylo mozné teoreticky uvazovat o delimitaci urcité
neoperacni ¢asti likvidnich prostfedkd, ovSem nebude-li mit spole¢nost v planu rozsahlé
viceleté investice, podobné jako tomu bylo po obdobich zdanlivé zlepSené likvidity v letech 2010
— 2011 ¢&i 2014 — 2015. V zavéru modelovaného obdobi, tzn. cca v letech 2028 — 2032, bude
ukazatel koeficientu naro€nosti stabilizovan kolem urovné 50 %, kdyz spole¢nost bude nucena
udrzovat upraveny pracovni kapital na urovni vy$Sich desitek miliond CZK, aby byla schopna
vykryt pfipadné nepravidelné vydaje vychazejici z podstaty jejiho provozu.

Graf 4.3.4: Upraveny pracovni kapital a koeficient naro¢nosti (v tisicich CZK)
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Zdroj: vlastni odhad
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4.3.4. Investice do dlouhodobého majetku

Dal$im generatorem hodnoty nutnym k sestaveni finanéniho planu je model investic do
dlouhodobého majetku. Dlouhodoby majetek predstavuje menSi €ast aktiv spoleCnosti jak
v UCetnim, tak i v ekonomickém pojeti.

Model investi¢nich vydaja smérfujicich do dlouhodobého majetku je obvykle postaven na
odhadu vychazejiciho ze t¥i pFistupu:

e pristupu podle hlavnich polozek v nejblizSich letech planu,

e pristupu globalniho a

e pristupu dle vyvoje odpist dlouhodobého majetku.

4.3.4.1. Globalni pFistup

Model investiénich vydaju je v ramci sestaveného finanéniho planu zaloZzen primarné na
pfistupu globalnim, v jehoZ ramci jsou investi¢ni vydaje modelovany na zakladé koeficientl
naroc¢nosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku. Tento koeficient je definovan v podobé:

I
kom =7
kde
|b investice brutto (vydaje na pofizeni dlouhodobého majetku)
T trzby

Koeficient narocnosti trzeb na investice do dlouhodobého majetku v pfipadé spolecnosti
Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. €inil za obdobi:

e 2008 — 2022 (maximalni dostupna Casova fada) 33,5%
e 2013 —2022 (poslednich 10 let) 30,1 %
e 2018 — 2022 (poslednich 5 let) 30,4 %

Priimérné hodnoty se zasadné neméni, i kdyz u kratSich ¢asovych fad doslo k mensimu poklesu
danému velmi vysokymi investicemi v letech 2008 — 2009, které zbylé Casové Fady neobsahuiji.

Do roku 2010 se Ceska republika zavézala odkanalizovat aglomerace s vice nez 2 000
obyvateli, coz pfedstavovalo na celostatni Urovni investi¢ni akce v fadu vysSich desitek miliard
CZK a jednalo se tak napfi¢ trhem o obdobi zvySené investi¢ni aktivity. Z tohoto pohledu je
patrné lepSi sledovat kratSi obdobi, tzn. ¢asovy usek po roce 2010, v némz do data ocenéni
spolecnost realizovala primérné ro¢ni investice brutto ve vySi cca 37 miliond CZK (tato ¢astka
nicméné nezahrnuje dotace, které spole€nost Cerpala, celkové investice tak byly vyrazné vyssi).
Hodnota ukazatele i absolutni vy3e investic ukazuje na naro€nost provozu na stala aktiva, jejich
rozSifovani, udrzba a opravy je ostatné hlavni napini ¢innosti ocefiované spole¢nosti.

Do budoucna je tedy dle nazoru zpracovatele nutné predpokladat pokracujici vysokou investi¢ni
naroCnost provozu spolec¢nosti. Tuto je nutné dat do kontextu s modelovanymi naklady na
sluzby, tedy opravami, kdyz spole¢nost musi v ramci svych zakonnych povinnosti pfedvidat
spole¢ny budouci rozsah oprav a investic a tomuto pfizplsobovat jejich financovani. Dle
zpracovaného planu financovani obnovy budou jeji potfeby v letech po datu ocenéni Cinit
fadové 110 miliond CZK ro¢né. Z toho na po¢atku modelovaného obdobi bude cca 37 miliond
CZK pfipadat na opravy. DalSi vyznamnou ¢&astku predstavuji dotace (napf. u probihajici
investice do budovani kanalizace v oblasti Babi v Trutnové jde o 63,75 % z pfedpokladané
Castky pres 84 milion CZK). Ze zbyvajici ¢astky predpokladanych finanénich potfeb (tedy
nutnych investic) Ize dle nazoru zpracovatele konzervativné pfedpokladat cca 25 % dotaci, resp.
zdroj, které snizuji pofizovaci cenu majetku vstupujici do ucetnictvi.

Za tohoto pfedpokladu by méla spole¢nost na po¢atku modelovaného obdobi proinvestovat
fadové 56 miliond CZK, coz pfedstavuje zhruba 27,5 % trzeb. Tento koeficient naro¢nost se jevi
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jako vérohodny i do dalSich let. Je blizko historickému obdobi, absolutni vy$e investic je rovné
viditelné nad primérem posledni dekady. Pfipadné vy$si nutné investice vyvolané napf. dal§im
zpfisnénim regulace nakladani s odpadnimi vodami by meély byt kompenzovany vyS&Si
dostupnosti dotaénich titul(l. Zpracovatel tak modelu koeficient naro¢nosti trzeb na investice do
dlouhodobého majetku na urovni 27,5 % i do dalSich let.

Uvedené investice by mély odpovidat obnové majetku v souladu s dobou jeho odepisovani,
popf. jeho mirnému rozsifeni, nicméné spolecnost prezentuje jiz zhruba 95% pokryti
relevantniho trhu, coz odpovida i pfehledu trhu uvedenému ve strategické analyze. Investice
budou primarné sméfovat do staveb, tedy do vystavby a obnovy vodovod(, kanalizaci, popf.
¢istiren odpadnich vod, vodojemU apod.

4.3.4.2. Model odpisu, investice netto

Odpisy spolecnosti v ase plynule narlstaji. Oceriovana spole¢nost je povinna kazdoro¢né
vyrazné investovat do svého majetku, ktery ma zaroven v prdméru dlouhou dobu Zivotnosti
atedy i odepisovani. Z tohoto titulu nevykazuji odpisy ani v obdobich vyraznych investic
skokové rusty, ale pozvolné pravidelné zvySovani. Pfed rokem 2010 se jejich vySe pohybovala
mirné nad 20 miliony CZK, pfed rokem 2020 $lo jiz o vice nez 30 miliont CZK a do data ocenéni
doslo k dalSimu navySeni o cca 10 %. Ze zmén korekci dlouhodobého majetku v rozvahach
spole¢nosti vyplyva, Zze cca 20 — 22 miliondl CZK roé¢nich odpisl pfipada na stavby, 6 — 9,5
miliond CZK na hmotné movité véci a jejich soubory a necelého 0,5 milionu CZK na software.
PFi modelovanych investicich Ize pfedpokladat, Ze objem odpistl bude nadale nar(stat.

Pro potfeby sestaveni kompletnich modelovanych vykaz( jsou modelovany investice do novych
aktiv (v celkové vySi uvedeného koeficientu naro€nosti trzeb na dlouhodobd aktiva) a jim
odpovidajici odpisy. Investice jsou rozdéleny dle nasledujiciho klice odpovidajiciho zhruba
pomérim stavu dlouhodobého majetku v predchazejicich letech:

e software 0,30 %
e pozemky 0,50 %
e stavby 82,65 %
e hmotné movité véci a jejich soubory 13,00 %
e poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek 0,10 %
e nedokon&eny dlouhodoby hmotny majetek 3,45 %

Neoperacni polozky nejsou modelovany.

Modelované investice odpovidaji stabilizované investi¢ni politice a stavajici struktufe aktiv,
v nichZ nejvétsi ¢ast tvofi stavby, zbyly hmotny majetek je spiSe jejich doplfikem (v hmotnych
movitych vécech dominuji rizné energetické &i pracovni stroje a zafizeni, popf. dopravni
prostfedky). Investice do software nebo pozemkud budou spiSe marginalni, mimo to spole¢nost
jesté eviduje setrvale ¢ast investic rovnéz byva ve stavu nedokonéeného majetku (coz odpovida
déle trvajicim investicim do staveb).

Doba odepisovani nové pofizovaného majetku je v pfipadé software predpokladana 3 roky,
u budov jde o 50 let a u hmotnych movitych véci jde o primérnych 15 let, které odpovidaji
hlavné majetku s del$i dobou odepisovani (pracovni a energetické stroje).

4.3.5. Plan financovani

Spolecnost ve sledovaném historickém obdobi vyuZivala dluhové financovani vazané na hlavni
provoz. Pravidelné se jedna o zavazky k uvérovym institucim, evidované jak jako dlouhodobé,
tak do roku 2019 rovnéz jako kratkodobé (kratkodoba &ast investiénich Gvérd na akce Cista
Horni Upa a Intenzifikace UV Temny Ddl, od roku 2020 nicméné jiz asové nerozliSovana). Od
roku 2019 v kratkodobych dluzich dominuji finanéni vypomoci, tedy pujcky akcionarl, byt jsou
tyto evidovany jako bezuroc¢né.
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Dlouhodobé uvéry meéla spolecnost v roce 2023 celkem tfi, vSechny uroCené kratkodobou
sazbou PRIBOR (mési¢ni nebo tfimésicni) a marzi v rozpéti cca 0,3 — 0,4 %. Ro¢ni splatky
t&chto uvérd ginily 9 miliont CZK u akce Cista Horni Upa (Uvér splacen dl prospektu akcii k datu
ocenéni), 5 miliond CZK u akce Intenzifikace UV Temny dul (splatky v této vysi jesté v letech
2023 — 2025) a 4,5 miliond CZK u akce Kalova koncovka COV Bohuslavice (pfedpokladana
doba splaceni az do roku 2030; zde je rozpor v ramci prospektu akcii a mezi nim a vyrocCni
zpravou, kdyz v prospektu je uvedena i ¢astka rocni splatky 2,25 milionti CZK, ktera ovsem
neodpovida stavu Uvéru a predpokladané dobé splatnosti). Model zbylych dvou uvér(i odpovida
prezentovanym ro¢nim splatkam a horizontu jejich splaceni prezentovanému napf. ve vyrocni
zpravé za rok 2022 a prospektu akcii.

V pfipadé kratkodobych finanénich vypomoci je do konce roku 2023 predpokladana jejich
vyrazna redukce, celkem o 44,8 milionli CZK oproti stavu k datu ocenéni ve vysi 66,6 milionim
CZK. Tato redukce odpovida zapoctu pohledavek akcionafl proti upisovanym akciim na
zakladé k datu ocenéni sestavenému prospektu. Zbylou ¢ast kratkodobych finanénich
vypomoci bude spoleénost patrné fesit v budoucnu na zakladé vysledk( soudnich sporl
s mensinovymi akcionafi. Modelovana je nadale stabilni jako ¢ast celkového dluhu do limitu
zadluzeni. Nadale je predpokladano jeji nulové uroceni.

Pfedpokladany jsou nicméné nové dluhy, jelikoz si spole€nost splacenim jednoho z investi¢nich
Gvérd, postupnym umorovanim zbylych dvou a redukci vypomoci uvolfiuje svou dluhovou
kapacitu. Podil aro¢enych dluht na aktivech bez neoperaénich aktiv v minulych letech &inil cca
15— 21 %, v praméru kolem 18 %. V roce 2023 patrné klesne pod dolni hranici, kdyz pfevladne
vyporadani stavajicich dluhd. V dalSich letech je modelovano zadluzeni na uvedenych 15 %,
jelikoz dalSi redukci zadluzeni s ohledem na finanéni potfeby spole€nosti spiSe nelze Cekat.

Urokové naklady novych dluht jsou modelovany dle metodiky prof. Damodarana, tedy na bazi
ratingu odvozeného od ukazatele Urokového kryti. Ve vSech letech vyhledu by mélo byt urokove
kryti kolem urovné 7,5 nebo vyssi, které dle sestavy pro mensSi nefinanéni spole¢nosti
a rizikovéjsi spole€nosti odpovidaji stupni A az AA. Dle datové sestavy pro rok 2023 je v daném
pfipadé sazba uroku kalkulovana jako soucet bezrizikové miry (pfedpokladana je kratkodoba
sazba 3M PRIBOR stejné jako u stavajicich investi¢nich uvérd, sazba je modelovana do roku
2026 dle 55. Kolokvia MF CR, nasledné dle dlouhodobého priméru) a kreditni pfirazky (0,85 %
az 1,42 %). Celkova vySe urokové miry se béhem prvnich let liSi dle méniciho se ratingu
a vyhledu sazby PRIBOR, po roce 2017 &ini 3,17 % a v zavéru prvni faze klesa na 2,6 %.

4.3.6. Sestaveni komplexniho finan€niho planu

Komplexni finanéni plan spoleCnosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. sestava
z planovaného vykazu zisku a ztraty, rozvahy a vykazu cash-flow dle vySe uvedenych
predpokladu definované provozni ¢asti hospodareni, popf. samostatné modelovanych polozek
neprovoznich. Model provozni ¢asti hospodareni vychazi z planu generatord hodnoty, tedy jiz
namodelovanych trzeb, provozni ziskové marze, ktera je diky sladéni marze planované shora
a zdola doplnéna i o zakladni polozky nakladd a vynosud mimo odpisy, polozek pracovniho
kapitalu a polozek dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku doplnénych o model
odpisu.

Jako takova je provozni ¢ast hospodareni v podstaté namodelovana cela, doplnény museji byt
pouze pfedpoklady ohledné nékterych chybéjicich méné podstatnych polozek rozvahy a dalSi
drobné skute&nosti, které jiZ nemaji zasadni dopad na celkové vyznéni finan&niho planu.

Chybégjicimi ¢astmi modelu stojicimi mimo plan generatort hodnoty jsou v rozvaze:
e rezervy — v roce 2020 vymizely, modelovany nadale nejsou,
e model vlastniho kapitalu:

o zmény zékladniho kapitalu jsou uvaZovany v roce 2023, v ndvaznosti na pfipraveny
prospekt je k datu ocenéni pfedpokladano navyseni zakladniho kapitalu o 56 tisic kusu
novych akcii o jmenovité hodnoté 1 tisic CZK, tzn. zakladni kapital o 56 miliona CZK,

o Upis je pfedpokladan zjednoduSené plné v prvnim kole tedy za €astku 1 344 CZK na
akcii, coz povede rovnéz k navySeni azia o 19,3 miliond CZK (teoreticky muze dojit
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k menSimu Upisu, nebo naopak plnému az ve druhém s vy38im aziem, pak by byly
Castky mirné jiné),
o rozdéleni generovanych ziskl nema vliv na ocenéni vynosovymi metodami, jelikoz
nevstupuje do propoctu volnych penéznich tokl, nicméné je provedeno:
= ostatni rezervni fondy jsou uvazovany na stale stejné vysi 60,4 miliond CZK,
neméni se od roku 2014, pfestoze od té doby byl navySen zakladni kapital,

= neméni se ani statutarni a ostatni fondy, i kdyz ty spolec¢nost realné v Case
navysuje,

= jedinou ménénou polozkou je tedy zlstatek nerozdéleného zisku minulych let,

o vyplaty podilt na zisku nejsou uvazovany, model dividend neovliviiuje podobné jako
dal§i zmény ve vlastnim kapitalu vysledek ocenéni, jedna se jen o dopliujici propocet
naznacujici, zda je spole¢nost schopna vyplacet podily na zisku, agresivnéjSi model
vyplat brani ,bobtnani® neoperaéniho kratkodobého finanéniho majetku
v modelovanych vykazech, coz v daném pfipadé neni vylozené& nutné; modelované
FCFE jsou velmi omezené, umozniujici ve stfednédobém horizontu vyplatu dividend jen
na urovni nizkych jednotek milionti CZK, coz potvrzuje dlouhodobou praxi spole¢nosti,
ktera k velmi omezené vyplaté dividend pfistoupila az v zavéru historického obdobi, dle
sestaveného vyhledu nepUjde ani do budoucna o podnik s dividendovym potencialem,
coz odpovida jeho zaméreni,

e polozky rozvahy, které mély v uplynulych letech vzdy nulovy zUstatek, nejsou modelovany.

V pFipadé vykazu zisku a ztrat je model provozni ziskové marze doplnén jiz jen o:

e dan z pfijm{ pravnickych osob, ktera je modelovana ve stéle stejné vysi 19 %, touto sazbou
je zdanén vypocteny zisk pfed zdanénim

e pfipadny model odloZzené dané, zpracovatel nicméné neuvazuje jeji zménu proti posledni
hodnoté k datu ocenéni,

e polozky vysledovky, které mély v uplynulych letech vzdy nulovy obrat, nejsou modelovany.

Kompletni modelované ucetni vykazy, tedy rozvaha, vykaz ziskl a ztrat a vykaz o penéznich
tocich jsou soucasti pfiloh tohoto ocenéni.

4.3.7. Finan¢ni analyza planovanych ukazatelt

Ukazatele finan¢ni analyzy vyplyvajici z planovanych vykaz(l jsou soucasti pfiloh tohoto
ocenéni. Podobné jako v pfipadé financni analyzy historickych vysledkl Ize provést rozbor
oCekavanych vysledkl z pohledu finanéni stability, resp. vynosnosti s dalSim podrobné&jSim
¢lenénim (likvidita, zadluzenost a dlouhodoba finan¢ni rovnovaha, ziskové marze, aktivita atd.).

4.3.7.1. Financni stabilita

Planovano je pravidelné ziskové hospodareni spole€nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s.
Proti tomu bude plsobit nadale vysoka investi¢ni aktivita, v absolutni hodnoté zfejmé vyS$si nez
v minulych letech, coZ je dano regulaci oboru. Otazkou je mira budouciho Cerpani dotaci. Na
urovni ciziho financovani dojde k ur&itému pfeskupeni, aktualné dominujici kratkodobé finanéni
vypomoci budou zapodteny proti emisi novych akcii, spole€nost nicméné bude nadale vyuZivat
dlouhodobé cizi zdroje kapitalu. Celkové tak do konce roku 2024 dojde k posileni aktualné slabé
likvidity, kterou poznamenalo v minulych letech omezené ziskové hospodareni a nékteré
necekané jevy (zpozdéni proplaceni dotaci a rist provoznich nakladu). Celkova likvidita tak
bude vyrazné lepSi nez v poslednich dvou letech, nicméné nebude dosahovat maximalnich
hodnot historického obdobi, kdyz tyto odrazely priibéh konkrétnich investi¢nich akci. V ramci
zpramérovanych modelovanych hodnot nevykazuje likvidita volatilitu historické ¢asové fady.
Spole€nost nicméné bude schopna ze svého provozu a pfi relativné umirnéném zapojeni cizich
zdrojl financovat své potfeby dané predevsim regulaénimi pozadavky na obnovu a udrzbu
majetku.

Podil uro€enych cizich zdroji na operaénich aktivech je modelovan podobny jako v poslednich
cca 10 letech. Podil vlastniho kapitalu bude dosahovat mirné nad 80 % bilanéni sumy
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a zadluzeni bude nizké. Model investic a odpist bude rovnéz udrzovat podil dlouhodobého
majetku na aktivech v intencich patrnych v historického obdobi. Podil dlouhodobého majetku
mirné nad 90 % bilanéni sumy tak bude odpovidat minulym letdm. Z toho vyplyva, Ze vétSina
dlouhodobého majetku bude kryta vlastnim kapitalem. Urogené cizi zdroje budou mit
v prevladajici mife dlouhodoby charakter, celkové kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym
kapitalem tak bude nad 100 %.

Urokové kryti |. by diky modelované ziskovosti a stabilni zadluZenosti mélo setrvale prevy$ovat
hodnotu 7, po odepsani stavajicich hmotnych movitych véci i vice, bude se tak pohybovat
v dostateéné bezpecném pasmu, coz naznacuje jiz ratingové hodnoceni v ramci odhadu
urokové miry novych dluhd, viz vyse.

FinanCni rovnovaha, jak z kratkodobého hlediska (likvidita), tak dlouhodobého (zadluzenost,
kryti aktiv), je modelovana dostate€na, odpovidajici zaméfeni spolecnosti.

4.3.7.2. Vynosnost

Vynosnost v pfistim obdobi ofekava zpracovatel vy$Si nez v poslednich péti letech, kdy pfi
stagnaci Casti trzeb zaostavala za davnéjsi historii, coz se negativnhé projevilo b&éhem
nakladového Soku v roce 2022. Zpracovatel nepfedpoklada, Ze spoleCnost bude nadale
podobné riskovat a vynosnost méfena ziskovymi marzemi se vrati blize hodnotam pozorovanym
do roku 2017, byt ne az na minula maxima. Marze core EBITDA je modelovana kolem 32 %
(a po danich na urovni 29 %), marze Cistého zisku by se méla pohybovat kolem 10 — 12 %.

Rentabilita bude nadale omezen3, i kdyZ neni modelovana vyplata podilli na zisku. Ddvodem
je velmi vysoka bilanéni suma, ktera pfi popsané ziskovosti rentabilitu snizuje. Nutno
podotknout, Ze v oboru je mimo jiné regulovana i rentabilita a jeji rist, jelikoz jeji maximalizace
neni z pohledu vefejné spravy hlavnim cilem podnikani vodohospodarskych spole¢nosti.
Rentabilita tak bude odpovidat pozadovanému cili, kterym je Udrzba a rozvoj dlouhodobého
majetku v bilanci spole€nosti (tzn. modelovanym opravam a investicim). Dle konkrétni varianty
ukazatele se bude pohybovat v zavéru prvni faze kolem 3 — 3,5 % a bude mirné vyssi nez
v historickém obdobi.

V navaznosti na model trzeb a nékterych dalSich generatori hodnoty, tedy upraveného
pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku, je pfedpokladano rychlé stabilizovani ukazatell
aktivity. Ty jsou samy o sobé vstupem modelu upraveného pracovniho kapitalu.

Mzdova naro¢nost trzeb je modelovana na urovni 27,5 %, tedy v intencich historické ¢asové
fady. Zpracovatel pfedpoklada, ze se zde projevi inflaCni tlaky a spole€nosti b&hem prvnich
dvou let vyhledu vzrostou mzdové naklady. Nasledné bude jejich vyvoj jiz mirngjsi. Ve vztahu
k pfidané hodnoté se bude mzdova naro€nost pohybovat kolem 45 %, bude tedy o néco lepSi

4.3.7.3. Metody komplexniho hodnoceni podniku

Dle bankrotnich modell je spole¢nost Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. hodnocena
v minulych letech vesmés v Sedé zéné&, popf. u Kralicekova rychlého testu na hrané Sedé zény
a bonity. Dle modelovanych vykazu je hodnoceni obdobné. V ramci modelu Altmanova Z* score
se hodnoceni modelovanych vysledkd pohybuje v ramci Sedé zény, nicméné proti minulym
vysledkim mirné vySe. To plati i pro tuzemsky model IN05. OdliSné konstruovany Kralicekdv
rychly test hodnoti vyhled na pomezi pasma bonity a Sedé zény, proti minulosti je zde hodnoceni
obdobné. Vyznamny podil na hodnoceni bude mit napfi¢ modely hlavné nizké zadluzeni.
Pozitivni pfispévek hodnoceni nicméné maji vSechny dil€i ukazatele ve vSech modelech, i kdyz
rentabilita ¢i obrat aktiv z vySe popsanych divodu jen omezeny.
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4.3.7.4. Provozné nutny investovany kapital

Nad ramec bézné finan¢ni analyzy modelovanych vykazu hospodareni Vodovody a kanalizace
Trutnov, a.s. zobrazujicich vysledky jejiho hlavniho provozu je pro ucely dalSiho ocenéni
podniku tfeba urcit a analyzovat veli€¢inu provozné nutného investovaného kapitalu.

Z pohledu aktiv je patrné, Ze v pfipadé spolenosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. budou
zakladni majetkovou substanci hlavniho provozu nadale stala aktiva, jelikoz jejich
obhospodarovani, udrzba a rozvoj je faktickou hlavni naplni spole¢nosti. Postupné se bude
zvySovat i objem upraveného pracovniho kapitalu, ktery pfed datem ocenéni vlivem
jednorazovych a neocekavanych vlivl silné poklesl.

Celkové bude provozné nutny investovany kapital vysoky, jeho hodnota by méla v roce 2024
presahnout hranici 1 miliardy CZK a bude nadale rlst pfedev§im vlivem pravidelnych
vyznamnych investic do dlouhodobého majetku.

Tabulka 4.3.3: Provozné nutny investovany kapital z pohledu aktiv (v tisicich CZK)

| | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 [ 2030 | 2031 | 2032 |

Upraveny pracovni kapital 18794 52779 57617 62 387| 66 869 69 553 72280 74 587 77741 80816
Provozné potiebna dlouhodoba aktiva 925816| 947724 969363| 990 668| 1011778| 1032 689| 1053632 1074601 1104277 1134334
Provozné nutny investovany kapitdl 944 610| 1000 503| 1026 980| 1053 056| 1078648| 1102242| 1125912 1149188| 1182017| 1215150

Zdroj: vlastni odhad

Vymezeni provozné nutného investovaného kapitalu z pohledu pasiv ukazuje, ze hlavni provoz
podniku bude financovan nadale pfedevsim vlastnim kapitalem. Ten v roce 2023 jednorazové
navy$i na urovni zakladniho kapitalu a emisniho azia upis novych akcii. Vyznamny rist
vlastniho kapitalu proti zavéru historického obdobi je tak dan pfedevsim timto vlivem, i kdyz je
modelovano i ziskové hospodareni, které bude vlastni kapital nadale zvySovat. Zpoplatnéné
zavazky jsou modelovany v relativné omezené vysi. Bude se jednat predevS§im o investi¢ni
uvéry, které jsou v modelu doplnény i nezapoctenou vysSi kratkodobych finan¢nich investic
(v kratkodobé urolené zavazky se pak meziroéné méni o predpokladanou kratkodobou &ast
novych uvér(). V dlouhodobych dluzich je zahrnuta i odloZzena dari.

Tabulka 4.3.4: Provozné nutny investovany kapital z pohledu pasiv (v tisicich CZK)

| | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 |

Vlastni kapital 823022| 846040| 868379 890480 912172 932079| 952162| 971771 999562| 1027 608
Ekvivalenty vlastniho kapitdlu 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé troené zévazky 99821| 128459 130809| 133334 135646| 137609 139309| 141188| 144276 147213
Kratkodobé trocené zavazky 21767| 26005 27792 29242| 30830| 32555 34442| 36230] 38180[ 40330
Provozné nutny investovany kapital 944 610| 1 000 503| 1026 980| 1053 056 1078 648| 1102 242| 1125912| 1149 188| 1182 017| 1215 150

Zdroj: vlastni odhad

Pro ocenéni podniku je mimo samotné vy3e a struktury provozné nutného investovaného
kapitalu dualezitym parametrem také jeho rentabilita ve vztahu k hlavnim provozem
generovanému zisku upravenému o nepravidelné, jednorazové a jiné polozky, tedy
korigovanému provoznimu vysledku hospodafeni po zdanéni (core EBIT a core EBITDA po
zdanéni).

V ramci finan¢niho planu je rentabilita z core EBIT i core EBITDA pomérné stabilni, v prvnim
pfipadé kolem 2,25 % a po odepsani k datu ocenéni evidovanych hmotnych movitych véci
bezmala 3 %, ve druhém na drovni kolem 6 %. Provozné nutny investovany kapitél je velmi
vyznamny a zaroveh operacné potfebny. Rentabilita je pfitom v rdmci oboru legislativné
limitovana, na drovni akcionart spolecnosti rekrutujicich se z fad obci pak udrzovana v danych
limitech na drovni odpovidajici, pokud mozZno, co nejsocialnéjSim cenam vodného a sto¢ného.

Rentabilita tak v prvni fazi bude zaostavat za naklady kapitalu, v nichz se k datu ocenéni navic
na urovni zvySené bezrizikové miry projevuje aktualni inflace, popf. inflani o¢ekavani. Podnik
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v prvni fazi nebude tvofit ekonomickou pfidanou hodnotu. V ramci oboru toto neni primarnim
cilem.

Tabulka 4.3.5: Rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu (v tisicich CZK)

| 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 |
Provozné nutny investovany kapital 944 610| 1000 503| 1026 980| 1053 056| 1078 648| 1102 242| 1125912 1149188| 1182017| 1215 150
Core EBIT (KPVH) po danich upraveny
0 nepenézni operace

Core EBITDA po danich upravena

17288| 24978 24780 24509| 24386 24260 24368 24472 33256 33719

vy . 50243 59409 60719 61933 63327 64751 66 208 67 698 69221 70779
0 nepeneznioperace

Rentabilita PNIK (core EBIT) 1,9% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3% 2,2% 2,2% 2,2% 2,9% 2,9%
Rentabilita PNIK (core EBITDA) 5,5% 6,3% 6,1% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0%

Zdroj: vlastni odhad

4.3.8. Zavér finanéniho planu

Provedeni analyzy sestaveného finan¢niho planu dle nazoru znalce podporuje zavéry
strategické a finan¢ni analyzy podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. Podnik
je pfiméfené vykonny a v ramci nastavenych podminek neni ohrozena jeho existence.

Finanéni analyza sestaveného planu naznacduje, Ze by mél zlstat dlouhodobé finanéné stabilni
jak v kratkém (likvidita vylepSena rGstem ziskovosti a emisi novych akcii v roce 2023), tak
dlouhém horizontu (zadluzenost, ziskovost). Rentabilita provozné nutného investovaného
kapitalu je nicméné nizka, zvlasté na urovni rentability vychazejici core EBIT po zdanéni. Tato
skute€nost vyplyva z regulace oboru — stropovani cen, a tedy trzeb spoleCnosti, stejné jako
rentability a jejiho rlstu, spolec¢né s povinnosti zajistovat prostfednictvim oprav a investic
obnovu infrastruktury. Regulace na druhou stranu umozniuje, aby spoleénost jakozto pfirozeny
lokalni monopol uréovala své vysledky tak, aby nedo$lo k ohrozeni jeji existenci.

Analyza sestaveného finanéniho planu dle nazoru zpracovatele potvrdila splnéni
predpokladu going concern pro hledanou objektivizovanou hodnotu na trovni podniku.

4.4. Ocenéni podniku

4.4.1. Volba metod ocenéni

Vzhledem k hledané objektivizované hodnoté podniku a k zavérim strategické analyzy
a finan¢ni analyzy, podpofenym analyzou sestaveného finan¢niho vyhledu, tedy s ohledem na
potvrzeny predpoklad pokradovani podniku, je ocenéni podniku spoleénosti Vodovody
a kanalizace Trutnov, a.s. provedeno vynosovymi metodami.

V ramci ocenéni mohou byt provedeny rovnéz propocty jinymi metodami (ucetni hodnota),
jejichz vysledek ma nicméné pouze informativni vyznam.

4.4.2. Naklady kapitalu pro vynosové ocenéni — vybér dat

4.4.2.1. Naklady vlastniho kapitalu

Jak je rozebrano v popisu metodologie uvedeném v priloze tohoto posudku, konstrukce modelu
CAPM (a jeho napInéni konkrétnimi udaji) byva v praxi feSena variantné, pfiemz ne vSechny
varianty jsou vnitfné konzistentni a metodologicky Cisté.
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S ohledem na tuzemskou literaturu a praxi nicméné mozny a spravny povazuje znalec pfistup
v podobé:

stanoveni bezrizikové miry na drovni

o k datu ocenéni aktualniho vynosu do splatnosti,

o Ceského statniho dluhopisu,

o s dobou do splatnosti v souladu s délkou prvni faze a konstrukci rizikové prémie trhu,

resp.
o dlouhodobého (geometrického) priméru vynosu do splatnosti,
o CGeskych statnich dluhopis,
o s dobou do splatnosti 10 let nebo delSi pro druhou fazi modelu,

za pfedpokladu, Ze je ocenovan podnik s omezenou zivotnosti, je pro fazi zbytkové Zivotnosti
volena bezrizikova mira na arovni

o k datu ocenéni aktualniho vynosu do splatnosti,

o Ceského statniho dluhopisu,

o s dobou do splatnosti odpovidajici délce omezené Zivotnosti podniku,

pouziti ¢eskych statnich dluhopisti coby bezrizikové miry je zohlednéno v konstrukci

rizikové prémie zemé, a to

o odectenim ¢asti volatility pfipadajici na dluhové financovani od podilu volatilit a

o opusténim konstrukce inflaéniho diferencialu,

riziko selhani zemé je pfitom Cerpano z databaze prof. Damodarana (rating based default

spread),

tato databaze je rovnéz zdrojem rizikové prémie trhu, a to v podobé dlouhodobého

geometrického priméru z dat kapitalového trhu USA,

koeficient beta je ziskan z databaze prof. Damodarana pro za 2022,

o znalec povazuje databazi za limitovanou, pfedevS§im z ddvodu relativné hrubého
oborového ¢lenéni, které komplikuje v pfipadech ocerfovani specific¢téjSich spolenosti
nalézt dostatecné blizky obor, popf. z titulu nedostateéné aktualizace (ro¢ni, v lepSim
pripadé pololetni);

o vdaném pfipadé s ohledem na specifi¢nost ocefiované spolecnosti (vodohospodarsky
provoz na trhu se specifickou mirou a podobou regulace) patrné ale nelze uvazovat
o vyrazné vhodnéj$i alternativé (absence vefejné obchodovanych spole¢nosti z Ceské
republiky, které by vykazovaly s ohledem na totoZnou regulaci podobny rizikovy profil),

koeficientem beta je nasobena pouze rizikova prémie trhu,

vzhledem k rozlozeni trzeb spole€nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. Ize pouzit

vzhledem k neexistenci zahraniénich trzeb nejlépe zfejmé prvni variantu modelu CAPM,

popf. variantu tfeti s uvaZzovanym podilem domacich trzeb na drovni 100 %, pfi kterém
vysledek obou variant splyva,

podil volatilit odpovida tuzemskym podminkam, tedy doporu¢eni MARIK, MARIKOVA 2014

nebo MARIK 2018, které odpovida rovnéz udaiji pro Ceskou republiku v databazi profesora

Damodarana v letech 2017 — 2020 (v jeho databazich od roku 2021 dochazi k vyraznému

kolisani tohoto ukazatele, naznacujicimu urcitou nekonzistenci ¢i omezenost dat a citlivost

na né, sestava z pocatku roku 2023 pak obsahovala navic neaktualni data),

v navaznosti na vyhodnoceni charakteristik relevantniho trhu spole¢nosti a jeji trzni pozice

muze byt uZita specificka pfirazka za velikost spole¢nosti, kdyZz ocenéni tuzemského

nekotovaného podniku je na zakladé takto konstruovaného modelu CAPM postaveno

z podstatné ¢asti na datech z kapitalového trhu, u néjz Ize predpokladat primérné fadové

vétsi spole€nosti (trzni prémie vychazi z indexu S&P 500), nez v pfipadé ocefiovanych

tuzemskych podniki. Dle studie PODSKUBKA je pfirdzka v tuzemské praxi &asto

pouzivana. Mozné je k jejimu odhadu vyuzit zahrani¢ni placené databaze (do roku 2013

Ibbotson Associates — SBBI Valuation Yearbook a Cost of Capital Yearbook, od roku 2014

Duff & Phelps — Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital), obvyklou tuzemskou praxi

je odhad prémie znalcem/odhadcem. Vzhledem k znacné mife subjektivity pfi vlastnim

odhadu specifické prémie vychazi kalkulace pfirazky z databaze obsazené v 2016

Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital.

Konkrétnimi hodnotami uvedenych parametrd jsou k datu ocenéni 30. 9. 2023 tyto:

bezrizikova sazba
o prvni faze ocenéni metodou diskontovanych penéznich tokl o délce 10 let — aktualni
vynos do splatnosti ¢eskych statnich dluhopist s dobou do splatnosti 10 let; ten k datu

Strana 98



ocenéni ¢inil dle informaéniho systému ARAD CNB (Vynos ko$e statnich dluhopist
s prumérnou zbytkovou splatnosti 10 let, ke konci mésice)'8 4,750 %
o bezrizikova sazba pro druhou fazi na bazi geometrického priméru desetiletych
dluhopisti dle databaze ARAD CNB (Vynos ko$e statnich dluhopisti s pridmérnou
zbytkovou splatnosti 10 let, mé&si¢ni pramér) 2,616 %

e rizikova prémie trhu v podobé geometrického priméru hodnot z kapitalového trhu USA je
pfevzata z databaze prof. Damodarana (postup doporuduji i MARIK, MARIKOVA 2011);
jedna se o geometricky primér za nejdel$i dostupné obdobi, tedy 1928 — 2022 (rovnéz viz
doporugeni MARIK, MARIKOVA 2011), rizikova prémie trhu je po&itana relativné k vynostim
desetiletych viadnich dluhopisl; dle datové sestavy ,Discount Rate Estimation — Historical
Returns on Stocks, Bonds and Bills — United States*” ve vySi 5,060 %

o Kkoeficient beta nezadluzeny z databadze prof. Damodarana Terminal; jde o koeficient
nezadluzené beta (unlevered beta) spole¢nosti plsobicich na evropském trhu, zafazenych
do oboru Utility (Water) 0,333

Geografické vymezeni odpovida alespon ramcové plsobnosti ocenované spolecnosti.
V pfipadé spole¢nosti z rozvojovych trhi (africkych, jihoamerickych &i asijskych spoleénosti
z méné vyspélych trhil) Ize pfedpokladat odliSny rizikovy profil. Alternativné evropskému
trhu muze byt zfejmé v navaznosti na dal$i parametry (napf. nedostatek dat) vyuZita
v obvyklych pfipadech databaze pro trh USA. V daném pfipadé nicméné tato dle nazoru
znalce neni vhodna, kdyz lze na trhu v USA ocCekavat zcela jinou miru regulace
vodohospodarskych spole¢nosti nez v Evropé kladouci podstatné vétsi dliraz na ochranu
spotfebitele.

Alternativné by se mohl ziejmé nabizet rovnéz sektor Utility (General), do néjz jsou fazeny
spole¢nosti jako Veolia Environnement S.A., které plisobi rovnéz ve vodohospodarském
segmentu. Tyto spole€nosti jsou ovdem mimo néj zaméfeny rovnéz na trh s odpady apod.,
tzn. nejde o zcela porovnatelné subjekty. Pro srovnani nicméné tento sektor v regionu
Evropa pro rok 2022 naznaduje ukazatel nezadluzené beta ve vysi 0,412.

VySe uvedeny koeficient beta vyrazné niz$i nez 1 naznacuje, ze vodohospodarské
spole€nosti v Evropé (ale i obecné&ji zamé&rené utility) jsou vyrazné méne rizikové nez trzni
portfolio. To Ize patrné povazovat mimo jiné za dlsledek silné regulace tohoto oboru
v Evropé (v USA je ukazatel vyrazné& vyssi). Dlouhodobégjsi pohled na koeficient beta
naznacuje, Ze se beta oboru na tomto trhu pohybuje v rozpéti cca 0,26 — 0,39, resp. kolem
hodnoty 0,31 (prdmér za pfedchozi Etyfi roky, tedy obdobi 2019 - 2022).

e riziko selhani zemé je erpano z databaze prof. Damodarana; dle datové sestavy ,Discount
Rate Estimation — Risk premiums for Other Markets“ zvefejnéné v pololeti roku 2022 Cinilo
riziko selhani Ceské republiky odvozené z rozdilu ratingli agentury Moody's (tzv. Rating
Based Default Spread pro rating CR na stupni Aa3) 0,640 %

e podil volatilit akcioveého a dluhopisoveho trhu pro Cesky trh, odpovidajici jak tuzemskym
studiim RAJDL, popf. NOVOTNY, tak databazi profesora Damodarana za roky 2017 — 2020
2,800

e specificka pfirazka za velikost spole¢nosti muze byt odvozena ze statistik spole¢nosti
Duff & Phelps zvefejnénych v 20XX Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital. Dle
téchto je prémie za mensi velikost spolec¢nosti v metodice Center for Research in Security
Prices pfi University of Chicago pro podnik spadajici do kategorie spole€nosti
s mikrokapitalizaci (tedy trzni kapitalizaci v rozpéti cca 2 — 448 miliont USD) 3,580 %.

V daném pfipadé neni s ohledem na vysledky strategické analyzy pfirazka aplikovana. Jak
uvadéji napf. PRATT, GRABOWSKI 2014, divody empiricky pozorované vyssi rizikovosti,
a tedy vyssich nakladu kapitalu, mensSich spole¢nosti jsou napf.

18 Dle propoctu zpracovatele Ize tento porovnat napf. s funkci funkce GTCZK10YR Index informaéniho systému
Bloomberg. Hodnoty obou zdroju se v jednotlivych mésicich li§i v fadu jednotek setin procenta.
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o vyS8i moznosti konkurence vstoupit na trh mensiho podniku,

o Vétsi zdroje a moznosti velkych spoleénosti pfizplsobit se konkurenci a vyhnout se
negativnim dopadim ekonomického zpomaleni,

o menSi vydaje na vyzkum a vyvoj &i na reklamu u mensich spole€nosti, a tedy mensi
kontrola poptavky po produkci,

o mensi zdroje malych podnikl odrazet konkurenci a pfesmérovat své plisobeni, pokud
se objevi zmény trhu,

o slabsi pfistup ke kapitalu, mensi manazerské zkusenosti, vétsi zavislost na nékolika
velkych zakaznicich atd.

V pfipadé ocefiované spolecnosti, resp. obecné na trhu vodohospodarskych spoleénosti, je
velka ¢ast téchto vlivl nerelevantni. Vodohospodarské spole¢nosti funguji jako pfirozené
monopoly bez ohledu na svou velikost, konkurencni tlaky jsou zcela potlaeny. Vyzkum
a vyvoj, resp. inovace, neni relevantni. Produktem je komodita o parametrech danych
legislativou. PfFi jeji zméné se pfizplsobuji vSechny subjekty stejné nakupem novych
technologii vyvijenych dodavatelskymi subjekty. Produkt je nezbytny, reklama tak také
nehraje v oboru roli. Zmény na trhu (mimo fyzickych zmén poptavky) nelze ocekavat.
Pfistup ke kapitalu je u spole€nosti odlisné velikosti kompenzovan moznostmi dotaci
z verejnych rozpoc¢tl ¢i vklady ze strany akcionar(/obci. Zakaznikl je obvykle velké
mnozstvi. Ze vdeho uvedeného vyplyva, Ze velikost spole€nosti neni sama o sobé v tomto
oboru zdrojem dodate€ného rizika. Pokud hraje roli, napf. v odliSné ziskovosti
vodohospodarskych spoleénosti plsobicich v riznych provozovatelskych modelech, je
Z podstatné ¢asti dana rozhodnutim akcionarl a je zohlednéna na urovni modelovanych
penéznich tokd.

e dlouhodobé o€ekavana inflace je dle vysledku strategické analyzy (makroekonomické
prostfedi) odhadnuta na 2,250 %

4.4.2.2. Naklady ciziho kapitalu

K datu ocenéni spole€nost Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. vyuZivala aroCené dluhy
v podobé dlouhodobych investi¢nich avért. Na pocatku roku 2023 méla otevieny 3 Uveéry, jeden
z nich (akce Cista Horni Upa, s roéni splatkou 9 miliond CZK) byl splacen do data ocenéni.
K nému tak spoleénost nadale vyuZivala uvér na akci Intenzifikace UV Temny Ddl, se ztstatkem
k 1.1.2023 ve vySi 15 miliond CZK, ro¢ni splatkou 5 milioni CZK a uro€enim sazbou 3M
PRIBOR + 0,3 % p.a. a dale Gvér na akci Kalova koncovka COV Bohuslavice se zUstatkem
k 1. 1.2023 ve vySi 38,25 miliont CZK, rocni splatkou 4,5 miliond CZK (v rdmci prospektu akcii
je uvedeno i 2,25 miliond CZK, toto ovSem neodpovida pfedpokladanému splaceni Gvéru do
roku 2030) a uro€enim 1M PRIBOR + 0,29 % p.a. Oba uvéry jsou modelovany v ramci vyhledu
dle popsanych parametr(, sazba PRIBOR je do roku 2026 zjednodu$ené modelovana jako 3M
PRIBOR dle 55. Kolokvia MF CR, nasledné dle dlouhodobého priméru za poslednich cca 20
let (1,75 %).

Mezi cizi kapital neprovozniho charakteru Ize dale zafadit kratkodobé finanéni vypomoci. Ty
sice nejsou Uroceny, jde nicméné zjevné o financovani spole¢nosti jejimi akcionafi. Vétsi cast
zUstatku evidovana k datu ocenéni (66,6 milionti CZK) bude dle modelu kapitalizovana béhem
probihajiciho Upisu novych akcii zapo&tem proti jejich emisnimu kurzu (44,8 miliona CZK).
Zbylou ¢ast zpracovatel modeluje neménnou, kdyz k datu ocenéni neni patrné jejich dalSi feSeni
s ohledem na stale probihajici soudni spory. Mozna je budouci kapitalizace, at jiz individualné
¢i v novém pfipadném Upisu akcii, jeji naCasovani neni k datu ocenéni nicméné odhadnutelné.

Do dalSich let zpracovatel pfedpoklada pfijimani novych uvérd v mife zajistujici stabilni
zadluZeni spolegnosti na Grovni popsané v ramci odhadu generatori hodnoty. Urokové naklady
novych Gvérl jsou znalcem standardné modelovany dle metodiky prof. Damodarana, popsané
napf. v MARIK 2018, tzn. na bazi bezrizikové urokové miry a pfirazky dané stupném ratingu
odhadnutym na zakladé propocteného ukazatele Urokového kryti v kazdém roce vyhledu pro
mensi nefinanéni spole€nosti s kapitalizaci pod 5 miliard USD a rizikovéj$i spole¢nosti.
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Bezrizikovou urokovou miru zpracovatel pfedpoklada podobné jako u stavajicich investi€nich
aveérd na urovni kratkodobé sazby PRIBOR. Tato je tak pro jednotlivé roky kalkulovana stejné
jako u existujicich uvéra (dle kolokvia a nasledné dlouhodobého priiméru). Pfirazka odpovida
ratingovému hodnoceni spole¢nosti v daném roce. Po stabilizaci vysledkd v ramci vyhledu je
tento rating od roku 2026 na stupni A, popf. AA, coz implikuje dle metodiky prof. Damodarana
prirazku 1,42 %, resp. 0,85 %

4.4.2.3. Naklady danovych stitt

PFi pouziti univerzalni reagenc¢ni funkce Ize pfi pfepoctu nakladu vlastniho kapitalu na danou
uroven zadluzeni v navaznosti na miru jistoty dosazeni danovych uspor stanovit naklady
danovych §titd v rozpéti nakladu ciziho kapitdlu az nakladu vlastniho kapitalu pfi nulovém
zadluzeni.

Obecné pfi nizké urovni zadluZzeni bez rizika nakladd finanéni tisné (ratingové stupné A)
povazuje zpracovatel dariové Stity za relativné jisté a naklady dariovych §titll jsou vzhledem
k tomuto zavéru odhadovany ve vysi nakladu ciziho kapitalu.

4.4.3. Metoda DCF za predpokladu nekoneéného trvani

Popis metody diskontovanych penéznich tokd v riznych zastupitelnych variantach (equity,
entity, APV) je soucasti pfiloh tohoto materialu. Tou je rovnéz popis metodologie konstrukce
nakladd kapitalu.

4.4.3.1. Naklady kapitalu

VysSe nakladli vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzZeni je rozliSena mezi prvni a druhou fazi
modelu prostfednictvim specificky kalkulované bezrizikové sazby. Ve vzorci blize popsaném
v pfislusné pfiloze je mozné tyto (v daném pfipadé jsou zobrazeny naklady vlastniho kapitalu
pfi nulovém zadluZeni) pro obé faze modelu vyjadfit nasledovné:

Nykar = 4750% + 0,333 - 5,060% + [0,640% - (2,80 — 1)] = 7,585%
Nk = 2,616% + 0,333 - 5,060% + [0,640% - (2,80 — 1)] = 5,451%

Vzhledem ke skute¢nosti, ze spole€nost bude dle zpracovaného modelu v dalSich letech
vyuzivat Uro€ené cizi zdroje k financovani hlavniho provozu (stavajici uvér je ucelové vazany
na neoperacni aktiva a do PNIK, FCFE a modelu DCF nevstupuje), je pro ucely metody DCF
proveden prepocet nakladl vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni na konkrétni hladinu
zadluzeni v daném roce v trznich cenach kapitalu (tedy iteracnim pfepoctem pomoci univerzaini
reagencni funkce), popf. propocet priimérnych vazenych nakladu kapitalu.

Kalkulace nakladu kapitalu v jednotlivych letech pro rizné metody DCF je uvedena v pfiloze
ocenéni. Naklady vlastniho kapitalu po vyladéni kapitalové struktury se v prvni fazi pohybuji
kolem 6,7 — 6,9 %, pro druhou fazi jsou kalkulovany ve vysicca 5,1 % Primérné vazené naklady
kapitalu se b&hem prvni faze modelu pohybuji pobliz 5,4 — 5,7 %, ve druhé fazi jde 0 4,4 %, a
to s ohledem na nizsi bezrizikovou miru pfedpokladanou pro nekone¢né obdobi.

Relativné nizka uroven nakladd kapitalu odrazi skutecnost, ze spole€nost pusobi jako pfirozeny
monopol na trhu, ktery podléha rozsahlé regulaci. To se zaprvé projevuje velmi nizkym
koeficientem beta, tedy relativni rizikovosti celého oboru, tak zaroven odpadaji i specificka rizika
jako je nejasny vyhled (ktery pomérné Uzce definuji razné druhy regulace) €i vliv velikosti
spole€nosti.
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4.4.3.2. Volné penézni toky

Volné penézni toky jsou vymezeny upravami modelovaného korigovaného provozniho vysledku
hospodareni pfedevs§im o polozky nakladu, které nepredstavuji v daném obdobi vydaj (typicky
odpisy), dalSimi Upravami je zohlednéni investi¢ni politiky a vyvoje polozek pracovniho kapitalu,
na urovni vlastnikl spolecnosti dale jesté zadluZzenosti podniku. Kompletni vypocet volnych
penéznich tokd pro cely vyhled je uveden v pfiloze v ¢lenéni dle publikace BUUS 2007.
Zkracenou podobu ukazuje nize uvedena tabulka.

Z prehledu volnych penéznich toku je patrné, Ze core EBIT po danich se bude z po¢atku prvni
faze pohybovat kolem hranice cca 25 miliond CZK. Nasledné bude vzhledem ke sladéni rlstu
tempa core EBIT a dalSich veli¢in dochazet k jeho mirnému rastu. V zavéru prvni faze maze
pfesahnout 33 miliond CZK, dilem diky odepsani k datu ocenéni evidovanych hmotnych
movitych véci.

Odpisy dlouhodobého majetku jsou zde relativné vyznamné;jsi nez provozni zisk a budou dale
rist s ohledem na modelovanou investi¢ni aktivitu. Jejich po¢ate¢ni modelovana hodnota Gini
cca 33 miliond CZK, nasledné bude dochazet k navySovani o zahajované odpisovani novych
aktiv. V zavéru prvni faze je nicméné modelovano doodepsani stavajicich hmotnych movitych
véci a tedy jednorazovych pokles odpisU, které i pfes to budou v poslednich letech prvni faze
vyS88i nez na jejim pocatku.

Odpisy jsou provazany s modelem investic, coz znamena, Ze spoleénost spotfebuje na investice
do dlouhodobého majetku rozhodujici ¢ast core EBITDA. Spolecnost je velmi naroéna na
dlouhodoby majetek, jeho udrzba je faktickou hlavni naplni jeji Cinnosti a ziskovost ma primarné
postacovat k obnové tohoto majetku, jak prostfednictvim oprav uctovanych do béznych
nakladu, tak pravé investic. Roéni investice do dlouhodobého majetku proto v zasadé
odpovidaji sumé roc¢nich odpisl a core EBIT (tedy core EBITDA) a na poc¢atku prvni faze jsou
modelovany na cca 56 miliond CZK, nasledné rostouci. Zména upraveného pracovniho kapitalu
je proti tomu jen malo vyznamna a bude €init jen fadové niz8i miliony CZK ro¢né.

Diky popsané investi¢ni naro¢nosti provozu (ktera je ovSem déna regulaci oboru), budou volné
penézni toky do firmy jen velmi nizké, oscilujici kolem nuly. To v zdsadé neumoZriuje vyplaty
néjakych zasadnich podild na zisku (i kdyZ je s ohledem na tlak drobnych akcionafl nelze
vyloucit, modelovany nejsou). Pfipadny nesoulad v cash-flow bude kazdoro¢né vyrovnavat
Cerpanim cizich zdroju, modelovany jsou tak nové dluhy, které s vyjimkou roku 2023 prevysi
splatky stavajicich cizich zdroju. Na model financovani navazuje rovnéz model nakladovych
urokd.

Tabulka 4.4.1: Planované volné penézni toky (v tisicich CZK)

[ [ 2023 | 2024 | 2025 [ 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 |

ICure EBIT (KPVH) po danich upraveny o nepenéini operace 17 288, 24978 24780 24509 24 386 24 260 24 368, 24472 33 256 33 719‘
Odpisy provozné potiebného dlouhodobého majetku 32 955! 34431 35939 37424 38941 40492 41841 43226 35 965! 37 060‘
Core EBITDA po danich up a 0 nepenézni op 50243| 59409) 60719| 61933 63327| 64751 66208 67698 69221 70 779]
Brutto investice do provozné potrebnych stalych aktiv 53 955! 56 338 57578 58729 60051 61402 62784 64 196 65 641 67117
Zména provozné potiebného pracovniho kapitalu v brutto hodnotach 9441 33985 4838 4770 4482 2684 2727 2306 3154 3076
FCFF -13152| -30915 -1697 -1567 -1206 665 698 1196 427, 586
Nakladové Uroky po zdanéni 3115 1954 3229 3338 3295 3291 3283 3271 3235 3130
Zména uroceného ciziho kapitalu -55 456 32875 4138 3975 3900 3688 3588 3667 5038 5088
FCFE -71723, 7 -788 -929 -601 1062 1003 1591 2229 2543

Zdroj: vlastni propocet

4.4.3.3. Parametry pokracujici hodnoty

V priloze je uveden vyvoj parametrl, béZné zohledhovanych v propo¢tu pokracujici hodnoty,
bé&hem prvni faze. Doba prvni faze pro vynosové ocenéni spole¢nosti Vodovody a kanalizace
Trutnov, a.s. je zpracovatelem stanovena na 10 let. Této dob& odpovida zvolenéa bezrizikova
sazba (vynosnost dluhopisli s dobou do splatnosti rovnéz 10 let), ktera je rovnéz sladéna
s pouzitou prémii kapitalového trhu, jez vychazi mimo jiné z dlouhodobého prdméru vynosu
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vladnich dluhopis s dobou do splatnosti pravé 10 let. BEéhem prvni faze by se rovnéz mély

stabilizovat jednotlivé stéZejni finanéni ukazatele v navaznosti na plan generatortl hodnoty:

e trzby — stabilni rist je modelovan od roku 2027; model v dfivéjSich letech odrazi specificky
modelovany vyvoj cen dle k datu ocenéni aktualniho kolokvia MF CR, fyuicky rst trhu &
zména trzniho podilu jsou modelovany nulove,

e ziskova marze — modelovana je stabilni od roku 2024; v roce 2023 odrazi vyvoj za prvni tfi
kvartaly roku do data ocenéni, popf. specifi¢téjSi pfedpoklady hospodareni popsané napf.
v prospektu akcii,

e upraveny pracovni kapital — koeficient naro¢nosti je stabilni cca od roku 2028, od kterého
je vyvoj upraveného pracovniho kapitalu sladén s rlistem trzeb,

e obvykle stéZejni je pro délku prvni faze generator hodnoty investice do dlouhodobého
majetku, respektive stav dlouhodobych aktiv k datu ocenéni a z né&j vyplyvajici odpisy;
v pfipadé ocenované spolecnosti:

o jsou stala aktiva velmi vyznamnou slozkou aktiv,

o majetek ma obecné velmi dlouhé doby odepisovani (primarné jde o stavby, hmotné
movité véci a jejich soubory z velké Casti obsahuji strojni vybaveni s delSi dobou
pouzitelnosti) ,

o ze stavajicich aktiv budou dlouhodobé (tzn. v horizontu desitek let) odepisovany stavby,
coz zpUsobuje disproporci mezi tempem rlstu odpist a investi¢nich vydaj(, toto by bylo
nicméné mozno vyresit pouze velmi dlouhou prvni fazi, coz neni realné, v ramci prvni
faze je tak modelovano alespon doodepsani hmotnych movitych véci cca v roce 2030,

o je modelovan koeficient naroénosti mirné pod primérem minulych let, coz ovSem i tak
vede k modelu absolutné vysSich investic, a vzhledem k primérné dobé odepisovani
k pomérné vyrazné kladnym investicim netto,

o s ohledem na volatilitu trzeb v prvnim obdobi se absolutni vySe investic stabilizuje po
roce 2024,

¢ financovani hlavniho provozu cizim kapitalem je modelovano v omezené vysi v fadu 15 %
operacnich aktiv, je tak po roce 2024 jednoduSe sladéno s vyvojem provozné nutného
investovaného kapitalu dle pfedchozich bod(, a to i pfes modelované splaceni stavajicich
investiCnich avéru.

S ohledem na uvedené dochazi ke sladéni tempa rlstu trzeb, core EBIT a core EBITDA, FCFF
a PNIK po roce 2031. Vstupem pro propocet pokracujici hodnoty je pak KPVH po danich za rok
2032, tzn. v horizontu 10 let od data ocenéni, coz zajistuje konzistenci kalkulace nakladu
kapitalu popsanou vySe. Délka prvni faze tedy kromé sladénych rozhodujicich veli€in odpovida
i konstrukci modelu CAPM, resp. datdm, jimiz je tento model napinén.

Pro ucel odhadu pokracujici hodnoty je mimo uvedeny korigovany provozni vysledek
hospodareni po upravenych danich nutny dale odhad

e dlouhodobého tempa ristu a

e rentability investic, popf.

e misto obou poloZek miry investic ve druhé fazi

Tempo rastu g je v druhé poloviné prvni faze planovano na stabilni Urovni 2,25 %, odpovidajici
dlouhodobé oc¢ekavané inflaci a nulovému fyzickému rastu trhu. Model predpoklada saturovany
trh po Spercich a rovnéz stabilni trzni podil ocefiované spole¢nosti. Modelovany rlst v druhé
fazi na toto tempo plynule navazuje.

Poslednim stéZejnim parametrem pokracéujici hodnoty je rentabilita investic netto, coby
prirGstkova veli€ina k rentabilité provozné nutného investovaného kapitalu, tedy primérné
veli¢iné. Z tohoto vztahu vyplyva, ze se v dlouhém obdobi budou obé rentability rovnat.

V zaveéru prvni faze Cini rentabilita provozné nutného investovaného kapitalu z core EBIT cca
2,9 %, tedy nizSi nez pramérné vazené naklady kapitalu kolem 5,7 %. Rozdil obou polozek je
ovlivnén velkym objemem provozné nutného investovaného kapitalu (rentabilita) a v ramci néj
dominanci drazsiho vlastniho kapitalu. Primérné vazené naklady kapitalu by se ve druhé fazi
mély pfitom pohybovat mirné pod 4,5 %. Rentabilita investic je pro toto obdobi modelovana
nepatrné nad drovni pramérnych vazenych nakladi kapitalu, tedy na urovni 4,75 %, kdyz muze
dojit k pIné saturaci mistniho trhu (aktualné cca 95 %) a nebudou nutné dalSi rozsifujici
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investice, popf. budou naplnény zpfisnéné podminky na kvalitu vypousténych odpadnich vod a
investice tak proti prvni fazi budou mit vice charakter bézné obnovy.

Z odhadnutého tempa dlouhodobého rustu a rentability investic je v poslednim kroku propoétena
mira investic ve druhé fazi, ktera i pfes vySe uvedené bude nadale vysoka.

g 225%
m, = — =

=———=147,37Y
. 4,75% %

e g dlouhodobé tempo ristu
e 1, rentabilita investic
e m; mira investic netto

4.4.3.4. Ocenéni metodou DCF

V pfiloze ocenéni je naznacen postup propoctu zakladnimi variantami modelu DCF, které jsou
z pohledu kone¢ného vysledku pIné kompatibilni (podavaji stejny vysledek).

Vzhledem k vyuzivani udroéenych dluhd v ramci hlavniho provozu podniku ocefiované
spoleCnosti Ize za zakladni v daném pfipadé povazovat variantu DCF entity, v pfiloze je
uvedena i varianta equity ¢i APV, ktera za podminek existence dluhového financovani poskytuje
dodate¢né udaje o brutto hodnoté podniku a jejim rozkladu na nezadluzenou hodnotu a vliv
danovych §titl. Prezentace vysledk( rGznymi variantami ma smysl pfedevS§im kontrolni
(spravneé sestavené modely se museji v kone€ném vysledku rovnat).

Po stanoveni parametrt pokradujici hodnoty je mozné pfistoupit k finalnimu ocenéni podniku
spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. Hodnota podniku provozni na pocatku druhé
faze predstavuje pokracujici hodnotu podle vzorce uvedeného pro pfislusnou variantu DCF
v pfiloze. V modelu DCF entity ji Ize oznadit i za enterprise value hlavniho provozu na po&atku
druhé faze. V pfipadé nulového zadluZeni by se tato rovnala i equity value hlavniho provozu,
ktera je pokracujici hodnotou v modelu DCF equity.

Smérem k datu ocenéni je v pfislusné varianté propoctu hodnota brutto nebo netto navysena
vzdy o pfislusny ro¢ni penézni tok do firmy nebo pro akcionafe a oduroCena za pomoci
primérnych vazenych nakladl kapitalu (DCF entity), nebo nakladl vlastniho kapitalu
zohledriujicich zadluzeni (DCF equity), nebo nezadluzenych (APV se samostatnym propocCtem
hodnoty danovych §titd).

K datu ocenéni byvaji od hodnoty podniku brutto provozni odeéteny uroené dluhy spole€nosti

(resp. jejiho hlavniho provozu), €imzZ je ziskdna equity value (hodnota podniku netto) hlavniho

provozu. V modelu DCF equity je tato pfimym vysledkem propo¢tu. Celkovou hodnotu podniku

tvofi tato hodnota:

e navySend o samostatn€ ocenéna neoperacni aktiva, kterymi jsou v daném pfipadé
omezena umélecka dila a rekreacni objekt,

e snizena o neoperacni zavazky, jez v daném pfipadé zpracovatel neidentifikoval (dopad
pasivnich soudnich sport neni hodnocen jako materialni).

Hodnota podniku spoleénosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. k 30. 9. 2023
zohlediujici hodnotu hlavniho provozu (283 569 tisic CZK) i samostatné odhadnutou
hodnotu neoperaénich polozek (573 tisic CZK) byla zpracovatelem metodou
diskontovanych penéznich tok( za predpokladu nekoneé¢ného trvani odhadnuta na
castku 284 143 tisic CZK.
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4.4.4. Metoda kapitalizovanych cistych vynosii

Popis metody kapitalizovanych ¢&istych vynost, véetné jejiho postupu &i kalkulace nakladu
vlastniho kapitalu pro tuto metodu, je uveden v pfiloze ocenéni.

Vysledek metody kapitalizovanych &istych vynosu Ize vztahnout k vysledku metody DCF za
predpokladu nekonec¢ného trvani. Metoda kapitalizovanych Cistych vynos( rovnéz implicitné
obsahuje stejny pfedpoklad going concern, rozdil vysledkl je dan predev$im rozdilem danym
rdstovym potencialem zahrnutym ve finanénim vyhledu zpracovanym pro metodu DCF jdoucim
nad ramec zvoleného historického obdobi relevantniho pro metodu KCV.

4.4.4.1. Uprava éistych vynosii ocefiované spoleénosti

S ohledem na vySe popsany vyvoj spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s., tedy na
ponékud atypické vysledky hospodaieni spoleCnosti v poslednich letech, neni metoda
kapitalizovanych ¢istych vynosu dle nazoru zpracovatele pro ocenéni spoleénosti vynosovym
zpusobem nejvhodnéjsi. Spole¢nost v tomto obdobi vykazovala slabsi ziskovost, coz je v oboru
dano predevsim vlastnim rozhodnutim o cenach vodného a sto¢ného. Po nakladovém Soku
v roce 2022, ktery v pfipadé spolecnosti dale zkomplikovalo pozdrzeni proplaceni dotaci, a
navazujicich problémech s likviditou feSenych jesté v prvnim pololeti roku 2023, Ize
predpokladat, ze v dalSich letech spolecnost pfistoupi k nastaveni cenové hladiny a tedy
nejsou nejvhodnéjsi k odhadu vysledk( budoucich, coz metodu kapitalizovanych ¢istych vynosu
znacné omezuje. Propocet je tak proveden pfedevsim pro zachovani komplexnosti ocenéni,
jeho kalkulace pravé na fadé poslednich péti let umoznuje ve vztahu k vysledku metody DCF
alespon identifikovat dopad omezeni vysledkl hospodareni na hodnotu podniku.

V ramci uprav definované ¢asové fady jsou provedeny tyto operace:

e Z vysledku hospodarfeni pfed zdanénim jsou pro uUcel odhadu vysledkd pfed odpisy
vylou€eny odpisy operacniho/provozné potfebného majetku z historickych cen (v daném
pfipadé témer vesSkere, odpisy rekreacniho objektu Cini méné nez 7 tisic CZK rocné).

e Jsou vylou€eny rovnéz naklady a vynosy souvisejici s neoperacnim majetkem (zde spise
nerelevantni, neoperacni aktiva maji povahu uméleckych dél, u nichZz nejsou naklady
predpokladany, figuruji zde tak jen odpisy rekreacniho objektu).

e Jsou vylou€eny dalSi s hlavnim provozem nesouvisejici vlivy — prodeje dlouhodobého
majetku a jeho zUstatkova hodnota — ve sledovaném obdobi od roku 2018 jde o pomérné
malé polozky v fadu maximalné stovek tisic CZK.

e Dale byvaji standardné vylou¢eny mimofadné naklady a jimi vyvolana zména danové
povinnosti, viz v ramci metodiky popsana podminka uctovani nakladi a vynost do obdobi,
ke kterym se vécné a Casové vztahuji. Zde neni aplikovano.

e S ohledem na podminku vécné a €asoveé souvislosti byvaji vysledky upraveny i o tvorbu
a Cerpani rezerv a opravnych polozek. Dostupnych celoro¢nich vysledkl za obdobi
2018 — 2022 se tyto operace tykaji:

o V pfipadé rezerv let 2018 — 2020, nasledné jiz nebyly rezervy tvofeny,
o Vv pfipadé opravnych polozek zadného roku, kdyz jejich zmény maji spiSe provozni
povahu, jde o velmi drobné Castky pravidelné se opakujici.

Popsanymi operacemi je v kazdém roce ur€en tzv. upraveny vysledek hospodareni pfed odpisy,
ktery je dale s ohledem na ocenéni ve stalych cenach nutné ocistit o nabé&hlou inflaci.

Cenovy vyvoj je pfevzat z vyvoje cen na relevantnim (resp. nejpodobné&jSim nadifazeném) trhu
spolegnosti. Ze statistik CSU je ziskan vyvoj cen (zdroj Indexy cen primyslovych vyrobki —
pfedchozi rok 100), konkrétné pro obor E 36 Pfirodni voda; tprava a rozvod vody, obchod
s vodou, prostfednictvim siti.

V predchozim kroku propoétené upravené vysledky hospodareni pfed odpisy jsou za vyuziti

ziskané miry inflace v jednotlivych letech pfepocteny na cenovou hladinu k datu ocenéni. Takto
upravené vysledky hospodareni ocisténé o inflaci jsou v kone¢ném kroku Uprav provadénych
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pro kazdy z posuzovanych roku jesté vazeny s ohledem na jejich vyznamnost pro odhad
budoucich vysledkd hospodareni.

Jak je uvedeno vySe, pouzito je zpracovatelem obdobi poslednich péti rok(, ovéem hlavné
z titulu odhadu dopadu zmény vysledkd na hodnotu podniku, kdyz pravé toto obdobi je
zpracovatelem povazovano vramci dlouhé &asové fady minulych vysledk(, i ve vztahu
k vysledkim modelovanym, za spiSe atypické. Jednotlivym letim byly zpracovatelem pfifazeny
stejné vahy.

Trvale odnimatelny Cisty vynos pfed odpisy uréeny na zakladé popsanych operaci €ini za roky
2018 — 2022 &astku 41 523 tisic CZK.

Tabulka 4.4.2: Upravy vysledkii hospodareni pro ocenéni metodou kapitalizovanych

Cistych vynosu (v tisicich CZK)

[ [ 2018 | 2009 [ 2020 | 2021 [ 2022 |
[vysledek hospodateni pred zdan&nim [ =] 13178 12811] 5349 4450] 4317|
Odpisy + 30366 31090 31557 32123 33492
Vynosy souvisejici s neprovoznim majetkem - 3 1 0| 0 0|
Naklady souvisejici s neprovoznim majetkem + 7 7 7 7 7
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku - 0| 157, 247 240! 59
Zustatkova cena dlouhodobého majetku + 0| 271 150 153 14
Zména stavu rezerv - rezervy odkladajici dan. povinnost + -5074 -5534 -2139 0 0|
Upraveny vysledek hospodareni pred odpisy = 38474 38487 34677 36493 37771
Mira inflace - E 36 PFir. voda; Uprava a rozvod vody, obchod s vodou, prostf. siti 1,9% 2,9% 6,1% 6,2% 5,3%
Cenovy index fetézovy 1,02 1,03 1,06 1,06/ 1,05
Cenovy index bazicky vztazeny k poslednimu roku vykazt / 0,82 0,84 0,89 0,95 1,00
Upraveny vysledek hospodareni ocistény o inflaci | = | 46 974| 45 665| 38 779| 38 427| 37 771|
[vahy [ * | 1] 1] 1 1] 1
[UVH oistény o inflaci * vahy [ =] a697a] asees| 38779] 38427] 37771

Zdroj: vlastni odhad

4.4.4.2. Ocenéni podniku spoleénosti metodou KCV

Vypoéteny trvale odnimatelny &isty vynos pred odpisy je dle logiky metodologie KCV snizen
o odhadnutou vySi odpisd zreprodukénich cen. Zaroven tato Uroven predstavuje
predpoklddané investice, které by podniku dostaCovaly k udrZeni substance a dodrzeni
predpokladu trvalého pokragovani €innosti.

Odpisy spolec¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. v minulosti stabilné narlstaly s tim, jak
reflektuji pravidelnou vyraznou investi¢ni aktivitu. Na konci historického obdobi ¢inily az
33 miliont CZK oproti zhruba 20 miliond CZK pfes pfiblizné 15 lety.

Zpracovatel pfedpoklada, ze do budoucna bude spole¢nost investovat ve srovnani s uplynulym
obdobim absolutné o néco vice (i kdyz to zavisi i na dostupnosti dotaci). Vétsi ¢ast investic
bude sméfovat do staveb, mensi do hmotnych movitych véci s delSi dobou odepisovani. Ve
srovnani zvlasté s poslednimi roky investice porostou. V modelu DCF je béhem prvni faze
predpokladana primérna vyse odpist cca 37,5 miliond CZK. V ramci modelu KCV je implicitné
predpokladana rovnost odpisl a investic. Ve vztahu k brutto hodnoté dlouhodobého majetku by
uvedena vyse odpisu/investic méla zajistit obnovu stavajicich aktiv za cca 43 let, tzn. odpovidat
predpokladané zivotnosti nejvyznamné;jsi slozky aktiv, kterou jsou stavby (doba odepisovani 50
let, zivotnost raznych €asti infrastruktury od 40 let — Cistirny, ¢erpaci stanice, az po klidné 80 a
vice let — nékteré druhy vodojemu a fad), i hmotnych movitych véci, v nichz sice figuruji polozky
s kratkou zivotnosti jako automobily (4 roky), ale pfedevS§im s pomérné dlouhou, jako
energetické ¢i pracovni stroje a zafizeni.

Trvale odnimatelny Cisty vynos pfed dani je po odpoctu vySe uvedené ¢astky odpisli odhadnut
za roky 2018 — 2022 na Castku 4 023 tisic CZK.
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Danovy zaklad je pocitan z odpist z posledniho roku ¢asové fady, kdyzZ je predpokladano, ze
tyto odpisy byly k datu ocenéni dafiové uznatelné (a neni proto vhodné uplatiiovat nové
stanovené — v pfipadé, ze by tyto byly vy3Si nez odpisy aktualni datu ocenéni, nebylo by
uplatnéni nové kalkulovanych ani mozné, kdyz by ¢ast byla dafiové neuznatelnd). Danh z tohoto
zakladu je propoctena v navaznosti na platnou sazbu dané z pfijmu pravnickych osob, ktera k
datu ocenéni Cinila 19 %.

Trvale odnimatelny Cisty vynos po vypoc¢tené dani Cini roky 2018 — 2022 ¢astku 2 497 tisic CZK.

Trvale odnimatelny Cisty vynos po dani je kapitalizovan vySe odhadnutymi naklady vlastniho
kapitalu (pfi konkrétni vySi zadluzeni k datu ocenéni) ocisténymi o predpokladanou
dlouhodobou inflaci, ktera &ini 2,25 % (viz strategicka analyza). Nominalni ndklady vlastniho
kapitalu zohlednujici zadluzeni spole¢nosti byly pro rok 2023 odhadnuty na 6,66 %, realné
naklady ocisténé o dlouhodobé ofekavanou inflaci jsou pak 4,41 %.

Vysledkem kapitalizace je hodnota vlastniho kapitalu (equity value) z hlavniho provozu podniku.
Ta na zakladé popsanych Uprav a predpokladu ¢ini k datu ocenéni 30. 9. 2023 za roky 2018 —
2022 ¢astku 56 634 tisic CZK.

K vynosové hodnoté hlavniho provozu podniku jsou pfi¢tena samostatné ocenéné neoperacni
polozky, tzn. marginalni umélecka dila a rekreacni objekt.

Tabulka 4.4.3: Odhad hodnoty hlavniho provozu podniku pausalni metodou KCV

(v tisicich CZK)

Trvale odnimatelny Cisty vynos pred odpisy = 41523
Odpisy z reprodukénich cen - 37500
Trvale odnimatelny Cisty vynos pred dani = 4023
Odpisy z posledniho roku - 33492
Danovy zaklad (s odpisy z posledniho roku) = 8031
Danova sazba (dan z pfijmu pravnickych osob) * 19%
Dan = 1526
Trvale odnimatelny cisty vynos po dani = 2497
Kalkulovand Grokova mira (redlna - bez inflace) | / | 4,41% |
Hodnota podniku netto PROVOZNi =

Hodnota neoperacnich polozek +

Hodnota vlastniho kapitalu

Zdroj: vlastni odhad

Hodnota podniku spole€¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. k 30.9.2023
zohlediujici hodnotu hlavniho provozu (56 634 tisic CZK) i samostatné odhadnutou
hodnotu neoperaénich polozek (573 tisic CZK) byla zpracovatelem metodou
kapitalizovanych €istych vynostli odhadnuta na ¢astku 57 208 tisic CZK.

4.4.5. Metoda ucetni

V ramci ur€eni ucetni hodnoty vychazejici z konceptu historickych cen, tedy vyjadfujici skutecné
vynalozené naklady na pofizeni aktiv podniku, je tfeba respektovat predevsim provedené
roz&lenéni aktiv a pasiv podniku, tak jak je uvedeno vy3e. Tzn. samostatné pracovat s
neoperacnimi aktivy (zde u€etni hodnoté bez pfecenéni), zohlednit strukturu jejich financovani
a dale pfipadny pfevod nékterych cizich zdroji mezi ekvivalenty vlastniho kapitalu (obvykle
rezerv).
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Tabulka 4.4.4: Ocenéni podniku k 30. 9. 2023 u€etni metodou (v tisicich CZK)

Vlastni kapital z provozné nutného investovaného kapitalu 749 835
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 0
Neoperacni polozky v ucetni hodnoté 226
Hodnota podniku netto

Zdroj: vlastni propocet

4.5. Ocenéni podilu na zakladnim kapitalu

Hlavnim pfedmétem ocenéni je €ast podniku — menSinovy podil na zakladnim kapitalu
spole€nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s., se sidlem Trutnov — Dolni Pfedmésti, nabiezi
Vaclava Havla 19, PSC 541 01, IC 601 08 711, pfipadajici na 10 875 kus kmenovych akcii na
jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK bez omezeni pfevoditelnosti.

PFi zakladnim kapitalu spole€nosti 553 531 tisic CZK se jedna o minoritni podil 1,965 % na
zakladnim kapitalu.

Zakladnimi parametry pro urCeni diskontu za minoritu v pfipadé ocerfiované spole¢nosti
Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. jsou dle nazoru znalce k datu ocenéni platné znéni stanov,
akcionarska struktura, ucel ocenéni a kategorie hodnoty podniku, pro kterou je provedeno
pfedchozi ocenéni podniku.

Akcionafska struktura:

e ocenovany podil 1,965 % je vétsi nez podil kvalifikovaného akcionafe dle zakona
0 obchodnich korporacich (1% v pfipadé spole¢nosti se zakladnim kapitalem nad
500 miliond CZK), pfi¢emz kvalifikovany podil dava akcionafi ur€ita prava, napf. povinnost
predstavenstva nebo spravni rady svolat na zadost takového akcionafe valnou hromadu,
pravo domahat se ujmy proti lenu pfedstavenstva, dozoréi rady nebo spravni rady, podat
Zalobu na vlivhou osobu apod.,

e zakladni kapital spole€nosti je rozdélen na dva druhy akcii, pfiemZ jeden druh s celkovym
podilem 86 % na zakladnim kapitalu podléha omezeni pfevoditelnosti, akcie jsou v zasadé
prevoditelné jen na jiné akcionare nebo municipality,

e spole¢nost nema majoritniho akcionare, akcionar s nejvétSim podilem drzi 49,15 % a jeho
hlasovaci prava jsou stanovami dale limitovana na 37,5 %, nicméné u akcionaru drzicich
akcie s omezenou pfevoditelnosti (tedy obci, na jejichZ Uzemi se nachazi vodohospodaiska
infrastruktura vlastnéna, provozovana ¢&i spravovana ocefiovanou spolecnosti) Ize
predpokladat velmi podobné zajmy; tato skupina akcionara spole¢nost Fidi, tzn. jmenuje
organy spolecnosti, prostfednictvim kterych ur€uje strategii spole¢nosti, jako je nastaveni
cenoveé politiky, struktura financovani atd., pfi plnéni cile podnikani, jimz neni maximalizace
ziskovosti spole€nosti, ale udrzba a rozvoj vodohospodarské infrastruktury pfi socialni
pFiznivych cenach vodného a sto¢ného,

e uvedena skupina akcionafl v ¢ase svUj souhrnny podil navySuje vklady vodohospodarské
infrastruktury ¢i pfeménou puj¢ek na investice na kmenové akcie, k datu ocenéni Ize
predpokladat brzky Upis novych akcii se zapoctem vétsiny téchto pujcek,

e podil zbylych akcionaru, tedy souhrnny podil akcii bez omezeni prevoditelnosti, do kterého
spada hlavni pfedmét ocenéni, tedy v Case klesa, k datu ocenéni je dale redukovan nabytim
vlastnich akcii samotnou spole¢nosti.

Stanovy spolecnosti uréuji, ze:

e s akciemi nejsou spojena zadna zvlastni prava,

e kvotu usnasenischopnosti valné hromady na vice nez 30 % zakladniho kapitalu,

e stanovi, Ze s kazdou akcii je na valné hromadé spojen 1 hlas na 1 000 CZK jmenovité
hodnoty,

e valna hromada rozhoduje prostou vétSinou hlas, popf. definovanymi vy$simi kvory.
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Dle nazoru zpracovatele v této situaci neni hodnota jednotlivych podild v ocefiované spole¢nosti
alikvotni, kdyz existuji zjevné rozdily v prvcich kontroly. Podil nejvétdiho akcionare je
samostatné dostatecny pro usnasenischopnost valné hromady (a to i se zohlednénim omezeni
hlasovacich prav). Ocefovany podil je relativné maly, byt nad limitem kvalifikovaného
akcionare. Vétsi Cast akcii v ocefiovaném podilu rovnéz podléha omezeni pfevoditelnosti, dle
kterého je jejich pfirozenou skupinou investor( stavajici akcionarska struktura, popf. jina mésta
a obce (realné tedy ostatni akcionafi ze skupiny mést a obci). Tato skupina akcionart v ¢ase
navySuje zakladni kapital vklady infrastruktury &i zapoctem poskytnutych puljéek, ¢imz podil
ostatnich akcionafu postupné fedi. Urcité rozfedéni mlize nastat i pfi chystaném Upisu novych
akcii, u néjz Ize predpokladat vétsi zajem o vyuziti ze strany akcionar/obci, ktefi si budou moc
zapodist proti upisovaci cené své pohledavky. Casem tedy Ize predpokladat dalsi relativni
pokles ocefiovaného podilu na zakladnim kapitalu, a to i pfes aktualné probihajici spory.
V oboru jde o béznou praxi, tato je navic v souladu se snahou vefejné spravy posilovat vliv
v oblasti vodohospodarskeé infrastruktury postupnou remunicipalizaci ¢innosti a podild, které se
v minulosti dostaly mimo jeji dosah.

Popsana situace by napf. v metodice prof. Bellingera indikovala scénar, kdy je pfi neexistenci
velkoakcionare ocefiovan minoritni podil < 9,9 % a byl by tedy aplikovan diskont az 30 % ze
zakladni hodnoty jedné akcie (alikvotniho podilu). O takovém diskontu Ize s ohledem na
vysledky jinych pfistupd a empirickych studii v podstaté uvazovat, byt jako maximalnim
(PRODELAL 2005 uvadi 26 — 31 %, KOPECEK 29 — 30 %, MARIK 2011 spie 20 — 25 %).

Skuteénosti podstatné pro stanoveni diskontu za minoritu byly ovSem reflektovany z vétsi ¢asti
jiz pfi volbé kategorie hodnoty podniku, jehoz ocenéni je vstupem pro ocenéni minoritniho
podilu, resp. jedné akcie. V ramci zvolené kategorie je hlavnim pfistupem ocenéni podniku
spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. metoda vynosova za pfedpokladu neménného
fungovani podniku, tzn. takového, které nemusi splfiovat podminku nejvyssiho a nejlepSiho
vyuziti (tedy na bazi hledané objektivizované hodnoty). Volba ocenéni celého podniku
spolecnosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. reflektuje, ze z prvkd kontroly:

e kontrolu personalniho obsazeni vedeni podniku ma v rukou skupina akcionarl — obci, ktera
ma dostateény souhrnny podil k jejich jmenovani (prosta vétsina),

e moznost ur€eni strategie podniku &i rozhodovani o investicich a jejich financovani je
odvozeno od predchoziho bodu, prostfednictvim volenych organi uvedena skupina
akcionafll nastavuje cenovou politiku (vodné a stocné pod celostatnim primérem
a vyraznéji i pod socialné unosnymi cenami) i zplsob financovani investic spole¢nosti, které
jsou pfitom zasadni sloZkou jeji €innosti.

Zména vlastnictvi ocefiovaného minoritniho podilu na zakladnim kapitélu spoleénosti, ktery je
pfedmétem draZby na popsaném nic nezméni. Takovéto ocenéni tedy v sobé jiZ zahrnuje
implicitné vyznamny diskont ve srovnani s trzni hodnotou na drovni celého podniku, ktera by
zfejmé predpokladala napf. maximalizaci cen sluzeb poskytovanych spolecnosti blizko cen
socialné unosnych, strukturu financovani optimalizujici naklady kapitalu, mirné ambiciézng;si
dividendovou politiku apod. S ohledem na zvolenou kategorii hodnoty podniku a pouzitou
metodu ocenéni podniku neni z tohoto divodu pfi ocenéni mensinového podilu na zakladnim
kapitalu spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. pro ucel nedobrovolné drazby
aplikovan diskont za minoritu.

Hodnota tohoto mensinového podilu je tedy pro pouzité metody ocenéni podniku
vypoétena jako alikvotni podil na zakladnim kapitalu.

4.6. Ocenéni uzeji definovaného podilu — jedné akcie

Odhad hodnoty €asti podniku pfipadajici na jednu kmenovou akcii na jméno v listinné podobé
ve jmenovité hodnoté 1000 CZK bez omezeni prevoditelnosti, jez je soulasti vySe
definovaného mensinového podilu na zakladnim kapitalu, je propocéten pro pouzité metody
ocenéni podniku jednoduse jako alikvotni podil na hodnoté vySe definovaného mensinového
podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti.
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5. ODUVODNENI

Pfedmétem ocenéni byla:

e (Cast podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s., se sidlem Trutnov — Dolni
Predmésti, nabrezi Vaclava Havla 19, PSC 541 01, IC 601 08 711, odpovidajici podilu na
zakladnim kapitalu pfipadajicimu na 10 875 kus( kmenovych akcii na jméno v listinné
podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK bez omezeni prevoditelnosti, resp.

e (Cast podniku spole€nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s., se sidlem Trutnov — Dolni
Pfedmésti, nabfezi Vaclava Havla 19, PSC 541 01, IC 601 08 711 pfipadajici na jednu
kmenovou akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK bez omezeni
prevoditelnosti, ktera je soucasti podilu na zakladnim kapitalu uvedeného v prvnim bodé.

Podminkou odhadu hodnoty pfedmétu ocenéni bylo prvotni ocenéni:

e podniku spole€nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s., se sidlem Trutnov — Dolni
Predmésti, nabfezi Vaclava Havla 19, PSC 541 01, IC 601 08 711, reprezentovaného
100 % kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CzZK
s heomezenou prevoditelnosti a 100 % kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve
jmenovité hodnoté 1 000 CZK, které jsou prevoditelné s pfedchozim souhlasem valné
hromady.

Ocenéni bylo provedeno k rozhodnému datu 30. 9. 2023. Hledanou hodnotou na urovni podniku
byla hodnota objektivizovana.

Tabulka5.1.1: Odhad hodnoty podniku k rozhodnému datu 30. 9. 2023 (v tisicich

CZK)

| | pce | kev |
Enperprise value hlavniho provozu = hodnota hlavniho provozu
podniku brutto

450 555 223 620

Neoperacni aktiva, napf. 573 573
nadbytecné likvidni prostfedky

nadbytecné nemovitosti

nekonsolidované dcefiné spolec¢nosti

finanéniinvestice

uplatnitelna dafova ztrata

nepokracujici ¢innosti

odhad dopadu aktivnich a pasivnich soudnich spor( (+/-)
ostatni

500 500

+l+ [+ |+ |+ [+ |+ ]|+

73 73
451 128 224193

166 986 166 986
166 986 166 986

Enterprise value = hodnota podniku brutto véetné neoperacnich aktiv |

Uroceny ¢izi kapital, napf.
bankovni Gvéry
dluhopisy -
leasing -
pujcky -
sménky -

Hybridni kapital, nap¥. =
konvertibilni pljcky/avéry -
prioritni akcie -
mensinové podily - 0

284 143 57 208

o|Oo|Q||l©o|o|O|O

o|O|0O|Q||©o|Oo|O|O

Equity value = hodnota podniku netto véetné neoperacnich aktiv |

Zdroj: KOLLER, GOEDHART, WESSELS 2015, viastni tprava a propocet
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V souladu s literaturou lze vysledky ocenéni podniku shrnout do zobrazeného schématu.

K tomuto a samotnym vysledkiim Ize poznamenat:

e schéma dle KOLLER, GOEDHART, WESSELS 2015 je ilustrativni, pfedevSim vycet
jednotlivych neprovoznich aktiv, forem uro¢enych dluh( a hybridniho kapitalu nemuze byt
konecny,

e je-li zobrazen vysledek metody kapitalizovanych Cistych vynosud, muze byt jako enterprise
value hlavniho provozu oznacen pouze v pfipadé, Zze nebyly identifikovany zadné drocené
dluhy; standardné se jedna o equity value hlavniho provozu, v tabulce vychozi enterprise
value hlavniho provozu je pak uréena opacnou operaci, tedy jako soucet pfimého vysledku
ocenéni metodou kapitalizovanych cistych vynost (equity value hlavniho provozu),
uro¢enych dluht a hybridniho kapitalu,

e vtabulce neni zobrazena uc€etni hodnota, ta je nepfecenénou hodnotou podniku netto
(equity value), eventualné jen rozdélenou na hodnotu operacnich a neoperacnich
aktiv/pasiv bez jejich precenéni,

e schéma ukazuje, Ze k datu ocenéni zpracovatel identifikoval Uro¢ené dluhy v podobé
bankovnich avérd/kratkodobych finanénich vypomoci,

e schéma rovnéz ukazuje, Ze byla identifikovana neoperacni aktiva a to:

o umélecka dila a
o rekrealni objekt,
e hybridni kapital se spole€nosti netyka.

Ocenéni samotného hlavniho provozu je mozné dat do kontextu provozni ziskovosti
spolecnosti. Nasobek EV/EBITDA vychazejici z ocenéni hlavniho provozu (tzn. podil enterprise
value hlavniho provozu, resp. hodnoty podniku brutto provozni a core EBITDA) se pohybuje
v pfipadé modelu:

e diskontovanych penéznich tokd na urovni cca 7 — 8 vzhledem k planované core EBITDA
v letech 2023 — 2025, coz reflektuje relativné nizké naklady kapitalu de facto mistné
monopolni spolec¢nosti necelici trznim tlakiim a rizikm,

e diskontovanych penéznich tok(i pouze na urovni cca 3,5 — 4 vzhledem k planované core
EBITDA v letech 2023 — 2025, kdyz planovany jsou vy$Si zisky nez v minulych péti letech
vstupujici do modelu KCV, které i v ramci del$i historické asové Fady byly sniZenou
ziskovosti spiSe atypické, model tak neni hodnocen jako vhodny,

e UcCetni hodnoty (kryjici pouze opera¢ni majetek) cca na hodnoté 13,5 — 16,5 vzhledem
k planované core EBITDA.

Tabulka 5.1.2: Enterprise value hlavniho provozu / core EBITDA®

| Metoda ocenéni [promersy| 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023p | 2024p | 2025p
Diskontované penéini toky 11,6 11,3 11,2 12,7 12,2 10,8 8,3 6,9 6,8
Kapitalizované Cisté vynosy 5,8 5,6 5,6 6,3 6,0 5,4 4,1 3,4 3,4
Ugetni hodnota 23,6 23,1 2,8 25,8 24,8 21,9 16,9 14,0 13,8

Zdroj: vlastni propocet

Majetkové ocenéni spole€nosti zpracovatel povazuje v pfipadé ucetni hodnoty, tzn. na urovni
historickych cen, obecné& za problematické, které nemusi odpovidat realité k datu ocenéni.
Obecné ma dopliikovy vyznam, ukazuje na specifi€nost oboru podnikani ocefiované
spolecnosti, €i jejiho provozovatelského modelu (velmi vysoky objem majetku, vysoka investi¢ni
naro¢nost provozu, tzn. vysoké odpisy, z toho plynouci omezena rentabilita — vSechny uvedené
veli¢iny navic podléhaji regulaci ze strany vefejného sektoru).

Ocenéni pro konecnou potfebu odhadu minoritni ¢asti hodnoty podniku Ize pfedpokladat na
urovni vysledku metody predpokladajici dalSi (nekone€né) trvani podniku, potvrzené
strategickou a finanéni analyzou, popf. sestavenym finanénim vyhledem, tzn. metody vynosové.

Dle nazoru znalce nejvhodnéjsi vynosovou metodou ocenéni je metoda diskontovanych
penéznich tokd (resp. EVA poskytujici pfi respektovani stejnych predpokladl stejny vysledek),

19 Pro Ucel piehledu oznaduje 2023p a nasledujici planované veliginy.

Strana 111



ktera je zaloZena na zpracovaném vyhledu hospodareni opirajicim se o provedenou analyzu
trhu, na ném o¢ekavanych trend(, i samotné ocernované spole¢nosti.

Metoda kapitalizovanych ¢€istych vynosu v pfipadé ocefiované spole¢nosti neposkytuje vhodny
vysledek, kdyz neni splnén jeji zakladni pfedpoklad, tedy Ze minulé vysledky jsou nejlepSim
odhadem vysledkd budoucich. Vysledky poslednich péti let byly odrazem rozhodnuti o
nastaveni cenové politiky pod urovni, ktera by zajiStovala ziskovost postadujici ke kryti
necekanych vykyvl a rizik, coz se zvlasté v roce 2022 projevilo v problémech s okamzitou
likviditou. Do budoucna Ize oekavat pfistup opatrnéjsi, tzn. sméfujici k vy§Sim cenam vodného
a sto¢ného, a tedy i vySSi ziskovosti, coz je u spole¢nosti fungujici jako lokalni monopol
dodavajici nezbytné statky, Cisté véci rozhodnuti samotné spolecnosti (v ramci regulatornich
podminek). Budouci vysledky tak budou patrné odliSné a ocenéni metodou kapitalizovanych
Cistych vynos( ma tedy jen doplfikovy charakter.

Finalni ocenéni podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s. je provedeno na
zakladé metody diskontovanych penéznich tok(l. Pro tuto byl zpracovatelem sestaven podrobny
finanéni vyhled, zohlednujici trzni rizika a pfilezitosti.

Cast podniku pripadajici L .
Metod L. Podnik netto 10875 akeif o i it Jedna akcie o jmenovité
etoda ocenéni na a f" o jmenovité hodnoté 1000 CZK
hodnoté 1000 CZK
Diskontované penézni toky 284143 tisic CZK 5582 tisic CZK 513 CzZK
Kapitalizované Cisté vynosy 57208 tisic CZK 1124 tisic CZK 103 CzZK
Ugetni hodnota 750061 tisic CZK 14736 tisic CZK 1355 CzK

Zdroj: vlastni propocet

Hlavni pfedmét ocenéni, tzn. €ast podniku odpovidajici akciovému podilu 10 875 kusu
kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK bez omezeni
prevoditelnosti (tedy 1,965% podilu na zakladnim kapitalu k datu ocenéni), byl z hodnoty
podniku odvozen jako alikvétni podil na odhadnuté hodnoté podniku netto. S ohledem na znéni
stanov spole€nosti a akcionafskou strukturu nebyl aplikovan Zadny diskont (resp. pfirazka).
TotéZ plati pro dopliikovy vysledek, kterym je odhad hodnoty jedné akcie, jez je soulasti
uvedeného podilu.
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6. ZAVER

6.1. Citace odborné otazky

1. Jaka je pro ucel nedobrovolné verfejné drazby dle § 13, odst. 1 zakona ¢. 26/2000 Sb.,
0 vefejnych drazbach k 30. 9. 2023 hodnota &asti podniku odpovidajici podilu na zakladnim
kapitalu spoleCnosti Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s., se sidlem Trutnov — Dolni
Predmésti, nabrezi Vaclava Havla 19, PSC 541 01, IC 601 08 711, pfipadajicimu na 10 875
kusu kmenovych akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK bez
omezeni prevoditelnosti?

2. Jaka je k 30. 9. 2023 hodnota ¢€asti podniku spole¢nosti Vodovody a kanalizace Trutnov,
a.s., se sidlem Trutnov — Dolni Pfedmésti, nabfezi Vaclava Havla 19, PSC 541 01,
IC 601 08 711 ptipadajici na jednu kmenovou akcii na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 1 000 CZK bez omezeni pfevoditelnosti, kterd je soucasti podilu na zakladnim
kapitalu uvedeného v prvni otazce?

6.2. Odpoveéd’

1. Trzni hodnota éasti podniku odpovidajici podilu na zakladnim kapitalu spolecnosti
Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s., se sidlem Trutnov — Dolni Pfedmésti, nabrezi Vaclava
Havla 19, PSC 541 01, IC 601 08 711, pfipadajicimu na 10 875 kust kmenovych akcii na
jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK bez omezeni prevoditelnosti byla
zpracovatelem ke dni 30. 9. 2023 pro vySe uvedeny ucel odhadnuta na ¢astku

5 582 tisic CZK
(pét miliont pét set osmdesat dva tisic korun ¢eskych).

2. Trzni hodnota ¢asti podniku odpovidajici podilu na zakladnim kapitalu spoleénosti
Vodovody a kanalizace Trutnov, a.s., se sidlem Trutnov — Dolni Pfedmésti, nabfezi Vaclava
Havla 19, PSC 541 01, IC 601 08 711 pfipadajici na jednu kmenovou akcii na jméno v
listinné podobé ve jmenovité hodnoté 1 000 CZK bez omezeni prevoditelnosti, ktera je
soucasti podilu na zakladnim kapitalu dle pfedchozi otazky, byla zpracovatelem ke dni
30. 9. 2023 pro vySe uvedeny uéel odhadnuta na ¢astku

513 CzZK
(pét set tfinact korun ¢eskych).
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KONZULTANT A DUVOD JEHO PRIBRANI

Konzultant nebyl pfibran.

ODMENA NEBO NAHRADA NAKLADU ZNALCE

Byla sjednana smluvni odména.

PROHLASENi O UVEDOMENI SI NASLEDKU

Prohlasuji, Ze jsem si jako znalec védom nasledkd podéni védomé nepravdiveého znaleckého
posudku ve smyslu § 127a zakona ¢. 99/1963 Sb., ob&anského soudniho fadu / § 110a zakona
¢. 141/1961 Sb., o trestnim fizeni soudnim (trestni fad).

ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek jsem podal jako znalec zapsany v seznamu znalch vedeném Ministerstvem
spravedinosti Ceské republiky pro obor Ekonomika, odvétvi Ceny a odhady, specializace
Podniky.

Znalecky Ukon je zapsan v evidenci posudki pod pofadovym Cislem 029656/2023.

19. 12. 2023 Karel Potmésil
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SEZNAM ZKRATEK

a.s. Akciova spole¢nost

APV Adjusted Present Value — Upravena soucasna hodnota
ARAD Systém &asovych fad Ceské narodni banky

ARES Administrativni registr ekonomickych subjektu

b. c. Bézné ceny

Bc. Bakalar — Akademicky titul

BCPP Burza cennych papiri Praha

BV Book Value — Vlastni kapital

CAGR Compound Annual Growth Rate — SloZena ro¢ni mira rdstu
CAPM Capital Asset Pricing Model — Model ocefiovani kapitalovych aktiv
COVID-19 Coronavirus Disease 2019 — Koronavirové onemocnéni 2019
CPI Consumer Price Index — Index spotfebitelskych cen

CZK Czech koruna — Ceska koruna

g. Cislo

.. Cislo jednaci

. p. Cislo popisné

CNB Ceska narodni banka

CPK Cisty pracovni kapital

CR Ceska republika

CNS EN Ceska technicka norma — Evropska norma

cov Cistirna odpadnich vod

CsSOB Ceskoslovenska obchodni banka

Csu Cesky statisticky urad

CuUzK Cesky Ufad zemé&maéticky a katastralni

DCF Discounted Cash Flow — Diskontovany penézni tok

DIC Darové Cislo organizace

DPH Dan z pfidané hodnoty

DPPO Dan z pfijma pravnickych osob

dtto Detto — Totéz / To samé

DY Dividend yield — Dividendovy vynos

E Eargnings — Zisk

EA19 Euroarea 19 — Eurozéna od 1. 1. 2015 (Rakousko, Belgie, Finsko,

Francie, Némecko, Irsko, Italie, Lucembursko, Holandsko, Portugalsko,
Spanélsko, Recko, Slovinsko, Kypr, Malta, Slovensko, Estonsko,
LotySsko, Litva)

EAT Earnings After Tax — Zisk po zdanéni

EBIT Earnings Before Interest And Tax — Zisk pfed uroky a zdanénim

EBITDA Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation And Amortization — Zisk
pfed uroky, danémi a odpisy

EBT Earnings Before Tax — Zisk pfed zdanénim

ECB European Central Bank — Evropska centralni banka

EPS Earnings Per Share — Zisk na akcii

EU European Union — Evropska unie

EU15 Clenské zemé& EU pred 1. kvétnem 2004 — Rakousko, Belgie, Finsko,

Francie, Nérgecko, If{ecvko, Irsko, lItalie, Lucembursko, Holandsko,
Portugalsko, Spanélsko, Svédsko, Spojené kralovstvi

EUR Euro

EV Enterprise Value — Hodnota podniku brutto

EVA Economic Value Added — Ekonomicka pfidana hodnota

FCFE Free Cash Flow To Equity — Volny penézni tok vlastnikim spolecnosti

FCFF Free Cash Flow For The Firm — Volny penézni tok do spole¢nosti

g Gram — jednotka hmotnosti

HDP Hruby domaci produkt

HICP Harmonised Index of Consumer Prices — Harmonizovany index
spotrebitelskych cen

lom Investice brutto/netto

IAS International Accounting Standards — Mezinarodni Ucetni standardy
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IC
IDW

IFRS

Inc.

Ing.

ISBN
ISO/IEC

ISSN
IVS
IVSC

KACR
K¢
KCV
km
KPVH

p.a.
p. b.

PH
PNIK
PRIBOR

PSC

RES

ROA

ROCE

ROE

ROS

S

S. C.

s.r.o./ spol. sr.o.
SARS-CoV-2

Sh.

Identifikacni Cislo

Institut der Wirtschaftspruifer in Deutschland e. V. — Némecké oboroveé
sdruzeni auditor(, vydavatel ocefiovacich standard(

Financial Reporting Standards — Mezinarodni standardy u&etniho
vykaznictvi

Incorporated — vefejna obchodni spole¢nost v USA

Inzenyr — Akademicky titul

International Standard Book Number

International Organization for Standardization / International
Electrotechnical Commission — Mezinarodni organizace pro normalizaci
/ Mezinarodni elektrotechnicka komise

International Standard Serial Number

International Valuation Standards — Mezinarodni standardy oceriovani
International Valuation Standards Council — Vybor pro mezinarodni
standardy ocerovani

Komora auditorti Ceské republiky

Koruna Ceska

Kapitalizované Cisté vynosy

Kilometr

Korigovany provozni vysledek hospodareni

Kus

Katastralni uzemi

Litr — jednotka objemu

Private Limited Company — spole¢nost s ru¢enim omezenym

Metr &tverelni — jednotka plochy

Metr krychlovy — jednotka objemu

Master of Business Administration — VysokoSkolsky studijni program
Ministerstvo financi Ceské republiky

Magister — Akademicky titul

Miliarda

Mezinarodni ménovy fond

Ministerstvo primyslu a obchodu Ceské republiky

Not Available / Not Applicable — Nedostupné / Neaplikovatelné
Nomenclature statistique des activités économiques dans la
Communauté européenne - Klasifikace ekonomickych cinnosti
v Evropské unii

Net Income — Cisty zisk

Notarsky zapis

Organisation for Economic Co-operation and Development — Organizace
pro hospodarskou spolupraci a rozvoj

Operaéni program Zivotni prostfedi

Price — Cena akcie

Per Annum — Za rok/Ro¢né

Procentni bod

Pokracujici hodnota

Provozné nutny investovany kapital

Prague InterBank Offered Rate — Primérna sazba na ¢&eském
mezibankovnim trhu

PoStovni smérovaci Cislo

Registr ekonomickych subjekt(

Return On Assets — Rentabilita aktiv

Return On Capital Employed — Rentabilita investovaného kapitalu
Return On Equity — Rentabilita vlastniho kapitalu

Return On Sales — Rentabilita trzeb

Sales — Trzby

Stalé ceny

Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Severe Acute Respiratory Syndrome Coronavirus 2 — Virus zpUsobujici
COVID-19 (taxonomicky raz)

Sbirka listin
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SBBI Stocks, Bonds, Bills, and Inflation — Akcie, dluhopisy, poukazky, inflace

SFZP Statni fond zivotniho prostfedi

SNP Slovenské narodni povstani

SOVAK CR Sdruzeni oboru vodovodu a kanalizaci Ceské republiky
SPP Statni pokladniéni poukazky

T Trzby

THP Technicko-hospodarsky pracovnik

UPK Upraveny pracovni kapital

USA Spojené staty americké

uUsD United States Dollar — Americky dolar

uv Upravna vody

VAK/VaK Vodovody a kanalizace

VSPS Vybérové Setfeni pracovnich sil

WACC Weighted Average Cost Of Capital — Vazeny primér nakladd kapitalu
wC Working Capital — Pracovni kapital
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Priloha A1: Metody ocenovani, standardy hodnoty

Zakladem vybéru vhodné metody ocenéni podniku je prvotni uréeni G&elu ocenéni. Ugelem
ocenéni je dle Mezinarodnich oceriovacich standardd 2017 i 202220 (IVS 2017 popf. IVS 2022)
dlivod nebo davody, pro¢ se ocenéni provadi. Vystupy ocenéni a prace provadéné pfi jejich
pripravé musi odpovidat zamyslenému téelu. Ugel ocenéni také obvykle ovliviiuje nebo uréuje
pouzity standard hodnoty. Standard hodnoty tedy musi odpovidat danému Gcelu ocenéni.

V ramci ocenéni musi byt dle IVS 2017 i IVS 2022 posouzeny relevantni a vhodné ocenovaci
pristupy. Hlavnimi pfistupy zalozenymi na ekonomickych principech ekonomické rovnovahy
pouzivanymi pfi ocenéni jsou:

e trzni pfistup,

e vynosovy pfistup a

e nakladovy pfistup.

Kazdy z pfistupU zahrnuje jiné podrobné metody aplikace. Ocenovatel neni dle IVS 2017 i IVS
2022 povinen pouzit k ocenéni aktiva vice nez jednu metodu, zejména pokud je vzhledem ke
skute€nostem a okolnostem silné pfesvédcen o presnosti a spolehlivosti jediné metody. Mél by
vSak uvazit pouziti vice pFistupl a metod a ke stanoveni hodnoty by mél byt vzat do Uvahy a
muze byt pouzit vice nez jeden ocenovaci pfistup nebo metoda. OvSem pokud se pouZzije vice
nez jeden pfistup nebo metoda, mél by byt zavér o hodnoté pfiméreny a rovnéz proveden bez
primérovani (tzn. cilem je nalézt metodu, ktera je za konkrétnich okolnosti nejvhodné;jsi).

V ramci i vySe uvedenych pristuptl k ocenéni MARIK 2018 uvadi podrobné&ji prehled metod
pro finanéni ocenéni podniku:
e Trzni pfistup (ocenéni na zakladé analyzy trhu):
o ocenéni na zakladé trzni kapitalizace
ocenéni na zakladé srovnatelnych podnikd
ocenéni na zakladé srovnatelnych transakci
ocenéni na zakladé udaji o podnicich uvadénych na burzu
ocenéni na zakladé odvétvovych multiplikatord
e Vynosovy pfistup (ocenéni na zakladé analyzy vynosu):
o metoda kapitalizovanych &istych vynosu
o metoda diskontovanych penéznich toku
o metoda ekonomické pfidané hodnoty
o kombinované vynosové metody
o Nakladovy pfistup (ocenéni na zakladé analyzy majetku):
o Uuc&etni hodnota na principu historickych cen
substanéni hodnota na principu nakladi znovupofizeni
substanéni hodnota na principu Uspory nakladu
likvidaéni hodnota
majetkové ocenéni na principu trznich hodnot

O O O O

O O O O

Vyc€et metod neni kompletni, ve vSech skupinach existuje cela fada dalSich modifikaci i dalSich
metod s rozdilnym potencialem pfiblizit se podminkam konkrétniho podniku. Ostatné ani
Mezinarodni ocefiovaci standardy dle IVS 2022 nepfekladaji uplny seznam vSech moznych
metod, které mohou byt vhodné. Soulad s IVS mize vyzadovat, aby ocenovatel pouzil metodu,
ktera neni v IVS uvedena nebo definovana.

Majetkové metody

Majetkové ocenéni podniku je ve své podstaté soutem ocenéni jednotlivych poloZek majetku
(hodnota podniku brutto), od kterych je v navazujicim kroku odecitana hodnota zavazkd, ¢imz
je zjisténa hodnota vlastniho kapitalu podniku (hodnota podniku netto). Zakladnim znakem pro

20 Oficialni eské preklady pFipravené Evropskou komorou ASA, &lenskou organizaci International Valuation Standards
Council.
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déleni majetkovych metod ocenéni je pfedpoklad trvalého (ne)pokracovani existence podniku.
V pfipadé predpokladu trvalé existence spole€nosti je ocerfiovani provadéno piedevSim na
zakladé reprodukénich cen, v opaéném pfipadé sméfuje k likvidaéni hodnoté.

Likvidaéni hodnota

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

Likvida¢ni hodnota je zjiStovana pfedevsim jako/pfi:

e ocenéni ztratovych spole¢nosti,

ocenéni podnikl s limitovanou Zivotnosti,

rozhodovaci kritérium pfi zvazovani likvidace a sanace podniku,

odhad dolni hranice ocenéni podniku,

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

Uéetni hodnota

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

Substanéni hodnota

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

Metody zalozené na analyze trhu

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

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

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

Metoda srovnatelnych podniku

Ocenéni je zalozeno na srovnani s podniky, které jiz byly néjakym zptisobem ocenény. Ocenéni
tak Ize vyuzit i u podniki, jejichZ akcie nejsou obchodovany na burze, ovéem obchodovany jsou
vhodnych podnikd pro srovnani, kdyz by mély byt respektovany zakladni charakteristické rysy,
jako je obor podnikani, produktova podobnost, velikost, tempo rastu, pravni forma, kapitalova
struktura atd.

Metoda srovnatelnych transakci

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

Vynosové metody

Vynosové metody vyuzivaji poznatek, Ze hodnota podniku coby specifického statku je ur€ena
stejné jako u jinych statki oCekavanym uzitkem jeho drzitele. V tomto pfipadé jsou uzitkem
oCekavané vynosy, resp. pfijmy plynouci z podniku.

Metoda diskontovanych Cistych penéznich toku

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

Metoda predstavuje skupinu vice ¢i méné se liSicich modeld, v zakladnim déleni Ize zminit

nékolik variant:

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

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

e metoda APV — metoda vypoc&tu ve dvou krocich, pfi¢emz v prvnim je zjiStovana hodnota
podniku jako celku v podobé soucétu hodnoty podniku za pfedpokladu nulového zadluzeni a
soucasné hodnoty danovych uspor z urokl. V druhém kroku se podobné jako u metody
FCFF odecita cizi kapital a koneCnym vystupem je ocenéni vilastniho kapitalu.
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Metoda kapitalizovanych ¢istych vynos

Metoda kapitalizovanych ¢istych vynos( odrazi némecky pfistup k ocefiovani, v némecky
mluvicich zemich patfi mezi nejvice vyuzivané metody. Zaméfena je na vypocet vynos(i pro
vlastniky spole€nosti (drzitele vlastniho kapitalu), jde tak o metodu ,netto” (odhad hodnoty
vlastniho kapitalu). Podrobné&ji je mozné tuto metodu Clenit do variant dle kritéria, které je vyuzito
pro uréeni Cistého vynosu podniku. Ten miize byt stanoven na zakladé:

e penéznich tokld — rozdill mezi pfijmy a vydaji (pak se metoda limitné blizi pfistupu DCF

equity),
e upravenych vysledk(l hospodareni — rozdill mezi u¢etné pojatymi vynosy a naklady.

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

e analyza minulych vysledk( hospodareni podniku a jejich Uprava pro G¢ely ocenéni,

e odhad budoucich ¢istych vynosu, finanénich potreb,

e odhad urokové miry,

e propocCet hodnoty podniku.

Metoda ekonomické pridané hodnoty

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

Proti metodam vychazejicich z Géetnich veli¢in (zisk() pfinasi podobné jako metoda DCF vétsi
odolnost proti manipulaci vysledkd uc&etnictvi, popf. zohlednéni &asové hodnoty penéz
a rizikovych o€ekavani uzivatell ocenéni (investoru).

Zakladem ocenéni je v pfipadé metody EVA ekonomicky zisk, tedy takova drover zisku, ze
které jsou uhrazeny jak bézné naklady, tak naklady kapitalu (v€etné nakladu na vlastni kapital,
kdyZ v rdmci uletnictvi byvaji zachyceny typicky uroky z ciziho kapitalu).

Samotny propoc¢et hodnoty podniku metodou EVA je mozno podobné jako v pfipadé DCF
koncipovat ve varianté entity, equity, popf. APV. Pfi splnéni nékterych kritérii (kalkulace stejnych
prumérnych nakladl kapital, stejné vymezeni zisku — v metodologii DCF tzv. korigovaného
provozniho vysledku hospodareni, v pfipadé EVA zisku z operacni ¢innosti podniku a stejné
vymezeni kapitélu — v pfipadé DCF tzv. provozné nutného investovaného kapitalu, v pfipadé
EVA &istych operaénich aktiv) obé metody poskytuji totozné vysledky.

Oproti metodé DCF je tak pfinos pouziti metody EVA spiSe nez v posileni pfesnosti odhadu
hodnoty podniku v dodate&nych informacich, které o této hodnoté poskytuje (jeji rozklad na
ocenéni Cistych operacénich aktiv a trzni pfidanou hodnotu coby sou€¢asnou hodnotu budoucich
ro¢nich ekonomickych pfidanych hodnot diskontovanych k datu ocenéni).

Standardy hodnoty dle IVS 2017/IVS 2022

V ramci IVS 2017 nebo IVS 2022 je uvedena definice nékterych hlavnich standardd hodnoty,
rovnéz jako demonstrativni vycet jinych standardd hodnoty, které jsou vyzadovany pravni
upravou v jednotlivych jurisdikcich nebo uznavany a pfijimany na zakladé mezinarodni shody.
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Trzni hodnota

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

Dle oficialniho prekladu IVS 2017 i IVS 2022 je trzni hodnota: odhadovana éastka, za kterou by
mély byt aktivum nebo zavazek sménény k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim v transakci uskute¢néné v souladu s principem trzniho odstupu, po nalezitém
marketingu, kdy kazda ze stran jednala informované, uvazlivé a nikoli v tisni.

Koncept trzni hodnoty pfedpoklada cenu sjednanou na volném a konkurenénim trhu, kde
ucastnici jednaji svobodné. Trzni hodnota aktiva rovnéz odrazi jeho nejvyssi a nejlepsi vyuziti.
Tim je dle IVS 2017 mysleno: takové vyuZiti, z hlediska ucastnika, které by u aktiva prineslo
nejvy$8i hodnotu (dle IVS 2022 maximalizuje jeho potencial). Musi byt fyzicky mozné, finanéné
proveditelné, pravné pripustné a vést k nejvy$si hodnoté. Nejvyssi a nejlepSi vyuziti aktiva maze
byt jeho soucasny nebo stavajici zplisob vyuziti, mize se ale od sou¢asného zpUsobu vyuZiti
lisit, a dokonce i spocivat v fizené likvidaci (dle IVS 2022 muze jit obecnéji o néjaky alternativni
zplsob vyuziti).

Spravedliva hodnota

Definice spravedlivé hodnoty dle IVS 2017 i IVS 2022 je nasledujici: spravedliva hodnota je
odhadovana cena za prevod aktiva nebo zavazku mezi uréenymi znalymi a ochotnymi stranami,
ktera odrazi pfislusné majetkové podily téchto stran.

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

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

PFiklady, v nichZ je spravedliva hodnota pouzivana dle IVS 2017 a IVS 2022 zahrnuji napf.
uréeni ceny, ktera je férova za podily v nekétovanych podnicich, kde u€ast dvou konkrétnich
stran mdze znamenat, Ze pro né spravedliva cena je odliSna od ceny, jez muze byt dosazitelna
na trhu.

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

Investicni hodnota

Investiéni hodnota podniku je v zasadé hodnota pro konkrétniho (potencialniho) vlastnika.

Dle definice IVS 2017 i IVS 2022 je investiéni hodnota: hodnota aktiva pro uréitého viastnika
nebo potencialniho viastnika pri individualni investici nebo provoznich cilech.

Investiéni hodnota je standard hodnoty specificky pro urgity subjekt, tzn. standard odrazejici

uzitky plynouci subjektu z drzeni aktiva. V dusledku toho nezahrnuje pfedpokladanou sménu.
Investiéni hodnota odrazi okolnosti a finan¢ni cile subjektu, pro ktery se ocenéni zpracovava.
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Likvidaéni hodnota

Likvida&ni hodnotu definuji IVS 2017 i IVS 2022 jako: ¢éastku, ktera by byla realizovana pri
prodeji aktiva nebo skupiny aktiv po jednotlivych ¢astech.

Likvidaéni hodnota by méla zohledriovat naklady na uvedeni aktiv do prodejeschopného stavu
i na ¢innosti v ramci likvidace.

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

ocenovatel musi uvést, ktera je pfedpokladana:

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

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

Synergicka hodnota

Dle IVS 2017 ¢&i IVS 2022 je synergicka hodnota: vysledek kombinace dvou nebo vice aktiv
nebo podilt, kde kombinovana/spole¢na hodnota je vétsi nez soucet jednotlivych hodnot.

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

Pfidana hodnota pfesahujici souhrnu pfislusnych podili se nazyva hodnota spojeni.
Jiné standardy hodnoty

Objektivizovana hodnota

Objektivizovana hodnota byva ozna¢ovana za hodnotu relativhé nespornou.

Nejde o standard definovany IVS 2017 nebo IVS 2022. Definovana je v némeckych
ocefovacich standardech (IDW S1), v prekladu tuzemské literatury (MARIK 2018) néasledovné:
Objektivizovana hodnota predstavuje typizovanou a jinymi subjekty prezkoumatelnou
vynosovou hodnotu, ktera je stanovena z pohledu tuzemské osoby — viastnika (nebo skupiny
viastnikl), neomezené podléhajici danim, pficemz tato hodnota je stanovena za pfedpokladu,
Ze podnik bude pokracovat v nezménéném konceptu, pfi vyuZiti realistickych ocekavani v ramci
trznich moznosti, rizik a dal$ich viivi pdsobicich na hodnotu podniku.

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

Druhym rozdilem je mozna i jind forma objektivizace, nez je zminéné uziti trznich dat. Pro
nékteré UuCely ocenéni mlze byt objektivizace provedena pouzitim typizovanych
postupt/metod/hodnot (tzv. uzanci, napf. na dudrovni zdanéni, zachyceni nakladovosti
managementu atd.). Za takovych okolnosti nemuze objektivizovana hodnota slouzit jako odhad
prodejni ceny podniku.
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Obvykla cena

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

Obvykla cena je pouzitelna jen u takového majetku, ktery se na trhu vyskytuje ve velkych sériich,
jehoz transakce probihaji velmi ¢asto, o jehoz cené v misté a Case maji u€astnici trhu jiz rutinni
povédomi. V ramci Ceské republiky neexistuje v &ase stabilni relevantni trh podnikd pfislusného
druhu, na jehoz zakladé by bylo mozno spolehlivé posuzovat obvyklost podminek prodeje €i
obvyklost podminek obchodniho styku na tomto trhu. Cena obvykla je tak pro podnik jako objekt
ocenéni za stavajicich podminek v Ceské republice zpravidla nezjistitelna, z tohoto ddvodu by
mély byt vyuzity alternativni zplsoby vyuziti dle § 2 zakona ¢. 151/1997 Sh. s tim, Ze konkrétni
normativni obsah z pohledu interpretace zjisténé kategorie hodnoty muze byt prebiran z IVS a
priméfené IDW (KRABEC 2009). Tomuto nazoru odpovida i dal$i znéni zakona €. 151/1997 Sb.
o oceflovani majetku, ktery v § 2, odst. 3 uvadi: V oddvodnénych pfipadech, kdy nelze obvyklou
cenu urcit, oceriuje se majetek a sluzba trzni hodnotou, pokud zvlastni pravni pfedpis nestanovi
jinak. Pritom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na trzni hodnotu vliv. Divody pro neurceni
obvyklé ceny museji byt v ocenéni uvedeny.

Value in Use

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

Dle KRABCE standardy touto hodnotou podle vSeho rozumély ocenéni hypotetickou trzni
hodnotou v pfipadech, kdy nejsou do dusledkl spinény definiéni podminky trzni hodnoty. Value
in use muze byt vysSi i nizSi nez trzni hodnota podle toho, do jaké miry bylo aktivum vlastnikem
vyuzivano ve srovnani se svym typickym vyuzitim nebo pokud bylo stavajici vyuziti ovlivnéno
specialnimi pravy, patenty, licencemi, specifickou expertizou ¢&i goodwillem ¢&i jinymi
nehmotnymi aktivy, ktera nejsou prodejna, resp. nemohou prejit na jiného vlastnika.
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Priloha A2: Metoda diskontovanych penéznich toku

Ocenéni podniku metodou diskontovanych tokl jakoZto nejuzivanéjS§im vynosovym pFistupem
je mozné provést v nékolika variantach poskytujicich pfi dodrzeni urcitych pravidel totozny
vysledek (variantni ocenéni pak neni ni¢im jinym nez kontrolnim propoétem pro ovéfeni
spravnosti sestaveni modelu DCF, resp. vypoctem poskytujici dodate¢né dil¢i informace nad
ramec spole¢ného finalniho vysledku).

Zakladni, v praxi nejCastéji uzivanou variantou, je DCF entity, jejiz obecny vzorec pro
dvoufazové ocenéni ma tvar:

H _i FCFR | PH,
L=
= H(1+WACC) H(1+WACC)

i=1

kde

PH, pokracujici hodnota brutto

H, hodnota podniku brutto

FCFF, volny penézni tok do firmy v roce t
WACC, pramérné vazené naklady kapitalu v roce i
T pocet let prvni faze

g tempo rdstu ve druhé fazi

Alternativni variantou je DCF equity:

n

= H(l"' M (2)i) H(l"‘ Ny (2)i)

i FCFE, ____ PH

kde

PH pokracujici hodnota netto

H, hodnota podniku netto

FCFE, volny penézni tok pro vlastniky v roce t

Nk ()i néklady vlastniho kapitalu pro dané zadluZeni v roce i

Posledni z uZzivanych variant modelu je DCF APV:

_ i FCFF, + FCFF 1 i CKiNgx, d, CKT Nekr 7 1
=T n -0 Neyr o1 — u
= (1+ nVK(n)i) VKT g H(1+ nVK(n)i) = H(l+ n<:K| erra~ 9 H(l+ nCKi)
i=1 i=1 i=1 i=1

kde
Nk ()i naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluZeni pro rok i
N naklady ciziho kapitalu v roce t
CK,., cizi uroc¢eny kapital k poc¢atku roku t
d, danova sazba predpokladana pro rok t
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Jak je patrné, mimo jinych dil€¢ich bod( se varianty li§i bezprostfednim vysledkem, kdyz varianty
entity a APV v prvnim kroku vypoctu vedou k hodnoté podniku brutto (metoda APV navic
v ¢lenéni na hodnotu podniku brutto za pfedpokladu nulového zadluzeni a sou¢asnou hodnotu
dariovych §tit). Obvyklym ucelem ocenéni je pfitom nalézt hodnotu na urovni vlastnika, tedy
netto. Vztah mezi obé&ma veli€inami je nasledujici:

H,=H,-CK,
kde
CK, cizi uro€eny kapital k datu ocenéni

Hodnota podniku netto je bezprostfednim vysledkem varianty DCF equity, ktera ma jako jedina
ekonomicky smysl pfi odhadu hodnoty podniku, u kterého nejsou evidovany/modelovany k datu
ocenéni a v budoucnosti zadné urocené cizi zdroje. | u takového podniku je matematicky mozné

pocitat vechny varianty DCF, u variant entity a APV nicméné vypoctené H, splyva vzhledem

k nulovym dro¢enym dluhim s H, , popf. na urovni hodnoty brutto nemé Zadny vliv sou¢asna

hodnota danovych §titll, jez je rovnéz nulova. Naklady kapitalu (kalkulovana urokova mira)
WACC jsou rovny nakladim vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni. Variantni propocet u
podobnych podnik je tak pouhou fikci a kazda z variant modelu DCF sméfuje pfimo k varianté
equity bez ohledu na to, jak je pojmenovana.

Vymezeni pokracéujici hodnoty

Dulezitou veli¢inou, kterou je v ramci uvedenych vzorcu potfeba blize definovat, je pokracujici
hodnota, v kazdé z metod stanovena ponékud odliSnym zplsobem zohledriujicim vySe
uvedenou rozdilnost bezprostfednich vysledkl jednotlivych metod (kdyz pokracujici hodnota
neni ni¢im jinym nez odhadem budouci hodnoty podniku na urovni dané variantou modelu DCF
k pocatku druhé faze).

V pfipadé metody DCF entity je vzorcem pro jeji uréeni:

KPVH, (1+ g)(l—rg)

PH, = !
WACCT+1 -9
kde
KPVH,; korigovany provozni vysledek hospodareni po daniv roce T
r rentabilita investic netto

Pro variantu DCF equity je mozné urcit pokracujici hodnotu dle vztahu:

KPVHT (1+ g)(l_ S) + CKT (g - nCKT+l(1_ dT+l))

PH, = !
Nk 11 — 9

Ve varianté DCF APV pokradujici hodnota obsahuje dvé ¢asti vySe uvedeného vzorce, kdyz je
tvofena pokracujici hodnotou brutto za predpokladu nulového zadluzeni podniku a dale téz
hodnotou dafiovych §tith k po¢atku druhé faze:
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KPVH, (L+g)1- 9)

FCFF. CK;n d r
PHb — T+1 + T CKT+1™YT+1 — | + DST — PHb(n) + DST
Nk (2 — 9 Nekrar — 9 Mk myr+2 — 9
kde
DS; souc¢asna hodnota fady budoucich danovych §titl k po¢atku  roku T +1
PH, pokracujici hodnota brutto nezadluzena

Parametry pokracujici hodnoty

Zakladnimi parametry pro uréeni pokracujici hodnoty, které nelze pfimo bez daldiho komentare
pouzit z posledniho roku zpracovaného finan¢niho vyhledu, jsou:

e samotna délka prvni faze, resp. zacatek druhé faze,

e tempo rdstu ve druhé fazi g,

e rentabilita investic netto ve druhé fazi r, .

Délku prvni faze je mozné v ramci vynosového ocenéni stanovit na zakladeé vice kritérii, z nichz:

e délka podnikovych plantd je to nejméné vhodné, v pfipadé samostatného sestaveni
finan€niho vyhledu zpracovatelem navic i nerelevantni, vhodnég;jSimi kritérii jsou

e obdobi, po které bude podnik tvofit ekonomickou hodnotu,

e zohlednéni faze zivotniho cyklu podniku i

e dosazeni rovhovazného stavu podniku.

Zfejmé stézejnim kritériem je posledni, které by zaroveri mélo reflektovat kritéria pfedchozi.
Dosazenim stavu rovnovahy je mysleno, s ohledem na sestaveni finan¢niho vyhledu na bazi
generatoru hodnoty, stabilizovani veli€in vychazejicich z téchto generatori — tedy ziskové
marze, obratu kapitalu, jeho rentability, podilu na trhu, rdstu trzeb atd.

Terminalni hodnota podniku s omezenou zivotnosti

V pfipadé podniku s omezenou Zivotnosti neni odhadovana pokracujici hodnota, tedy hodnota
podniku k po&atku druhé faze na bazi pfedpokladu dal§iho nekoneé&ného stabilizovaného vyvoje
(zjednoduSené kapitalizace penézniho toku v druhé fazi), ale terminalni nebo residualni
hodnota pomoci jinych ocefiovacich metod. Témi dle literatury mohou byt:

e likvidaéni ocenéni — simulace likvidace podniku na konci omezené/planované zivotnosti,

e trzni ocenéni — exit value stanovena ke konci modelovaného obdobi odhadem prodejni ceny
zbytkového podniku (jde-li o funkéni celek) napf. prostfednictvim nasobitele P/E & P/BV
popf.

e jiné méné vhodné metody jako je substanéni ¢i u€etni hodnota.

Ocenéni podniku s omezenou Zivotnosti je vtakovém pfipadé sloZzeno z diskontovanych

penéznich tokl prvni faze (doby do konce zivotnosti podniku) a diskontované terminalni hodnoty
odhadnuté ke konci zivotnosti podniku nékterym alternativnim zplsobem.
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Priloha A3: Metoda kapitalizovanych Cistych vynosu

Metoda kapitalizovanych c&istych vynosu odrazi némecky pfistup k ocenovani, pficemz je
soustfedéna pfimo na vypocet hodnoty podniku pro vilastniky spoleénosti (drzitele vlastniho
kapitalu). Jedna se tak o metodu netto — bezprostfedni odhad hodnoty vlastniho kapitalu.
Vzhledem k tomu, Ze analyticka varianta KCV splyva do znadné miry s dale provedenou
metodou DCF (ve varianté equity), je pro Ucely vyuzita varianta pausalni, tedy ocenéni podniku
na zakladé minulych vysledkd hospodareni.

V této varianté postup ocenéni neobsahuje krok odhadu budoucich €istych vynosu a finanéni
potfeb, ale Cleni se v zasadé jen na zbylé tfi faze:

e analyza minulych vysledk( hospodareni podniku a jejich Uprava pro G¢ely ocenéni,

e odhad urokové miry,

e propocet hodnoty podniku.

Obecné je pausalni metoda vhodna pro ocenéni podniku:

e jako odhad dolni hranice vynosové hodnoty u standardnich podnik,

e specificky u podnik( s obtizné predikovatelnou budoucnosti,

e pro podniky, které v minulosti nevykazovaly vyrazné ristové tendence.

Podminkou pouziti této metody jsou:

e predpokladana dlouhodoba existence podniku, jez neni ohrozena (pfijeti predpokladu
going-concern) a

e predpoklad, Ze podnik bude dosahovat v budoucnu minimalné nize definovany trvale
odnimatelny ¢isty vynos.

Charakteristikami pausalni metody dale jsou:

e zakladem ocenéni je vynosovy potencial k datu ocenéni,
e nejsou brany v potaz budouci ristové moznosti,

e vynosovy potencidl Ize udrzet investicemi ve vySi odpisu.

Uprava minulych vysledkii hospodareni

Vzhledem k zaméFeni metodiky KCV na ugetni vysledky hospodafeni se vSemi jejich
omezenimi, je v prvnim kroku dulezita korekce téchto vysledkl s cilem zjistit skutecné
ekonomické vysledky hospodareni, které mohou byt mezi vliastniky kapitalu déleny a zajistit
jejich srovnatelnost v ¢ase (mezi minulosti a budoucnosti).

Upravy minulych vysledk hospodafeni se v ocenéni metodou KCV zaméiuji ptedevsim na

jednorazové vlivy, sjednoceni uctovanych polozek s pfisluSnymi obdobimi (zauc¢tovani nakladu

a vynosu do obdobi, ke kterym se vécné a €asové vztahuji) ¢i provozné nezbytny majetek.

Konkrétné jsou upravovany piedevsim:

e nepravidelné vynosy a ndklady — je proveden rozklad na pfislusna obdobi,

e jednorazové vynosy a naklady — jsou eliminovany,

e vyznamné naklady uctované v minulosti, jejichz dopad se projevi se zpozdénim — jsou
rozlozeny do delSiho €asového Useku,

e opominuté naklady — je zohlednéno, Ze mély byt vynaloZeny,

e naklady a vynosy z provozné nepotfebného majetku — jsou eliminovany, kdyZ je provozné
nepotfebny majetek oceriovan zvlast dle své individualni povahy,

e mzdy spole¢nik{i — jsou zahrnuty do vysledkd, neni-li tomu v GCetnictvi,

e soukromé naklady spole¢nikl — jsou eliminovany, obsahuje-li je ucetnictvi,

e aj

Vzhledem k ¢asovému faktoru pusobicimu v fadé minulych vysledk( je zarover provedena
uprava pfepoctu Casové rfady na cenovou uroven obdobi, ke kterému je provadéno ocenéni.
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Odhad budoucich vynosu

V pfipadé vyuziti tzn. pausalni metody zaméfené na ocenéni stavajicich aktivit podniku (tedy
za predpokladu, Ze jejich vysledky budou v budoucnu v priméru opakovany) neni odhad
budoucich vynosu podstatny. V daném pfipadé je indikace ocenéni provedena ve
zjednodu$ené podobé pravé na udrovni minulych vysledk(l, budouci vynosy tak nejsou
modelovany (neni ocefiovan hypoteticky riistovy potencial).

Odhad urokové miry

Kalkulovana urokova mira je modelovana vzhledem k charakteru metody (ocenéni equity) na
urovni nakladu vlastniho kapitalu (pfi daném zadluzeni). V pfipadé pouzité pausalni metody
kapitalizovanych €istych vynosu je o€isténa o inflaci (metoda pracuje se stalymi cenami, pficemz
vynosové miry vyuzivané pro ocefiovani ve svém zakladu v podobé vynosnosti statnich
dluhopist o¢ekavanou inflaci obsahuiji).

V pfipadé uziti metody pro odhad trzni hodnoty je mozno tuto Urokovou miru kalkulovat stejnym
modelem CAPM, podobné jako je tato standardné pouzivana v ocenéni metodou
diskontovanych penéznich tokd.

Zpusob vypoctu hodnoty podniku

Plan budoucich vysledk( hospodareni zavisi na pouziti jedné ze dvou standardnich variant
metody kapitalizovanych zisku, tedy

e pausalni metody Ci

e metody analytické.

Za stézZejni je ocenovacimi standardy povazovana metoda analyticka, podrobnéji zkoumajici
jednotlivé faktory, na jejichz zakladé se upravuji jednotlivé budouci Cisté penézni vynosy i
urokova mira. Tato metoda je vdaném pfipadé zastoupena ocenénim modelem
diskontovanych penéznich tokd.

V pfipadé metody pausalni je zakladem pro ocenéni obvykle vazeny prdmér upravenych
minulych vynosu.

Metoda pausalni je jako zakladni model ocenéni vyuzitelnd u spole€nosti, u nichZ absentuje
podrobnéjsi plan hospodafeni do budoucnosti, i je tato obtiZné odhadnutelna. Uvedenou
metodou je budouci potencial spole€nosti odhadnut z drovné vynosui v poslednim roce pfed
datem ocenéni, popf. priimérného vynosu z poslednich 3 — 5 let pfed datem ocenéni. Vyuzivan
je vazeny priimér nejCastéji s vét§im dirazem na novéjSi nebo pro budoucnost relevantnéjsi
udaje (vylou€eny jsou od normalu se extrémné odchylujici vysledky, které ani vySe uvedené
upravy ,neznormalizuji®).

Hodnota spole€nosti pak je uréena jednoduchym vztahem:

H

n

_v
ik

kde
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_ t=1
TV = n
>.a
t=1
kde
H, hodnota podniku netto (vlastniho kapitalu)
TV trvale odnimatelny Gisty vynos
I kalkulovana urokova mira
CK minuly upraveny cisty vynos v roce t
o} vaha urcujici dalezitost vynosu v roce t pro odhad
K pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

Samotny postup propoctu kromé popsanych Uprav hospodarského vysledku zahrnuje kroky:
nahrazeni historickych odpis( odpisy z aktualnich reprodukénich cen,

kalkulaci novych dani (aktualnich k datu ocenéni

prepocet minulych hospodarskych vysledkl na cenovou hladinu k datu ocenéni

uréeni vah jednotlivych vysledk(l hospodareni

vypocet trvale odnimatelného Cistého vynosu dle uvedeného vzorce

uréeni kalkulované miry stejné jako v modelu DCF, ovSem s ociSténim této miry o
predpokladanou inflaci

e vypocet vynosové hodnoty podniku.
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Priloha A4: Naklady kapitalu ve vynosovém ocenéni

Mimo bezprostfedniho vysledku ocenéni (hodnota podniku brutto — zadluzena, popfr.
nezadluzenad, ¢i hodnota podniku netto) se varianty metody DCF & EVA popsané v kapitole
obsahujici vyCet metod ocenovani (entity, equity, APV) liSi penéznimi toky, které jsou na dané
urovni pouzity a jim odpovidajicimi naklady kapitalu. Pro zajisténi shodnosti vysledk( vSech
variant metody DCF, EVA byvaiji uvedené naklady kapitalu uréeny nasledujicim zpusobem:

CK VK
WACC = ? . nCK . (1—d) +? . n\/K(Z)
kde
WACC pramérné vazené naklady kapitalu
CK cizi kapital v trzni hodnoté
VK vlastni kapital v trzni hodnoté
K investovany kapital
Nek naklady ciziho kapitalu
Nk (2) naklady vlastniho kapitalu pfi daném zadluzeni
d sazba dané z pFijmu

Zminéné naklady vlastniho kapitalu pfi dané urovni zadluzeni Mk () jsou vypocteny z nakladu

vlastniho kapitalu pfi zadluzeni nulovém N, napf. prostfednictvim tzv. univerzalni reagencni

funkce ve tvaru:

_ CKt_l DSt—l ’ (nVK(n) - nDSt)
nVK(z)t - nVK(n) + (nVK(n) - nCKt) ' VK -

t-1 VK4
kde
Mk () naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni
DS sou¢asna hodnota budoucich darnovych §tit
Nps naklady danoveho stitu v intervalu ng,. az Ny,

Ze vzorcU je patrné nezbytné urceni podild jednotlivych sloZzek kapitalu, a to v trznich
hodnotach. To je provedeno prostfednictvim reagencni funkce sladénim vstupni a vypoctené
kapitalové struktury, kdyz pocate€ni vstupni struktura kapitalu pfed prvni iteraci mize byt
obecné zadana jakakoli. Dale je nezbytné stanovit cenu (vynos, urokovou miru) jednotlivych

slozek kapitalu, tedy Ne, , Ny ), POPF. Npg .

Naklady ciziho kapitalu a danovych stita

Naklady na cizi kapital byvaji propocteny jako vazeny pramér efektivnich urokovych sazeb
placenych z nejriznéjSich forem ciziho kapitalu. Efektivni sazbu je mozné vypocist dle
obecného vzorce pro vypoclet vynosu do doby splatnosti dluhu.

Tento vypocet je pouzitelny v pfipadech pevné stanovenych urokl a v situaci, kdy je vySe

zavazku rovna jeho trzni hodnoté. To plati obvykle v situaci, kdy trzni Grokova mira odpovida
nominalni urokové mife z daného dluhu, popf. dluh ma vysokou bonitu a nehrozi jeho selhani.
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V pfipadé nerovnosti sjednané a trzni urokové miry, popf. slabé bonity dluhu a riziku jeho
nesplaceni, jsou naklady ciziho kapitalu odvozovany z trznich dat tak, Ze je znama bezrizikova
sazba zvySena o odhadnutou rizikovou prémii odpovidajici rizikovosti konkrétniho aro¢eného
zavazku. Tato rizikova prémie byva odhadovana napf. na zakladé orientaéniho uréeni ratingu
ocenovaného podniku a jeho zavazkl. Zjednoduseny propocet tohoto ratingového hodnoceni
je zaloZzen napf. na hodnoceni ukazatelll Urokového kryti. Metodiku rozpracoval prof.
Damodaran, obsahuje ji i tuzemska literatura (MARIK 2007).

Naklady darfiovych &titd vyuzivané v ramci vySe popsané univerzalni reagenéni funkce mohou
byt stanoveny kdekoli v intervalu ohraniCeném naklady ciziho kapitalu a naklady vlastniho
kapitalu pfi nulovém zadluzeni (v tomto parametru se uvedeny propocet odliSuje od jinych
reagencnich funkci, v nichz naklady danovych §titd odpovidaji bud nakladiim ciziho kapitalu —
jsou-li dafiové Stity povazovany za relativné jisté, nebo nakladim vlastniho kapitalu pfi nulovém
zadluZeni — jsou-li dafiové §tity povaZzovany za nejisté).

Naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni

Naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni jsou v tuzemské praxi (v pfipadé odhadu trzni
Ci objektivizované hodnoty podniku) obvykle stanovovany pomoci modelu ocenovani
kapitalovych aktiv (CAPM), Casto dle zakladniho vztahu (popf. jeho modifikaci, viz dale):

N =T 5, RPT+RPZ+R +..+ R,

kde
I bezrizikova mira
B, koeficient beta nezadluZeny

RPT rizikova prémie trhu
RPZ rizikova prémie zemé

R, pfipadné daldi pro dany podnik specifické rizikové prémie (nejCastéji velikost, dale
likvidita ocefovaného podniku, popf. mira nejasnosti jeho finan¢niho vyhledu)

Vy$e uvedeny vzorec je prevzat z literatury MARIK 2007.

Blize rozvést je mozno rizikovou prémii zemé, ktera je rovna soucinu tzv. rizikové sazby zemé
a poméru volatilit akciového a dluhopisového trhu zvydenému o rozdil v inflaénich o€ekavanich
mezi zemi (X), z jejihoz kapitalového trhu jsou daldi vybrana data pro kalkulaci nakladd
vlastniho kapitalu (bezrizikova sazba a rizikova prémie trhu), a Ceskou republikou, v niz se
nachazi ocefiovany podnik, resp. jeho vlastnik, z jehoz pohledu je ocenéni provedeno.

RPZ =RSZ -2 4 (7, - z,)

Op

kde

RSZ riziko selhani zemé

o volatilita trhu méfena smérodatnou odchylkou, kde A znaci akcie, D znaci
dluhopisy

T oCekavana mira inflace, kde X znadCi tuzemsky trh, y trh, z néjz jsou Cerpany

ostatni slozky modelu
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Priloha A5: Sporné body nakladu viastniho kapitalu

Naklady vlastniho kapitalu pfi nulovém zadluzeni jsou Casto (pravdépodobné dokonce
nejcastéji) napadanou ¢asti tuzemskych znaleckych posudk, kdyz v praxi nepanuje shoda jak
ohledné konkrétni podoby vySe uvedeného vzorce (modelu CAPM), tak ohledné dat, jimiz je
tento vzorec napinén.

Diskutovanymi kritickymi body jsou pfedevsim:
e samotna metoda odhadu nakladl vlastniho kapitalu (CAPM s rizikovou prémii zemé, jina
varianta modelu CAPM),
e bezrizikova sazba:
o trh, z néhoz je brana (CR, zahrani&i — typicky USA),
o uroven bezrizikové sazby (aktualni hodnota k datu ocenéni, historicky prameér),
o pouzity dluhopis (desetileta splatnost, delsi; stejna doba do splatnosti v obou fazich
modelu, diferencovana atd.)
e rizikova prémie trhu (primér geometricky, aritmeticky),
e rizikova prémie zemé:
o nasobeni této prémie koeficientem beta podobné jako v pfipadé rizikové prémie trhu,
o pomér volatilit akciového a dluhopisového trhu,
o vazba na bezrizikovou sazbu,
e specifické pfirazky (jejich pouziti s ohledem na hledanou kategorii hodnoty).

Empiricka studie ¢eskych posudku

Empirickou studii konstrukce nakladd vlastniho kapitalu v tuzemské praxi predstavil
PODSKUBKA 2012 na datech z posudkd vloZzenych do Sbirky listin v prib&hu roku 2009. Jeho
zavéry jsou nasledujici:

e CAPM srizikovou prémii zemé je Ceskymi znalci nejCastéjSim pouzivanym modelem
(60,7 % z relevantnich 183 zkoumanych posudku),

e vétSina znalcl koeficientem beta nasobi pouze rizikovou prémii kapitalového trhu, jejich
podil PODSKUBKA neuvadi,

e zdrojem dat pro odhad parametrt nakladd vlastniho kapitalu jsou nejcastéji USA (57,9 %)
— uvedenymi parametry jsou mySleny zvlasté udaje o beta koeficientu, rizikové prémii trhu
a rizikové sazbé zemg,

e koeficient beta byva nejCastéji uréen metodou analogie na urovni priméru odveétvi (54,1 %)
z databaze prof. Damodarana, mozny je priimér vice odvétvi,
americka (27,9 %) — v empirické studii je nasledné diskutovana nutnost vypustit v pfipadé
pouziti Ceské bezrizikové miry inflacni diferencial z konstrukce rizikové prémie zemé,

e splatnost bezrizikové miry byva nejCastéji 10 let (37,7 %), ale Casté je pouziti i jinych mér,
obvykle dlouhodobych, coZ je v souladu s doporuéenimi odborné literatury, splatnost nad
20 let pouziva cca ¢tvrtina znalcl (2,7 % presné 20 let, 21,3 % vice nez 20 let), dalSi tvrtina
ji neuvadi (23,5 %),

e primér rizikové prémie trhu byva ¢asto geometricky (27,9 %), ovdem vétSina znalcu tuto
skute€nost neuvadi nebo neni z posudku patrna, aritmeticky primér pouziva prokazatelné
jen 6 % Ceskych znalcu,

e specifické pfirazky byvaji nejCastéji aplikovany za malou spole€nost; jsou-li pouzity,
vétSinou je odhaduje sam znalec (50,3 %),

e piepodet nakladd vlastniho kapitalu pfimo pomoci reagenénich funkci znalci v Ceské
republice v roce 2009 jesté pfili§ neovladali, nejCastéjSi praxi bylo zohlednéni zadluzeni
podniku nepfimo prepoctem koeficientu beta (44,3 %), byt je tato praxe problematicka
(vysledky variant equity, entity a APV téhoz vynosového modelu se nemuseji rovnat).
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Nasobeni rizikové prémie zemé koeficientem beta

Problematikou konkrétniho bodu, kterym je ndsobeni rizikové prémie zemé koeficientem beta,
se zabyvali ve svém ¢&lanku MARIK, MARIKOVA 2014. Ti v navaznosti na literaturu prof.
Damodarana diskutuji tfi varianty konstrukce zakladniho modelu (pro zjednoduSeni nejsou
v modelu zobrazeny specifické prémie):

Prvni varianta: n, =r; +£-RPT + RPZ
Druha varianta: n, =r; + £-(RPT +RPZ)
Treti varianta: n, =r; +3-RPT +1-RPZ

kde je nové
A koeficient zachycujici vliv rizika zemé na dany podnik

Treti varianta vnasi do modelu novy koeficient, pficemz se vysledek této varianty od prvni lisi
v pfipadech, kdy koeficient 4 neni roven jedné, v situaci kdy A =1, jsou vysledky prvni a treti
varianty totozné.

MARIK, MARIKOVA 2014 k jednotlivym variantam uvadg;ji:

e jednoznacné obecné kritérium, ktery z uvedenych modelt pouzit, neni k dispozici, ani
z komentaru prof. Damodarana neni rozhodné mozné Fici, Ze néktery z téchto postupt je
nejvhodnéjsi,

e nejcastéji je v naSich podminkach, alespori podle naSeho nazoru, pouzivan prvni model
(pozn. viz Setnost této praxe zminéna i ve studii PODSKUBKA),

e druha varianta ..., kdy je riziko zemé nasobeno koeficientem beta, je alespori podle naSich
zku$enosti vyuzivano spise trochu ze spekulativnich ddvodu, zejména v pfipadech, kdy je
koeficient beta mensi neZ jedna a prijemce ocenéni ma zajem na co nejvy$§sim ocenéni,

e obecné mozno fici, Ze nejvhodnéjsi je asi tfeti model, kde by mohla byt rizikova prémie
zemé sniZzena pomoci koeficientu lambda u vyraznéji exportné orientovanych podniku ...
Zde bychom ale doporucovali zatim pro jednoduchost pouzit spiSe jednoduchy podil
domaécich a exportnich trzeb na trzbach celkem jen v ramci oceriovaného podniku ...
V kazdém pripadé pri tomto pristupu se bude u podniku s nizkym podilem vyvozu lambda
blizit jedné a model se opét pfeméni v prvni variantu, kde je riziko zemé pficitano v plné
vysi.

Ceska bezrizikova mira a rizikova prémie zemé

Clanek MARIK, MARIKOVA 2014 dale fesi jesté jeden problematicky bod, ktery zmifiuje rovnéz
PODSKUBKA 2012. Jedna se o problematiku pouziti eské bezrizikové sazby v kontextu
rizikové prémie zemé, ktera je pfi pouziti zahraniéni bezrizikové sazby standardné podcitana jako
nasobek rizika selhani zemé, podilu volatilit akciového a dluhopisového trhu a dale upravovana
o inflaéni diferencial, tak jak je uvedeno vy$e v rovnici Serpané z literatury MARIK 2007.

V Ceské praxi Casté pouzivani Ceské bezrizikové sazby vyvolava nutnost Upravy modelu na
urovni rizikové prémie zemé. Tuto Upravu navrhl BUUS a je citovana v internetové podpofre
k literature MARIK 200721, P¥i pouziti Seského bezrizikového vynosu je model rizikové sazby
zemé nasleduijici:

RPZ = RSZ (ﬂ—lJ

21 Dostupné na webu http:/nb.vse.cz/~marik/Pu_Metodyl 2.htm
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Model je v internetové podpore popsan jako druha metodicky Cista varianta modelu rizika zemé,
a to pro pripady kdy ocefiovatel pouziva bezrizikovou miru z Ceské republiky. Varianta je rovnéz
popsana v novém vydani MARIK 2018. Od podilu volatilit je odeétena &ast pfipadajici na
dluhové financovani, ktera je v dané varianté obsazena jiz v bezrizikové sazbé.

Za jinak stejnych podminek by vedl tento model k nizSi hodnoté rizikové prémie zeme.
PODSKUBKA nicméné diskutuje nutnost vypusténi inflaniho diferencialu, ktery zde jiz proti
vySe uvedenému vzorci nefiguruje.

O vypusténi tohoto prvku modelu se nepfimo zminuje i zmifilovany BUUS 2010 v ¢lanku
~-Denominace bezrizikového aktiva pri oceriovani“, kdyz shrnuje €lanek slovy: Tak se ukazuje
i volba bezrizikového aktiva coby ¢eskych statnich dluhopist pro ocenéni ¢eského podniku
vhodnéjsi, nezli pouZiti statnich dluhopisti s ratingem AAA (souc¢asna praxe casto vychazi
z dluhopisti USA) s upravou o o¢ekavany inflacni diferencial.

Doba do splatnosti a bezrizikova mira pro rizné faze
modelu

Moznost kombinace Ceské bezrizikové miry s americkymi prémiemi s odkazem na modifikaci
modelu CAPM navrzenou BUUSEM potvrzuji MARIK, MARIKOVA rovnéZ v &lanku ,Slabsi
mista v ocenéni ¢eskych podnikti — 2. c¢ast* zroku 2011, v némz nicméné pridavaji jesté
doporuceni ohledné doby do splatnosti bezrizikové miry: ,Bezrizikovou vynosovou miru
doporucujeme kalkulovat na zakladé vynosu do doby splatnosti k datu ocenéni dlouhodobych
statnich dluhopist. Dlouhodobymi statnimi dluhopisy rozumime dluhopisy s dobou splatnosti
mezi 20 — 50 roky. Pokud pouzijeme dluhopisy s krat$i Zivostnosti, je tfeba odhadnout vynos do
doby splatnosti u dluhopisu, do kterych bude investor investovat po skonceni zZivotnosti prvni
sady dluhopist. Pokud zivotnost prvni sady dluhopist prevySuje pfedpokladanou délku prvni
faze, doporucujeme spocitat primérnou vynosnost z vynosnosti dluhopistG prvni sady a
vynosnosti druhé sady, tedy dluhopisd, do kterych bude investovano po skonéeni doby do
splatnosti prvni sady dluhopisi.”

Podobné doporugeni obsahuje i zakladni literatura MARIK 2011, ktera rozli$uje dva zakladni

pristupy:

e pouziti vynosu do doby splatnosti desetiletych statnich dluhopisu. Po jejich splatnosti je
nutné provedeni progndzy, ziejmé na odhadu priimérné vynosnosti statnich dluhopist
s dobou do splatnosti 20 a vice let pocitané z minulych pramérd.

e pouziti statniho dluhopisu s co nejdelSi dobou do splatnosti tzn. minimalné 20, pfipadné 30
nebo 50 let. Pfednost dava MARIK 2011 dluhopistim co nejdel$im (30 nebo 50 let), pokud
jsou obchodovany v dostate€ném rozsahu.

Prvni z uvedenych moznosti je v praxi CastéjSi, jak ukazuji vysledky empirické studie
PODSKUBKA. Tato skute&nost je v tuzemskych podminkach ziejmé ovlivnéna likviditou trhu
Ceskych statnich dluhopistl, kdyZ emise se splatnosti del$i nez 10 let nejsou piili§ asté, viz
statistiky dluhopisového trhu.

Podil volatility akciového a dluhopisového trhu

Nad ramec zakladni literatury jako je MARIK 2007, popf. web prof. Damodarana, je v uvedeném
glanku MARIK, MARIKOVA 2014 fe$en jesté jeden prvek modelu CAPM, resp. rozkladu rizikové
prémie zemé, a to pomér volatilit akciového a dluhopisového trhu. Ten prof. Damodaran
v konstrukci rizikové prémie zemé& standardné (bez ohledu na konkrétni zemi) pouzival
v minulosti v hodnoté 1,5, ktera nema oporu v empirickych datech. Sam prof. Damodaran ji na
svém webu oznacoval za jakysi globalni pramér.
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Na to upozortiuje jiz MARIK 2007 s tim, Ze hodnota je pouze orientacni a pro Cesky trh je patrna
tendence k vySSim hodnotam, cca 2,8. V clanku MARIK, MARIKOVA 2014 je k dispozici
potvrzeni specifickych hodnot pro Cesky trh na zakladé nékolika novych studii:

e RAJDL, J., vyzkumna studie 2006 2,80
e NOVOTNY, T., diplomova prace 2014 2,90
e DAMODARAN, A., Equity Risk Premiums 2011 4,60
e DAMODARAN, A.: Risk Premiums for Other Markets 2013 — 2014 2,00

Clanek MARIK, MARIKOVA 2014 ve véci poméru volatilit konéi doporuéenim: V soudasné dobé
je tedy podle naSeho nazoru Damodarantv model rizika zemé vhodny pro pouZiti v naSi praxi.
Doporuéujeme ale zacit vice vyuZivat vys$§i pomér smérodatnych odchylek vynosnosti akcii a
dluhopist propocéteny skuteéné z ceskych dat misto univerzalni hodnoty 1,5.

V MARIK 2018 je doporudeni opustit pausalni nasobek 1,5 opakovano. Citovana je opét studie
RAJDL s pomérem volatilit cca 2,8 a posun v prezentaci dat ze strany prof. Damodarana, ktery
rovnéz zacal pocitat poméry volatilit pro jednotlivé zemé. V excelovskych sestavach Risk
Premiums for Other Markets je tak od roku 2013 obsazen list Equity vs Govt Bond vol, dle
kterého je pomér volatility akciového a dluhopisového trhu pro CR v roce:

o 2023 n.a.
e 2022 (Jun 21) 5,42
e 2021 0,94
e 2020 2,80
e 2019 2,80
e 2018 2,80
e 2017 (Jun 16) 2,80
e 2016 (Jun 15) 2,12
e 2015 2,12
e 2014 1,97
e 2013 1,97

Udaje za roky 2013 — 2020 nabizeji podobny vysledek jako tuzemské studie, po roce 2021
nicméné poskytuji méné konzistentni vysledky. V prvni poloviné dubna 2023 dostupna sestava
pro rok 2023 v daném listu Equity vs Govt Bond vol pracovala stale s daty z ledna 2022 a nebyla
aktualizovana.
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Priloha A6: Ocenovani minoritniho podilu

Ocefiovani podild na zakladnim kapitalu zjednodu$ené predpoklada, Ze pomér hodnot
jednotlivych podilt na podniku neni s ohledem na rozdilné moznosti kontroly nad podnikem
alikvotni.

Prvky kontroly z pohledu dopadu na penézni toky jsou napf.:
e moznost urCeni strategie podniku,

kontrola personalniho obsazeni vedeni podniku,
rozhodovani o investicich a jejich financovani,

uréovani dividendové politiky,

aj.

Uvedené prvky kontroly mohou byt implicitn€ zahrnuty ve vysledcich pouzitych metod
vynosového ocenéni podniku (finanénim vyhledu sestaveném z pohledu pokracovani strategie
urCené stavajicim managementem/majoritnim akcionafem), které je v takovém pfipadé
definovano na Urovni majoritni.

Alternativni moznosti je ocenéni podniku s ohledem na skute€nost, Ze kone€nym predmétem
odhadu je menSinovy podil, a to bud volbou kategorie hodnoty a metody ocenéni, popf.
sestavenim finan¢niho vyhledu z pohledu menSinového akcionare.

V prvnim pfipadé je pfi odhadu hodnoty minoritniho podilu provadénym navazujicim krokem
propoctu aplikace tzv. diskontu za minoritu (v tuzemské praxi se jedna o obvykly postup, v ramci
néhoz je z vychoziho vysledku ocenéni — hodnoty podniku jako celku odvozovana hodnota na
urovni akcionara).

Pfepocet hodnoty spole¢nosti na Urovni akcionara vychazi mimo jiné z pfedpokladu existence
jiného relevantniho trhu pro podnik jako celek a pro jednotlivé podily (jiny typ investort pro
podnik a minoritni podily, kde roli hraje napf. stuper ochrany mensinovych akcionaru, stavajici
vlastnicka struktura a mozna soutéz mezi stavajicimi akcionafi o nakup podilu aj. — RYDLOVA
v MARIK 2011 diskutuje napF. modelovou situaci s existenci vice silnych akcionaf(, v niz je
mozné oCekavat nejvy3Si hodnotu minoritnich podild z prodeje nékterému z téchto silnych
akcionart — minoritni podil pak v takto definovaném relevantnim trhu obsahuje svym zplsobem
i ¢ast kontrolni prémie).

PRODELAL 2005 prezentuje na zakladé zahraniénich studii obvyklou uroveri diskontu za
minoritu ve vysi 26 — 31 %, resp. kontrolni prémii ve vysi 35 — 45 %, nicméné s poukazem, ze
jednotlivé studie nezohledfuji vlivy synergii &i jiné pfinosy ziskani kontroly nad podnikem.
Nejsou brany v potaz regionalni odliSnosti apod. Rovnéz v téchto studiich neni posuzovan faktor
velikosti ocefiovaného minoritniho podilu (ur€ujici napf. miru informacni asymetrie,
dosazitelnych synergii atd.).

Obsahlejsi vyet empirickych studii kontrolni prémie (diskontu za minoritu) poskytuje zakladni
literatura (MARIK 2011). Dle této existuji v zasadé &tyfi zakladni typy studii, liSici se mimo jiné
vhodnosti prenositelnosti svych vysledku na tuzemské podminky:

e studie porovnavajici Cistou sou¢asnou hodnotu aktiv podniku a trzni cenu akcii na vefejném
trhu (substanéni hodnotu na drovni kontrolni a ,burzovni“ cenu, coby minoritni) — vysledky
studii jsou specifické pro nékteré obory zvlasté v USA a tedy nepfenositelné na Ceské
podminky, tuzemska literatura se jim z tohoto d{ivodu dale nevénuije,

e studie srovnavajici ceny rliznych tfid akcii stejného podniku s rozdilnymi pfinalezejicimi
hlasovacimi pravy — vysledky studii jsou vzhledem ke svému rozptylu hodnoceny jako
prakticky neaplikovatelné na ptipady ocenéni v Ceské republice,

e studie porovnavajici nabidkové akvizini ceny akcii v majoritnim baliku s cenou akcii na
vefejném trhu pfed oznamenim transakce (neovlivnénou cenou) — zastupcem je studie
Mergerstat zaloZena na databéazi budované od roku 1998,

e studie srovnavajici ceny akcii v majoritnim baliku s cenou akcii na vefejném trhu po
oznameni nebo uskuteCnéni transakce — napf. studie Dyck, Zingales.
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Z uvedeného hodnoceni prvnich dvou skupin je patrné, Ze relevantnéjsi tuzemskym podminkam
mohou byt skupiny zbyvajici, pfi¢emz v tuzemské praxi je zfejmé nejzndméjsi studie Mergerstat.

Studie Mergerstatu zohledfiuje pouze transakce s majoritnimi podily (>50,1 %), dle MARIK 2011
je postizena znaénym rozptylem vysledku, problematické je uréovani ceny na kapitalovém trhu
(pfedstih pfed provedenou transakci s majoritnim podilem), kdy samotné nacasovani ma
vzhledem k volatilité trhu vyznamny vliv na vypocétenou kontrolni prémii (diskont za minoritu).
Studie také zahrnuje do kontrolni prémie synergické efekty, tedy prvky subjektivniho charakteru
vztazené pouze na konkrétni transakci.

Vysledky studie Mergerstat jsou vzhledem k datové zakladné vhodné pfedevSim pro kategorii
investiCni hodnoty podniku, nicméné& mohou naznacit rdmec pro urleni vhodného intervalu
diskontu za minoritu.

e MARIK 2011 prezentuje kontrolni prémii vyplyvajici z transakci za roky 1998 — 2006 ve vySi
33,1 % (primeér), resp. 25 % (median). Tato vySe kontrolni prémie implikuje diskont za
minoritu ve vysi cca 25 % (primér), resp. 20 % (median),

e KOPECEK 2011 proti tomu uvadi median kontrolni prémie za obdobi 1998 — 2007 ve vysi
cca 40 — 42 % (ve variantach prémie spoctené pro vSechny transakce v databazi, pro
transakce pouze v USA, resp. pro transakce, kdy jedna ze stran je z USA, druha z jiné
zemeé), tzn. diskonty za minoritu kolem 29 — 30 %.

Davodem rozdilu mezi prezentovanymi vysledky je moznost vyfazeni transakci s negativni
kontrolni prémii z databaze, po némz je prezentovana statistika vyrazné vySe (varianta
v KOPECEK 2011) neZ pfi zachovani vech transakci pro ugel propodtu. Vyse uvedené pasmo
tak Ize vzhledem k tomuto vlivu, resp. vlivu neidentifikovanych a neodstranénych synergii (viz
vySe) povazovat za ur€ité maximum kontrolni prémie (resp. po pfepoctu hranici diskontu za
minoritu).

Zaroven ve studii pfetrvava omezeni v podobé nezohlednéni velikosti ocefiovaného minoritniho
podilu.

Problematiku zachyceni velikosti ocefiovaného podilu, navic v kontextu dal§i akcionarské
struktury (existence Ci neexistence majoritniho vlastnika) feSi mimo uvedené skupiny
empirickych vyzkumu studie prof. Bellingera prezentovana napf. v PRODELAL 2005.

Dle této studie Ize u minoritnich podild (0 % — 49,9 % z celkového poctu akcii) pfedpokladat
z&kladni diskont za minoritu mezi 15 — 30 %, ktery se navySuje v pfipadé existence majoritniho
akcionare (na 35 — 50 %). Stfed pasma 15 — 30 % pop¥. 15 — 50 % v zasadé odpovida ostatnim
takto podrobné nediferencovanym studiim (viz prezentovanych 26 — 31 %).

Naznacené diskonty za minoritu pro malé podily zvlasté za predpokladu existence
velkoakcionare (majoritniho vlastnika) v uvedeném algoritmu nicméné dosahuiji, popf. dokonce
presahuji diskonty implikované empirickymi daty Mergerstatu za pFedpokladu vylou€eni
transakci s negativni kontrolni prémii. Jiz tyto hodnoty Ize pfitom oznadit za urc€ity limit velikosti
kontrolni prémie/diskontu za minoritu.

Uvedena diferenciace diskontu za minoritu dle studie prof. Bellignera tak dle zpracovatele
v zasadé na urovni urcité primérné hodnoty potvrzuje empiricka data a snazi se k témto
alespon modelové kvantifikovat vliv akcionarské struktury, nicméné nenaplfiuje podminku
definovanou vySe, tedy nutnou identifikaci relevantniho trhu pro minoritni podily, kterou jen
naznacuje.

V tomto relevantnim trhu, jak uvazuje RYDLOVA (viz vy$e), hraje roli akcionaiska struktura,
napf. existence majoritniho akcionare, popf. i dalSiho silného akcionare. Ti spole€né mohou
predstavovat hlavni potencialni kupujici minoritnich podila (definuji relevantni trh i alespon
jeho podstatnou ¢ast) a zaroven témto pfisuzovat urcity podil kontrolni prémie, ktera tak pusobi
protismérné proti naznacenym diskontim za minoritu.
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Odstupnované srazky z hodnoty akcie v zavislosti na velikosti podilu z celkového

poctu akcii

Srazka ze zakladni hodnoty jedné akcie
Trida Podil na celkovém (alikvotniho podilu) v situaci, kdy
poctu akcii neexistuje - L
L existuje velkoakcionar
velkoakcionaf
1. 0,0-9,9% 30% 50%
2. 10,0-24,9% 25% 35%
3. 25,0-49,9% 15% n.a.
4. 50,0-74,9% 10% n.a.
5. 75,0-94,9% 5% n.a.
6. 95 % - 100 % 0% n.a.

Zdroj: studie Bellinger v PRODELAL 2005

Strana 143



Prilohy B — Makroekonomie a trh ocenované spolec¢nosti
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Piiloha B1: Uéastnici 55. Kolokvia MF CR

Ucastnik
1. |AkcentaCZ
2. |Banka CREDITAS
3. |Citibank
4. |Cesk&bankovniasociace
5. |Ceské narodnibanka
6. |Ceskéspotitelna
7. |Deloitte CR
8. |Generali Investments CEE
9. [Institut ekonomickych studii FSV UK
10. [Komercni banka
11. [Ministerstvo financi
12. [Ministerstvo prace a socidlnich véci
13. [Ministerstvo primyslu a obchodu
14. |Raiffeisenbank
15. |Svaz proimyslu a dopravy CR
16. |UniCredit Bank
Prifazeny ucastnik Prognoza
17. |Mezinarodniménovy fond World Economic Outlook, duben 2023
18. |Evropska komise European Economic Forecast, kvéten 2023

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Priloha B2: Statni dluhopisy dle doby splatnosti

dluhopisy v obéhu podle doby splatnosti, stav k 30. 9

Statni dluhopisy v obéhu podle doby splatnosti stav k 30.9.2023

e Druh dluhopisu ISIN [P kupon % o menoits

splatnosti emise hodnota celkem
13.10.2023Statni pokladnicni poukézka CZ0001006902 14.04.2023 16 373 000 000}
20.10.2023|Statni pokladni¢ni poukdzka denominovana v eurech CZ0001007058 21.07.2023 12 170 000 000
25.10.2023[Stétni diuhopis 97. emise CZ0001004600 | 25.09.2015| 0,45 62 785 860 000}
27.10.2023[Statni pokladniéni poukazka CZ0001007066 | 28.07.2023] 4852 000 000
10.11.2023Statni pokladnicni poukéazka CZ0001007074 11.08.2023 8580 000 000|
24.11.2023[Statni pokladniéni poukazka 70001007082 | 25.08.2023| 5 706 000 000|
01.12.2023[Statni pokladnicni poukazka CZ0001007009 | 02.06.2023] 5 058 000 000)
08.12.2023[Statni pokladniéni poukazka CZ0001007090 | 08.09.2023| 4669 000 000
22.12.2023[Stétni pokladniéni poukazka CZ0001007108 | 22.09.2023| 4713 000 000
2023 celkem 124 906 860 000)
24.04.2024[Stétni eurodluhopis 146. emiser CZ0001006480 | 22.04.2022 0| 24,340 000 000}
25.05.2024|Stétni diuhopis 58. emise CZ0001002547 | 25.05.2009) 5,7 80 681 000 000}
22.10.2024|Statni diuhopis 147. emise CZ0001006498 | 22.04.2022 VAR 7,21 27 740 620 000}
12.12,2024/Stétni dluhopis 135. emise CZ0001006167 | 12.02.2021 0 40 390 380 000)
2024 celkem 173 152 000 000|
01.02.2025[Reinvestiéni statni dluhopis 106. emise CZ0001005623 | 01.02.2019) 3 2691 661 709
14.02.2025|Statni diuhopis 120. emise CZ0001005870 | 14.02.2020) 1,25 119000 000 000}
01.04.2025|Reinvesti¢ni statni dluhopis 107. emise CZ0001005631 01.04.2019 2,5 815 492 193
01.07.2025|Reinvestiéni statni dluhopis 108. emise CZ0001005649 | 01.07.2019) 25 349 935 055
01.07.2025|Protiinflaéni statni diuhopis 110. emise CZ0001005714 | 01.07.2019) CPI+0,50 6 254 194 062
17.09.2025Statni diuhopis 89. emise CZ0001004253 | 17.03.2014| 2,4[ 135000 000 000
01.10.2025|Reinvesti¢ni statni dluhopis 111. emise CZ0001005730 01.10.2019 15 54 003 618|
01.10.2025Protiinflaéni statni diuhopis 112. emise CZ0001005722 | 01.10.2019)| CPI+0,50 1324 465 625
01.10.2025]Fixni statni diuhopis 113. emise CZ0001005748 | 01.10.2019) 15 16 823 180
2025 celkem 265 506 575 442
02.01.2026[Reinvestiéni statni diuhopis 114. emise CZ0001005763 | 02.01.2020) 15 48 499 327|
02.01.2026]|Protiinflacni statni diuhopis 115. emise CZ0001005771 | 02.01.2020) CPI+0,50 1903 181 704
02.01.2026|Fixni stétni diuhopis 116. emise CZ0001005789 | 02.01.2020| 1,25 14 473 731
26.02.2026|Statni diuhopis 148. emise CZ0001006506 | 22.04.2022 6] 100000 000 000
01.04.2026|Reinvesti¢ni statni dluhopis 117. emise CZ0001005813 01.04.2020 15 41 288 088|
01.04.2026]Protiinfladni statni diuhopis 118. emise CZ0001005821 | 01.04.2020) CPI+0,50 2519 173 650)
01.04.2026|Fixni statni diuhopis 119. emise CZ0001005805 | 01.04.2020) 15 15 181 387,
26.06.2026(Stétni diuhopis 95. emise CZ0001004469 | 26.06.2015| 1] 149000 000 000
01.07.2026|Reinvesti¢ni statni dluhopis 122. emise CZ0001005896 01.07.2020 1,5 82 264 449
01.07.2026|Protiinfladni statni diuhopis 123. emise CZ0001005904 | 01.07.2020) CPI+0,50 2489 041 583
01.07.2026|Fixni statni diuhopis 124. emise CZ0001005912 | 01.07.2020) 13 36 552 642]
01.10.2026|Reinvestini statni diuhopis 127. emise CZ0001006019 | 01.10.2020) 1 40 185 61|
01.10.2026|Protiinflani statni diuhopis 128. emise CZ0001006001 | 01.10.2020) CPI+0,50 4594 370 204
31.12.2026|Reinvestiéni statni dluhopis 131. emise CZ0001006092 31.12.2020 1 37 574 186
31.12.2026|Protiinfladni statni dluhopis 132. emise CZ0001006100 | 31.12.2020) CPI+0,50 5818 292 357
2026 celkem 266 640 078 924
10.02.2027[Statni dluhopis 100. emise CZ0001005037 | 10.02.2017 0,25] 134 000 000 00|
01.04.2027|Reinvesti¢ni statni dluhopis 133. emise CZ0001006134 01.04.2021 1 32 828 590
01.04.2027|Protiinflaéni statni diuhopis 134. emise CZ0001006142 | 01.04.2021 CPI 4062 963 009
01.07.2027|Reinvestiéni statni dluhopis 136. emise CZ0001006209 | 01.07.2021 1,25 45 729 280)
01.07.2027|Protiinflaéni statni diuhopis 137. emise CZ0001006217 | 01.07.2021 CPI 5 422 392 203
27.07.2027|Stétni eurodluhopis 129. emiser CZ0001006043 | 17.07.2020) 0| 12 170 000 000}
01.10.2027|Reinvestiéni statni diuhopis 140. emise CZ0001006282 | 01.10.2021 0,75 51 151 332]
01.10.2027|Protiinflani statni diuhopis 141. emise CZ0001006290 | 01.10.2021 CPI 6 288 468 268
19.11.2027Statni dluhopis 90. emise CZ0001004105 | 19.05.2014] VAR 7,12] 119 000 000 000
2027 celkem 281 073 532 682
03.01.2028[Reinvestiéni statni diuhopis 143. emise CZ0001006324 | 03.01.2022 1,25, 96 914 935|
03.01.2028]|Protiinfladni statni diuhopis 144. emise CZ0001006332 | 03.01.2022 CPI 46 842 136 527,
25.08.2028[Statni diuhopis 78. emise CZ0001003859 | 25.02.2013] 2,5 149 000 000 000
12.12.2028[Statni dluhopis 149. emise CZ0001006696 12.08.2022 55/ 100 000 000 000|
2028 celkem 295 939 051 462
29,03.2029[Statni diuhopis 153. emise CZ0001007025 | 28.07.2023] 5,75, 36 918 440 000}
23.07.2029)|Stétni diuhopis 105. emise CZ0001005375 | 23.02.2018| 2,75 149 000 000 000}
29.11.2029|Stétni diuhopis 130. emise CZ0001006076 | 28.08.2020) 0,05 82 523 020 000}
2029 celkem 268 441 460 000
15.05.2030[Stétni dluhopis 94. emise [ Cz0001004477 | 15.05.2015] 0,95[ 149 000 000 000
30.09.2030[ Statni dluhopis 150. emise | czooo1006688 | 12.08.2022] 5| 140381 690 000|
2030 celkem 289 381 690 000
13.03.2031[Statni dluhopis 121. emise CZ0001005888 13.03.2020 1,2] 149 000 000 000|
16.06.2031|Statni dluhopis 152. emise CZ0001006969 | 16.06.2023| 6,2 35 795 400 000}
31.10.2031[Stétni diuhopis 139. emise CZ0001006241 | 30.04.2021 VAR 7,21| 115 475 430 000
2031 celkem 300 270 830 000
23.06.2032[Statni dluhopis 138. emise | Cz0001006233 [ 23.04.2021] 1,75 149 000 000 000
11.11,2032[Stétni dluhopis 154. emise | cz0001007033 | 11.08.2023] 45| 24097 130 000|
2032 celkem 173 097 130 000|
13.10.2033[Stétni dluhopis 103. emise [ cz0001005243 | 13.10.2017] 2[ 149000 000 000}
2033 celkem 149 000 000 000|
14.04.2034[Statni dluhopis 151. emise [ czooo1006894 | 14.04.2023] 4.9 58 359 490 000]
2034 celkem 58 359 490 000}
30.05.2035[Statni dluhopis 145. emise [ czooo1006431 [ 25.02.2022] 35 63 918 670 000]
2035 celkem 63 918 670 000}
16.01.2036[1. emise statnich diuhopisti denominovana v japonskych jenechr [ Xs0240954361 | 16.01.2006] 2,75 4617 300 000)
04.12.2036[Statni dluhopis 49. emise | cz0001001796 | 04.12.2006] 4.2 79 000 000 000]
2036 celkem 83 617 300 000}
30.07.2037[Statni dluhopis 142. emise [ Cz0001006316 | 27.08.2021] 1,95 47 257 780 000
2037 celkem 47 257 780 000|
24.04.2040[Statni dluhopis 125. emise [ Cz0001005920 | 24.04.2020] 1,5] 60 643 910 000|
2040 celkem 60 643 910 000}
18.08.2043[Stétni dluhopis 155. emise [ cz0001007041 | 18.08.2023] VAR 7,09 19 600 720 00|
2043 celkem 19 600 720 000
26.11.2057[Statni diuhopis 53. emise [ C2z0001002059 | 26.11.2007] 4,85 21 824 000 00|
2057 celkem 21 824 000 000}

Zdroj: Ministerstvo financi Ceské republiky
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Priloha B3: Vynosy ¢eskych statnich dluhopist

Vyvoj vynost statnich dluhopist Ceské republiky 5 let pred datem ocené

Vynosy dluhopisového kose statnich dluhopisti (mésicni pramér) (%)

o - Vynosy dluhopisového kose statnich dluhopisti (ke konci mésice) (%) o -

= O @ © = O o O

UK1 UK2 UK3 3 E3 UK1 UK2 UK3 23 E3

Vynos kose Vynos kose Vynos kose “g s 58 Vynos kose Vynos kose Vynos kose “g s 5%

statnich statnich statnich z 35 g5 statnich statnich statnich z 3 g5

Obdobi dluhopisti s dluhopisii s dluhopisii s ‘;-;J = § = Obdobi dluhopisti s dluhopisii s dluhopisii s ‘;;J = § =

primérnou pramérnou pramérnou E E- £ E- pramérnou primérnou pramérnou E E- € E

£ 9 S T o S 9

zbytkovou zbytkovou zbytkovou < o g = zbytkovou zbytkovou zbytkovou < o g =

splatnosti 2roky splatnosti 5let splatnosti 10 let - - splatnosti 2roky splatnosti 5let splatnosti 10 let - -

1X.23 5,04 4,57 4,49 1X.23 5,25 4,75 4,75

VIIl.23 514 4,44 4,26 3,261 2,610 VIII.23 4,95 4,45 4,34 3,260 2,595
VIL.23 5,24 4,37 4,15 3,257 2,606 VI.23 5,19 4,26 4,04 3,256 2,590
VI.23 5,37 4,64 4,35 3,254 2,602 VI.23 5,37 4,59 4,28 3,254 2,586
V.23 5,42 4,83 4,50 3,250 2,597 V.23 5,42 4,79 4,48 3,250 2,581
V.23 5,42 4,92 4,65 3,245 2,592 V.23 5,49 4,84 4,61 3,245 2,576
11.23 5,29 4,89 4,67 3,240 2,586 .23 5,27 4,83 4,56 3,240 2,570
11.23 5,51 4,87 4,61 3,235 2,581 11.23 5,61 512 4,91 3,235 2,565
1.23 5,38 4,73 4,47 3,230 2,575 1.23 5,56 4,86 4,59 3,229 2,558
XI1.22 5,19 4,90 4,71 3,226 2,570 X11.22 5,44 5,21 5,01 3,224 2,553
X1.22 5,68 5,31 5,11 3,220 2,564 X1.22 5,36 4,86 4,66 3,217 2,546
X.22 6,18 5,69 5,52 3,213 2,558 X.22 6,08 6,01 5,77 3,212 2,541
1X.22 5,90 5,06 4,72 3,205 2,550 1X.22 6,00 5,38 5,29 3,202 2,533
VIIL22 5,86 4,67 4,11 3,199 2,545 VIIL22 5,97 513 4,68 3,194 2,526
VII.22 6,38 512 4,40 3,196 2,540 VIIL.22 6,20 4,97 4,01 3,189 2,520
VI1.22 6,26 5,49 5,12 3,191 2,535 VI1.22 6,41 5,40 4,78 3,186 2,515
V.22 5,65 4,99 4,61 3,184 2,528 V.22 5,66 4,86 4,63 3,180 2,509
V.22 513 4,54 4,01 3,178 2,522 V.22 5,26 4,62 4,17 3,174 2,503
111.22 4,54 3,85 3,53 3,175 2,518 111.22 4,73 4,10 3,68 3,170 2,498
11.22 3,77 3,20 3,03 3,174 2,515 11.22 4,12 3,30 3,05 3,168 2,495
1.22 3,81 3,36 3,12 3,175 2,513 1.22 3,99 3,40 3,23 3,169 2,493
XI1.21 3,07 2,84 2,62 3,175 2,511 XI1.21 3,54 3,16 2,83 3,168 2,490
X1.21 3,00 2,84 2,62 3,177 2,510 X1.21 2,82 2,71 2,50 3,170 2,489
X.21 2,29 2,37 2,34 3,179 2,510 X.21 2,70 2,73 2,64 3,172 2,489
1X.21 1,60 1,87 1,90 3,182 2,511 1X.21 1,77 1,95 1,99 3,174 2,488
VII.21 1,24 1,68 1,74 3,187 2,513 VII.21 1,34 1,74 1,78 3,179 2,490
VIL.21 0,84 1,63 1,72 3,193 2,517 ViL.21 0,91 1,60 1,67 3,185 2,494
VI.21 0,69 1,55 1,67 3,199 2,521 VI.21 0,76 1,66 1,74 3,191 2,498
V.21 0,76 1,47 1,74 3,205 2,525 V.21 0,75 1,49 1,67 3,197 2,501
V.21 0,76 1,43 1,86 3,211 2,529 V.21 0,72 1,35 1,72 3,203 2,506
111.21 0,75 1,40 1,87 3,216 2,532 111.21 0,75 1,48 1,96 3,209 2,509
11.21 0,45 1,06 1,49 3,221 2,535 11.21 0,59 1,19 1,64 3,214 2,512
1.21 0,26 0,82 1,28 3,228 2,540 1.21 0,31 0,88 1,33 3,220 2,516
XI1.20 0,16 0,80 1,26 3,236 2,547 XI1.20 0,19 0,80 1,27 3,228 2,523
XI.20 0,06 0,66 1,12 3,244 2,554 X1.20 0,14 0,78 1,23 3,236 2,530
X.20 0,00 0,54 0,94 3,253 2,563 X.20 0,04 0,60 1,00 3,244 2,538
1X.20 0,05 0,58 0,98 3,262 2,573 1X.20 -0,02 0,42 0,83 3,254 2,547
VIII.20 0,04 0,58 0,95 3,271 2,584 VIIl.20 0,05 0,67 1,08 3,264 2,559
VII.20 0,02 0,52 0,86 3,281 2,594 VII.20 0,00 0,52 0,84 3,273 2,569
VI1.20 0,08 0,52 0,86 3,291 2,606 VI1.20 0,07 0,47 0,81 3,283 2,581
V.20 0,13 0,57 0,92 3,301 2,618 V.20 0,04 0,53 0,78 3,294 2,593
V.20 0,71 1,06 1,28 3,311 2,629 V.20 0,54 0,97 1,19 3,304 2,606
111.20 1,27 1,23 1,28 3,319 2,637 111.20 0,76 1,13 1,35 3,313 2,615
11.20 1,57 1,52 1,47 3,328 2,645 11.20 1,54 1,36 1,18 3,322 2,623
1.20 1,55 1,51 1,62 3,335 2,652 1.20 1,50 1,53 1,50 3,331 2,632
XI1.19 1,36 1,31 1,51 3,343 2,657 XI.19 1,49 1,45 1,60 3,339 2,638
X119 1,33 1,32 1,47 3,350 2,664 X119 1,34 1,26 1,45 3,346 2,644
X.19 1,17 1,23 1,32 3,358 2,670 X.19 1,23 1,23 1,39 3,354 2,651
1X.19 1,07 1,13 1,24 3,367 2,679 1X.19 1,21 1,26 1,32 3,363 2,658
VIII.19 0,85 0,89 0,99 3,376 2,687 VIII.19 0,87 0,88 1,00 3,372 2,666
VIL19 1,35 1,31 1,36 3,387 2,699 VIL19 1,09 1,14 1,18 3,382 2,678
VI.19 1,52 1,43 1,58 3,395 2,707 VI.19 1,44 1,29 1,49 3,392 2,688
V.19 1,62 1,57 1,86 3,403 2,713 V.19 1,60 1,53 1,71 3,401 2,695
V.19 1,63 1,63 1,82 3,410 2,718 V.19 1,64 1,61 1,90 3,408 2,700
11.19 1,71 1,70 1,82 3,417 2,723 .19 1,68 1,68 1,77 3,415 2,704
11.19 1,74 1,61 1,76 3,424 2,727 1.19 1,77 1,73 1,84 3,422 2,710
1.19 1,66 1,60 1,85 3,431 2,733 1.19 1,68 1,53 1,73 3,429 2,714
XI1.18 1,52 1,71 2,01 3,438 2,737 XI1.18 1,48 1,59 1,96 3,437 2,720
X1.18 1,49 1,79 2,07 3,445 2,741 XI.18 1,56 1,78 2,06 3,444 2,724
X.18 1,44 1,81 2,14 3451 | 2,745 X.18 1,50 1,82 2,12 3,450 | 2,727

Zdroj: CNB, databaze asovych fad ARAD
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Infrastrukturni majetek vodovodu a kanalizaci Il

| 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
pevasii 0000000000000 |
Vodovodni fady km 8500,9 8458,5 8393,8 8606,1 8638,1 8646,7 86317, 8679,7 8767,0] 88257 8815,8 8838,0 8854,0]
Vodovodni fady v pfepoctenych km km 9846,5| 9.808,0| 9787,5| 10031,9] 10 064,0 10058, 7| 100384 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Stokové sité km 3573,7 3540,3 3471,0 3593,2 35250 3582,1 3602,3 3635,4| 3685,6) 3702,8 3734,2 3744,3 3750,0)
Hodnota
Vodovodni fady tisice CZK s0418277] 50183465 49986898 50699640 50019523 50597539 49727783 so771010] 1007202 s13s2205] 57797572 ss2sasa0] se 327352
Vodovodni fady v ych km tisice CZK 50418277 50183465 49986898 50699640 50019523| so594539 49727 783 na. na. na. na. n.a. na.
Stokové e CZK 51006730| 50741409| 50304953| 47919420 50841741) 51009170| 50992413| 50227472| 50845339) 50885132) 50072992 51703300 51646608
Podil hodnoty infrastrukturniho majetku vodovodnich fadii a kanalizaénich stok a jejich délky
Vodovodni fady tisice CZK/km 59309 59329 59552  5891,1 5790,6]  5851,7 5761,1] 58494 58181 58219 6556,1]  6594,8 6587,7]
Vodovodni fady v prepoétenych km tisice CZK/km 51204] 51166/ 51072 5053,8] 49701 50299 49538 n.a. n.a. na. n.a. na. n.a.
Stokové sité tisice CZK/km 14272,8| 143325 144929 133361 144232| 142400 141555 13816,2] 137957| 137423 13409,3] 138085 13772,4]

Hlavni mésto Praha 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
pevasii 0000000000000 |
Vodovodni fady km 3547, 3474,6| 3490,0 3488,0| 35355 3564,5 35219 35555 35788 3536,6 3540,8) 3554,8 3683,0
Vodovodnifady v pfepoctenych km km 5482,7, 5606,5 5612,5) 5612,5 5720,5) 5808,3 5645,8) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Stokové sité km 3660,3 3538,8 3471,0 3697,5 3985,3 3613,6| 3636,9 3654,1 3661,7) 3679,5 3690,4 3702,2 3920,0
Vodovodni fady tisice CZK 35516574] 34919057 35018630 35004247] 34878318] 33057542 35398056] 35250005 37063637 36225653] 53464123 sassissz| sasesss

35516574 34919057 35018630 35004247| 34878318| 33957542 35398 956 na. na. n.a. n.a. n.a.| na.
51 406 061 49 806 315/ 49 837 332 51 836 415/ 55 343 671 50 068 824 50 275 451 50 487 314 50 489 906| 50 695 291 88 344 207 88 517 258 90 732 503

Vodovodnifady v pfepoctenych km
Stokové sité

Podil hodnoty infrastrukturniho majetku vodovodnich adil a kanalizaénich stok a jejich délky

Vodovodni fady tisice CZK/km 10012,8) 10049,8| 100340 100356 98652 95266 100511 99142 103564] 102431] 15099,4] 153460/ 148163
Vodovodni fady v pfepottenych km tisice CZK/km 6477,9) 62283| 62394| 62368 60971 58464 62700 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Stokové sité tisice CZK/km 14044,2) 14074,4] 143582 140193 13887,0) 138557 13823,7) 13816,6] 137887 13777,8] 239389 239094| 231461
é ya i a.s. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
pevasii 0000000000000 |
Vodovodni fady km 43224 4327,4]  4327,9]  43360] 43623 43339] 43168 43450 43461 43707] 43583] 43612] 43900
Vodovodni fady v ych km km 50863 50877 5071,6] 50896 51011 50830 50688 na. na na. na. n.a. n.a.
Stokové sité km 11917, 1194,6) 1192,9) 1219,0] 1220,5) 1219,6| 12253 1227,9 12343 12482, 1263,7] 12826 1293,0
Hodnota
Vodovodni Fady tisice CZK 21052 164 21 040 939 21062 559, 22 874 396 22914 682 22 858 000 20 990 237| 21110 597 21074 508 21099 556 29919 140| 30 154 828 30310 Sﬁd‘
Vodovodnifady v pfepoctenych km tisice CZK 21052164 21040939| 21062559 22874396 22914682| 22858000 20990 237 n.a. n.a. n.a. n.a.| n.a. n.a.\
Stokové sité tisice CZK. 12 998 156 13 066 797| 13 027 267, 13 162 498 13 061 534 12 815 000 12 845 299, 12 879 507 11 578 379 11069 176 16 069 528 16 143 709 16 225 938
Podil hodnoty infrastrukturniho majetku vodovodnich fadii a kanalizaénich stok a jejich délky
Vodovodni fady tisice CZK/km 48705| 4862,3| 48667 52755 52529 52742 48625 48586] 48491 48275 68649 69143 69045
Vodovodni fady v pfepoétenych km tisice CZK/km 41390 41356] 4153,0] 44943 44921 4497,0] 41411 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Stokové sité tisice CZK/km 10907,2| 109382 10920,7| 10797,8] 107018/ 10507,5) 10483,4| 10489,1 9380,5] 8868,1| 12716,3] 12586,7| 12549,1
Zbytek €R bez t#i vySe uvedenych viastnikii 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
st 0000000000000 |
Vodovodni fady km 575584] 58305,7] 588404 595489 60309,6] 61117,8] 620446 626461 631521 635680] 64197,1] 646244 651070
Vodovodnifady v pfepoctenych km km 58273,6| 58769,0/ 590816 595895 60233,3| 60644,8/ 613310 n,a,\ n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Stokové sité km 32284,7| 335096 344647 35761,3| 37227,6] 390855 404715 40936,1| 416654 424575 433787| 439609 43727,0]
Hodnota
Vodovodni Fady tisice CZK 254 949 ZGAl 259 955 856| 254 040 959| 250325 822| 252351817| 252917899| 258386 169| 257 941 614| 259 064 94Z| 260 650 566 373 514 109| 419 179 648 437 985 861
Vodovodni fady v pfepoctenych km tisice CZK 254 949 zsAl 259 955856| 254040 959| 250325822 252351817| 252917899| 258 386 169) n.a. n.a.] n.a. n.a. n.a. n.a.
Stokové sité tisice CZK 259907201 256528666 271044477| 276222280| 268957838| 282937009 292038556 295364715 294283261) 299269976| 442764066 458526192| 628594748
Vodovodni fady tisice CZK/km 44294|  44585) 43175\ 42037| 41843 41382 41645 41174 41022 41003| 58182) 64864 67271
Vodovodni fady v pfepoétenych km tisice CZK/km 43750  44233] 4299,8] 42008/ 41896 41705  4213,0 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Stokové sité tisice CZK/km 8050,5 7655,4| 7864,4 77241 72247 72389 7215,9 72153 7063,0) 7048,7| 102069 10430,3| 104303

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/

Strana 149


http://eagri.cz/

é a stocné

ich cen — vodné

realizacn

I 4

Vyvoj

Priloha B5

ZoTubes/f.any eu gudnjsop ‘eoewiiojul Auad exiwouoyg XX0z ¥ doezijeuey e ApoAopoy :[oipz

8% 19 4 0’ 9T ST 0'e 97 LT L9 T 8 TL 42 68 % X3pUl - SU0}S B JUPOA WBY|)
8L'66 [vE'W6  [6T'68  [oT'88  [e9'se  [oe¥8  [s6'c8  [09'08  [ss'8  [ts'or [Tz [S%9  [e9T9  [esus  [s9%s (W/ZD 2U03S B QUPOA LWY|3)
L9 8's 4 T’ TT ST £ v'T 67 69 68 69 8'L V'L v'6 % X3pul - 2UR0}S
6y |sSvr  [etey  [vow [ceor [ee'ee [ee'se  [s9'ze  [sL'oe [es'se  [av'ee  [eo'oe [e'st [e9'9r 6Lt (W/NZD 22015
45 €9 4 8 0z ST 8T 8T ST 59 o't 6T 59 T'L S8 % X3pul - SUPOA
6€s  |eL'er [0ty [es'ow  [oT'sy  [sevy  [L'ew [se'y o8y [eL'ov  [ec’se 88t [t6'ce  [oe0e 98T (W/NZD PUPOA
T'ST 8'c [ 87 T ST L0 €0 v'0 v € 6 ST 0 €9 % ua0 yohys|auga iods xapu
[ zeoz [ te0z | ozoz [ et0z | stoz [ «toc | 9toz | stoc | vioz | e€toz | zioz | TI0z [ om0z | 600z | 800C | |
0'L v'e 9's 0’9 9's 'L €9 L L1 81 €'€T T'eT 0'sT 0t % PUR0IS B HUPOA WaY|BD)

or'ev  [e0'9v  fos%y  [sT'ey  [uz'ee  [s9'ze  [co'se  [se'ze  [os'oe  [esiz [e9vz  [w'Te [ezer [nL'or (W/ZD 2UR03S B QUPOA LX)

09 0 0’9 59 6 8'L 0’9 €L 671 Lot vvT LT 61 v % X3pul - 3U0}S

[9T7c  [seTe  [9s0z  [eeT  [teBT et 9%6'ST  [so'sT  [co%T  [ever  [eeTt [18% S5'8 STt (W/NZD U015

6 0’ [ 9's v's 0L EE] T'L 80T LT v 81T 871 L'eT % X3pul - SUPOA

6s'9c  |s9%c |ve'ec  [oc'ze  |os'te  [sv'oz  [tret  [eeuT  [pL'or  [trst  [w'er  [e6Tr 90T [ove (W/NZ0 PUPOA

8 5 6T 8 T 8'T L'y 6 T LT '8 8’3 1’6 oot % U3 Yohys|angajiods xapu

£00c [ 900z | sooz | vooz | €00z | zooz | 100z | 000z | 6661 | 866T | L66T | 9661 | S66T | 66T | |

9u

0}S B 9upoA ouad uad yosjugezijeal [oAAA

Strana 150


http://eagri.cz/

Priloha B6: Primeérné realizované ceny vodného

Primérné realizované ceny vodného dle kraji (CZK/m?®)

Primérné realizované ceny pro vodné bez DPH

2000 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 [ 2015 2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 [ 2022
Ustecky 33,90 3570 3740 3930 4090 4250 43,02] 4337] 43,40] 4420] 4600 4880 53,80
Liberecky 31,700 3320 3640 3690 3850 39,80 4218 42,70] 4420 4480 4560 4810 51,30
stredotesky 32,30 3370 3520 3670 3750 3840 3898 4022 4090 41,9 4510 47,10 50,00
Karlovarsky 3220 3410 3580 3620 3640 3610 3664 3693 3820 40,10 41,90 4360 46,00
Hlavni mé&sto Praha 2820 31,30 3580 3630 3830 3860 40,10] 4058 42,00 42,70 4520 49,90 51,00
Kralovéhradecky 2800 2890 3030 31,30 31,90 3260 3420 3458 3490 3610 37,40 39,00 41,00
Pardubicky 2690 2850 29,10[ 30,00 30,8 31,000 31,88 3293 3410 3590 3740 39,40 41,90
Jihomoravsky 26,0 27,000 2820 2940 30,80 3250 3347] 3362 3450 3610 39,40 41,60 42,90
Jihogesky 31,500 3330 3410 3480 3530 358)| 3545 3632] 3700 3760 3920 4050 42,60
Zlinsky 3060 32000 3310 3350 3410 3470 3537 3549 3580 37,200 3830 40,10 43,00
Moravskoslezsky 269| 279 2940 3040 31,50 3240 3326 3365 3440 3620 37,90 39,90 42,30
Olomoucky 27500 2860 2960 31,30 3090 31,8 3207 3251 3310 3410 3580 37,10 3890
Vysotina 28,80 29,70 3250 3320 338)| 3470 3536 3627] 37,10 3850 40,10 41,80 43,20
Plzefisky 2680 31,000 31,30 31,8 3330 3320 3753 3811 3920 4080 4360 4610 4840
Ceska republika 29,000 3080 3270 33,70 34380 3560 3639 3724 3810 3930] 41,40 4380 46,10

Primérné realizované ceny pro vodné s DPH

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 | 2022

Ustecky 37,20] 3927 4264 4520 47,04] a88s] 49,47] a9,87] a9,91] 5083 5060 5368 5918
Liberecky 34,87 3652 4150 4244 4428  4577] 4851  ag11] 5083  s51,52]  s50,16] 52,91 56,43
stredotesky 3553 3707 4013 4221 43,13 4416 44,82 4625  a7,04] 4819] 4961 51,81 5500
Karlovarsky 35,42 3751 4081 4163 4188 41,52 4213  4247]  43,93] 4612] 4609 47,96] 50,60
Hlavni mé&sto Praha 31,02 3443 4081 41,75 44,05 4439 4612 4667] 4830 49,11 4972] 5489 56,10
Kralovéhradecky 30,80 31,79] 3454 3600 3669 3749 3933 3976] 4014 41,52 a1,14] 42,90 4510
Pardubicky 2959 31,35 3317 3450 3542 3565 3667 37,87 39,22] 41,29] 41,14] 4334] 46,09
Jihomoravsky 2871 2970 3215 338 3542 3738 3849 38367] 3968 41,52] 4334 4576] 47,19
JihoZesky 365 3663 3887 4002 4060 41,17 4077  a1,77] 4255  a3,24]  43,12] 4455|4686
Zlinsky 3366 3520 37,73 3853 3922 3991 4068 4082 41,17] 42,78] 42,13] 4411 47,30
Moravskoslezsky 2959 3069 3352 3496 3623 3726 3825 3870 3956 41,63] 41,60] 4389 4653
Olomoucky 3025 3146 3374 3600 3554 3657 3688 37,39 3807 39,22 3938 4081 42,79
Vysotina 31,68 32670 3705 3818 3887 3991 4066 41,71 4267 4428 4411 4508 47,52
Plzerisky 2948 3410 3568 3657 3830 3818 4316] 4382 4508 4692 47,96 5071 53,24
Ceska republika 32,01 3388 3728 3876 40,02 4094 4185 4283 4382 4520 ass4]  as1s| 50,71

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Priloha B7: Primeérné realizované ceny stocného

Primérné realizované ceny stoéného dle krajii (CZK/m?®)

Primérné realizované ceny pro stoéné bez DPH

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ustecky 33,00 3650 3850 37,10] 3840 4000 41,38] 41,36] 41,70] 41,80] 4300 4550 47,50
Liberecky 3470 3720 4050 3750 39,000 4040 41,92 4221 42,50 42,90 4440 46,40 4840
stredotesky 24,80 2490 2730 2680 2860 3020 31,33 3254 3310 3420 3660 3850 41,70
Karlovarsky 27,200 29000 30,70 3060 31,70 31,90 33,79] 3428 3560 3680 37,80 39,10 41,60
Hlavni mé&sto Praha 2800 2800 29,10 29,00 27,80 2860 3225 3384 3400 3530 3880 42,40 47,40
Kralovéhradecky 2870 2960 3010 31,200 31,70 3260 3308 3324 3420 3560 37,200 3840 40,20
Pardubicky 30200 3210 3340 3290 3350 3410 3469 3509 3620 37,30] 3860 40,00 42,20
Jihomoravsky 2850 30000 31,50 3020 31,40 3240 3324 3354 3450 3620 37,200 39,60] 41,30
Jihogesky 23,00 2530 2630 2730 2760 2820 2855 2869 29,40 29,90 3090 32,20 33,20
Zlinsky 26,70 2750 30,10 2840 29,10] 29,10] 29,79 3009 30,80 32,000 3340 349 3710
Moravskoslezsky 23,80 2620 2860 2800 29,10 30,10] 3049 31,34] 31,50 32,90 3470 3630 3860
Olomoucky 2250 2540 2870 27,70 29,00 29,30] 3097 31,28] 32,10 33,90 3550 37,40] 39,60
Vysotina 21,200 21,60 21,80 2370 2470 2560 2632 27,58 2830 2880 3020 31,30] 32,60
Plzefisky 2020 2380 2550 2530 2500 2460 2667 27,010 27,80 3050 31,80 3320 3410
Ceska republika 2630 27,90 2960 2920 29,80 30,70] 32,46 32,80 3340 3470 3650 3850 41,00

Primérné realizované ceny pro stoéné s DPH

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ustecky 3641 4015] 4389 4267 44,16 4600 4758 a756] 47,96 48,07] 47,30] 50,05] 52,25
Liberecky 3817 4092 4617 4313[ 4485| ae46] 4821 454  asss|  4934] 484 51,04] 53,24
stredotesky 27,28 2739  31,12[ 3082 328 3473 3603 3742 3807 3933 4026 42,35 4587
Karlovarsky 29,92 31,9 3500 3519 3646 3669 3885 3943 4094 42,32] a158] 4301 4576
Hlavni mé&sto Praha 30,80 3080 3317 3335 31,97 328 3709 3891 39,10 4060 42,68 4640 52,14
Kralovéhradecky 31,570 3256 3431 3588 3646 3749 3304 3822 3933 4094 4092 4224 442
Pardubicky 3322 3531 3808 378 3853 3922 398 4035 4163] 42,9 42,46 4400 4642
Jihomoravsky 31,350 33000 3591 3473 3611 37,26] 3823 3857 3968 41,63] 4092 4356 4543
JihoZesky 2541 2783 2998 31,40 31,74 3243 32,84 3299 3381 3439 3399 3542] 3652
Zlinsky 29,37 3025 3431 3266 3347 3347 3426 3460 3542 3680 3674 3839 4081
Moravskoslezsky 2618 2882 3260 3220 33470 3462 3507 3604 3623 37,88 3817 3993 4246
Olomoucky 24,75 2794  32,72[ 31,8 3335 3370 3562 3597] 3692 3899 3905 41,14 4356
Vysotina 2332 2376] 2485 2726 2841 2944 3026 31,72] 3255 33,12] 33,22 3443 3586
Plzefisky 2222 2618 2907 29,10 2875 2829 3068 31,06] 31,97 3508 3498 3652 3751
Ceska republika 2893 3069 3374 3358 3427 3531 3733 37,72] 3841 3991 4015|4235 45,10

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Priloha B8: Primeérné realizované ceny celkem

Primérné realizované ceny pro vodné a stocné dle kraji (CZK/m?®)

Primérné realizované ceny pro vodné a stoéné bez DPH

2000 | 2011 | 2012 | 2013 [ 2014 [ 2015 2006 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 [ 2021 [ 2022

Ustecky 67,000 7220 7590 7640 7930 8250] s440] 8473 8510] 8600 89,000 9430 101,30
Liberecky 66,40 7040 7690 7440 7750 80,20] 84,10 8491 8570 87,70 90,00 9450 99,70
stredotesky 57,100 5860 6250 6350 6610 6860 7031 72,76] 7400 76,10 81,70 8560 91,70
Karlovarsky 59,400 6310 6650 6680 6810 6800 7043 71,21] 7380 7690 79,70 82,70 87,60
Hlavni mé&sto Praha 56,200 59,30 6490 6530 6610 67,200 7235 7442 76000 78,000 8400 92,30 9840
Kralovéhradecky 56,700 5850 60,40 6250 6360 6520 67,28 67,82 69,10 71,70 7460 77,40 81,20
Pardubicky 57,100 60,60 6250 6290 6430 6510 6657 6802 7030 73,20 7600 79,40 84,10
Jihomoravsky 54600 57,000 59,70 59,60 62200 6490 6671 67,16] 69,00 72,30] 7660 81,20 84,20
Jihogesky sa60 5860 6040 62,10 6290 6400 6400 6501 6640 67,5 70,10 72,70 7580
Zlinsky 5730 5950 6320 61,90 6320 6380 6516 6558 6660 69,200 71,70 7500 80,10
Moravskoslezsky 50,70 540 5800 5840 60,60 6250 6375 6499 6590 69,10 72,60 7620 80,90
Olomoucky 50,000 5400 5830 59000 5990 61,10 6304 6379 6520 6800 71,30 7450 7850
Vysotina 50,000 51,30 5430 5690 5850 60,30 61,68 6385 6540 67,30 7030 73,10 7580
Plzefisky 47,00 5480 s68)| 57,10 5830 5780 6420 6512] 67000 71,30 7540 7930 82,50
Ceska republika 55400 5870 62,30 6290 6460 6630 688 7004 71,50 7400 77,90 82,30 87,10

47,40 49,72 50,85 5540 5540 60,53 62,35 64,35 6635 6935 7213 7574 77,31
Primérné realizované ceny pro vodné a stoéné s DPH

2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Ustecky 73,70] 7942 8653 87,87 91,20] 94,88 9705] 97,43 97,87 9890 97,90 103,73 111,43
Liberecky 73,04 7744 8767 8557 89,13 9223 9672 97,65] 99,71 100,86] 99,00 103,95 109,67
stredotesky 62,81 6446 7125 7303 7602 7889 8085 8367 8510 87,52] 89,87 94,16 100,87
Karlovarsky 6534 6941 7581 7682 7832 7821 8099 81,90 8487 8844 8767 9097 9636
Hlavni mé&sto Praha 61,82 6523 7398 7510 7602 77,28] 8321 8558 87,40 89,71 92,40 101,29 108,24
Kralovéhradecky 62,37 6435 6885 71,88 7315 7498 7737 77,98  79,47] 82,46] 82,06] 8514 89,32
Pardubicky 62,81 6666 71,25 7234 7395 7487 7656 78,22 8085 84,19 8360 87,34] 92,51
Jihomoravsky 60,06] 62,70 6806 6854 71,53 7464 7672 77,24  7935] 83,15] 84,26] 8932] 92,62
JihoZesky 60,06] 6446 6885 71,42 7234 7360 7361 7476 7636 77,63] 77,11] 7997 8338
Zlinsky 63,03 6545 7204 71,19 7269 7338 7494 7542 7659 7958 7887 82,50 8811
Moravskoslezsky 55,77 5951 6612 67,16 69,70 71,88 7332 7474|7579 79,471  79,86] 83,82 88,99
Olomoucky 5500 5940 e646] 67,8 688 7027 7250 7336 7498 7821 7843 81,95 86,35
Vysotina 5500 5643 61,90 6544 67,28 6935 7092 73,43 7521 77,40  77,33] 8041 8338
Plzerisky 51,700 60,28 64,75 6567 6705 6647 73,84 7488 77,05 82,000 82,94 87,23] 90,75
Ceska republika 60,94 6457 71,02[ 7234 7429 7625 7918 8055 82,23] 8511 8569 90,53 9581

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Vodovody pro verejnou potiebu
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Priloha B15: Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody dle
provozovatelského modelu

Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody ve skupiné ,, A" |
Pitnd voda 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Material % 18,59 18,51 17,90) 17,63 16,71 16,62 17,10) 16,81 13,67 13,52] 13,21 11,72
Energie % 6,47 6,46 6,54 5,82 4,75 4,31 3,90 3,93 3,78 4,22] 3,92 3,65
Mzdy % 12,71 12,80) 12,53 12,42 16,74/ 16,39) 17,53 17,66, 7,48 8,04 7,89 4,23
Ostatni pfimé naklady % 45,20 45,15 45,73 46,88 42,53 43,49 42,29 41,39 41,72 39,87 40,89 42,47,
odpisy a prostfedky obnovy % o10| o11| ou o10| o009 009 o009| o015| 018 045 owm| o3
infrastrukturniho majetku
opravy infrastrukturniho majetku % 7,93 7,63 7,43 8,99 11,16 11,51 10,07 8,98 10,15 875 10,28 0,95
ndjem infrastrukturniho majetku % 31,01 31,56 32,07 31,84 31,28 31,90 32,13 32,26 31,39 30,37 30,18 32,59
Provozni naklady % 6,05 6,89 1,83 2,03 2,00 4,54]
Finanéni naklady % 0,00 0,01] 0,01 0,11 0,09 0,10 0,00 0,02 0,02, 0,00 0,01/ 0,01
Ostatni vynosy % -0,29 -0,28 -0,07| -0,05
Vyrobnirezie % 6,71 7,34 7,68, 7,63 7,58 7,80 7,65 7,34 28,03 28,05 27,85 28,52
Sprévnirezie % 10,30 9,74 9,60 9,51 5,28 5,13 5,48, 5,96 3,76 4,55] 4,30] 4,92
Uplné vlastni naklady % 100,00{ 100,00 100,00/ 100,00 100,00{ 100,00 100,00 100,00/  100,00{ 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 12,82 11,85 12,17] 12,88 10,92 9,57 8,54 7,07 3,96 4,63 4,82 4,69
Cena pro vodné CZK/m® 34,81/ 36,62 38,17, 39,66 41,06 41,56 41,44 41,69 42,45 44,08 46,52 51,15,
Cena pro vodné + DPH CZK/m® 38,29| 41,75| 43,80 4561| 47,22| 47,79] 4766| 47,94| 4882 4849 51,18 56,26

Odpadni voda vypousténa do kanalizace 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Materidl % 4,31 4,03 3,61 3,64 3,62 3,33 3,26 3,56 2,40 2,31 2,36 1,05
Energie % 7,06 6,95 7,15 6,49 5,48 5,00 4,47] 4,32 4,56 5,04 4,76 4,96
Mzdy % 9,16 8,77, 8,32 8,27 12,77 12,57 13,50 13,53 7,35 7,87 7,72, 4,09
Ostatni pfimé naklady % 64,28 65,60 65,02 65,89 57,33 58,87 59,26 58,65 56,06 54,34 55,64 56,39
odpisy a prostredky obnovy % 0771  o7| oss| 097 o094 093] o093 os os0| 09| 083 o036
infrastrukturniho majetku
opravy infrastrukturniho majetku % 8,56 8,78 8,62 9,97 11,19 12,89 12,45 12,94 12,23 11,20 11,14 11,46
ndjem infrastrukturniho majetku % 43,63 4567|  4526| 44,94 4520|  4506| 4588 4490 4303 41,79| 4367 44,57
Provozni naklady % 8,59 8,89 4,79 5,47 6,20 8,24
Finanéni naklady % 0,20 0,18, 0,11 0,13 0,08 0,09 0,15 0,10} 0,00 0,00 0,01] 0,01
Ostatnivynosy % -0,78 -0,71 -1,89 -2,11
Vyrobnirezie % 4,42 4,64] 5,99 5,97 5,04 4,98 5,02 4,69 21,35 20,72] 20,69 21,68,
Sprévnirezie % 10,56 9,83 9,81 9,62 5,50 5,35 5,75 6,26 4,27 4,96/ 4,51] 5,69
Uplné vlastni naklady % 100,00{ 100,00 100,00/ 100,00 100,00{ 100,00 100,00 100,00/  100,00{ 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 11,64 12,59 11,50 11,34 11,58 10,17 10,98 8,87 6,38 3,09 5,31 2,59
Cena pro stoéné CZK/m® 32,54 35,34 37,34 38,30 39,67 40,73 40,59 41,21 41,62 43,07 45,47 48,03
Cena pro sto&né + DPH czK/m? 3579]  40,28| 42,94| 4405 4562 4684| 4668 47,39 47,87] 4737 5001 52,83

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody ve skupi

Pitna voda 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Material % 17,45]  17,74]  17,54] 2409] 27,25 2648] 26550] 2938 2920]  27,15] 27,07 27,65
Energie % 435 a19] 397 291 259 231  204] 202 223 233 23 _ 280
Mzdy % 801 80s| 751 671 727 732 713 693 79| 773 79| 857
Ostatni pfimé naklady % 6027 6029 61,31 57,09 4863 49,52] 5016|4832 46,17 48,76 48,46 46,24
odpisy a prostfedky obnovy % 006| 003 002 002 o002 o0o4| o002 o002 o002 o002 o002 o002
infrastrukturniho majetku
opravy infrastrukturniho majetku % 1868 1822|1932 17,73| 1831 1864| 1844| 1787| 1641 1683| 1679] 17500
ndjem infrastrukturniho majetku % 3409] 3463] 3560] 3322| 3030 3086 31,70 3043 2974| 31,91 3165| 2872
Provozni naklady % 5,84 6,49 6,75/ 6,49 5,99 6,89
Finanéni naklady % 000 o000 o000 o000 036 043 022 o000 004 030 o052 018
Ostatni vynosy % -0,91 -0,86 -0,55 -1,12
Vyrobnirezie % 134 130 126 114 112 117]  125]  122] 330 330 341 361
Spravnirezie % 850 844 841 807 626 65 677 650 527|481  484] 518
Uplné viastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulagni zisk % 934 11,15 1015| 11,20 11,75] 1120] 1064 1015 980 542  904] 7,84
Cena pro vodné czk/m® | 2966| 31,33 3440 3539| 3637 37,20 37,53 3869 3968 4248 4613 47,10
Cena pro vodné + DPH czk/m® | 32,63]  3572] 3957 4070 4183|4288 4316|4449 asea] 4673 5074 51,81

Odpadni voda vypousténa do kanalizace 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Materidl % 4,99 5,21 4,39] 4,81 11,12 9,91 9,79] 9,84 9,04 7,94 8,46 9,12
Energie % 3,30 3,41 3,03 2,67 2,58 2,05 1,94 1,70, 1,63 1,79, 1,70] 3,07,
Mzdy % 8,18 8,23 7,75 7,81 7,95 7,27 7,38, 7,67 8,80 8,36 8,26 8,56
Ostatni pfimé naklady % 70,76 71,10] 73,59 73,79 59,71] 63,57 63,86 64,04 63,84 66,19] 66,09 62,17,
odpisy a prostredky obnovy % 369| 355 320 252 002 o002 o002 02| oo01l oo ooz 001
infrastrukturniho majetku
opravy infrastrukturniho majetku % 20,14 19,67 18,22 17,05 15,38 15,21 15,71 15,19 15,10 13,26 14,99 14,13
ndjem infrastrukturniho majetku % 37,17 37,82 41,52 44,06 44,32 48,35 48,13 48,83 48,73 52,91 51,09 48,02
Provozni naklady % 8,16 9,84 8,41 8,37 8,19 9,77
Finanéni naklady % 0,46 0,29 0,11 0,00 0,11 0,25 0,00] 0,41 0,23 0,06 0,32] 0,68
Ostatnivynosy % -1,45 -1,99 -2,23 -2,23
Vyrobnirezie % 1,64 1,58 1,44 1,37 1,55 1,51 1,50] 1,44 3,72 3,79 3,71 3,48,
Sprévnirezie % 10,67 10,19 9,69 9,56 7,67 7,24 7,37, 7,15 5,78 5,49 5,50, 5,38,
Uplné vlastni naklady % 100,00{ 100,00 100,00/ 100,00 100,00{ 100,00 100,00 100,00/  100,00{ 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 12,48 12,09 10,47 11,85 11,83 11,16 10,15 10,69 10,85 10,03 10,42 9,65
Cena pro stoéné CZK/m® 25,39 26,53 28,67, 29,37, 30,17 32,94 33,88 33,99 35,50 38,18 41,09 44,90
Cena pro stoéné + DPH CzK/m® 27,93 30,25 32,97 33,78 34,70 37,88 38,96 39,09 40,82 42,00 45,20 49,39

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody ve skup

Pitnd voda 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Material % 20,61 21,93 21,75 22,12 21,01 20,15 20,04 19,76 17,57, 17,64 16,48| 15,33
Energie % 6,10 6,03 6,11 5,22 4,56 4,38, 3,87 4,01 4,54 4,44 4,20 5,14]
Mzdy % 20,84 20,82] 21,42 21,56 21,58 21,75 21,87 22,65 22,66 23,45 22,42 22,71
Ostatni pfimé naklady % 40,93 40,26 38,92 38,96 36,23 37,26 37,73 36,83 38,56 37,13] 39,81 40,64

odpisy a prostfedky obnovy % 2479\ 2487|2546 2521 2533 2725\ 2639 2573|2550 2508 2316 2269

infrastrukturniho majetku

opravy infrastrukturniho majetku % 9,00 7,52 6,86 6,58 9,19 9,66 10,97 10,70 12,66 11,40 16,04 17,60

ndjem infrastrukturniho majetku % 1,26 1,25 1,48 1,69 1,71 0,36 0,37 0,40 0,40 0,38 0,36 0,35
Provozni naklady % 3,58 5,08 4,76 4,84 4,88 4,39
Finanéni naklady % -0,57 -0,84 -0,63 -0,66 0,07/ 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
Ostatni vynosy % -1,28 -1,32 -1,20| -1,27
Vyrobnirezie % 2,19 1,97 1,88 2,08 2,19 2,24] 2,17] 2,16 2,54 2,38 2,31 2,30
Sprévnirezie % 9,90 9,82 10,55 10,73 10,57 10,63 10,74 10,89 10,65 11,45 11,10] 10,75
Uplné vlastni naklady % 100,00{ 100,00 100,00/ 100,00 100,00{ 100,00 100,00 100,00/  100,00{ 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 1,93 3,45 5,60, 6,67 8,62 9,42 6,13 9,54 8,88 7,77 2,22, 1,39
Cena pro vodné CZK/m® 34,07 34,87, 36,55, 37,23 38,49 39,27 39,76 40,46 41,98 43,43 45,02 46,78,
Cena pro vodné + DPH CZK/m® 37,48 39,75 42,03 42,82 4426 4516 4572| 46,53| 48,28 47,77 49,53| 51,46

Odpadni voda vypousténa do kanalizace 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Material % 2,96 3,17, 2,93 3,11 2,87 3,10 2,87 2,47 2,33 2,63 2,74 2,82
Energie % 9,27 8,69 8,70] 8,13 7,00 6,50 5,82 5,64 6,25 6,30 6,40 7,98
Mzdy % 17,09 16,64 17,51 17,64 18,11 18,52 19,22 19,47 19,26 20,46 20,23 19,74
Ostatni pfimé naklady % 58,92/ 59,08 57,51 57,89 51,59 51,77 52,19 51,03 51,78 49,58 50,56 48,64
odpisy a prostredky obnovy % 2953| 2923|2769 2732| 2805 2944| 3046| 2749 2640 2630 2660 2527
infrastrukturniho majetku
opravy infrastrukturniho majetku % 8,42 10,87 11,02 10,80 12,83 13,02 13,00 15,09 17,67 15,28 15,30 15,17
ndjem infrastrukturniho majetku % 12,32 11,08 10,88 10,73 10,71 9,31 872 8,45 7,71 7,99 8,56 821
Provozni naklady % 5,64 9,35 8,76 8,73 8,69 8,26
Finanéni naklady % -1,20 -0,57, -0,57, -0,94| 0,06, 0,15) 0,12 0,14 0,17, 0,10 0,03 0,10|
Ostatnivynosy % -2,74 -2,70 -2,95 -2,82
Vyrobnirezie % 2,78 2,77, 2,93 2,81 3,22 2,96 2,86 3,08 3,00 2,88 2,95 4,08]
Sprévnirezie % 10,18 10,20] 11,00 11,36 11,25 11,16 11,28 11,42 11,19 12,02 11,35 11,20
Uplné vlastni naklady % 100,00{ 100,00 100,00/ 100,00 100,00{ 100,00 100,00 100,00/  100,00{ 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 11,51 9,92 9,61 7,75 8,82 11,76 14,52 12,52 8,78 10,17 9,58, 7,13
Cena pro stoéné CZK/m® 26,67 27,64 28,22 28,99 30,41/ 30,89 31,35 32,21 33,46 34,77 36,35, 39,19,
Cena pro stoéné + DPH CZK/m® 29,34 31,51 32,45 33,34 34,97 35,52 36,05 37,04 38,47 38,25 39,99 43,11

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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&, D" |

Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody ve skup

Pitnd voda 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Material % 29,35 26,50 26,93 34,56 28,75 22,06 21,42 24,30 26,17 24,01, 24,62 24,15
Energie % 9,30 10,35) 8,17, 5,60) 6,49 7,00 6,17 5,78| 5,81 5,63| 6,04 10,85
Mzdy % 17,78 18,22 16,55 16,08 17,06 17,86 18,39 18,20 18,34 18,93 20,38 18,27
Ostatni pfimé naklady % 35,99 37,73 40,41 37,58 35,51] 40,67 42,93 39,22 35,24 38,45 36,05 32,57,
odpisy a prostfedky obnovy % 157 090 12| 127 104| o087 10s| 08| o0o0s| 103| o83 om
infrastrukturniho majetku
opravy infrastrukturniho majetku % 6,27 5,32 4,54 3,58 4,85 6,18 6,82 577 7,96 877 6,93 4,65
ndjem infrastrukturniho majetku % 23,80 26,81 29,79 2874 29,62 33,62 35,06 32,36 27,22 28,65 28,19 27,18
Provozni naklady % 2,57 5,83 6,78 6,22 5,70 4,61
Finanéni naklady % 0,00! 0,00 0,00 -1,49 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
Ostatni vynosy % -0,69 -2,07 -1,80] -0,69
Vyrobnirezie % 1,91 1,93 1,90] 1,93 1,50! 1,50] 1,51 1,57 1,67, 1,80; 1,88 3,42
Sprévnirezie % 5,67 5,28, 6,04 5,74] 7,94 7,68 7,01 6,65 6,68 7,03 7,13 6,82
Uplné vlastni naklady % 100,00{ 100,00 100,00/ 100,00 100,00{ 100,00 100,00 100,00/  100,00{ 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 8,04 5,22 6,28 5,49 7,46 8,73 5,99 2,91 7,14 8,42 4,64]
CZK/m® 31,48 3245 3456 3460 3585 3640 3730 3843 39,11 41,26 43,85 47,87
Cena pro vodné + DPH CzK/m® 34,63 36,99 39,75 39,79 41,23 41,86 42,90 44,19 44,98 45,38 48,23 52,65

Odpadni voda vypousténa do kanalizace 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Material % 4,89 5,35) 5,79) 5,17 4,74 3,57, 4,05 3,41 3,35, 3,84 3,04 3,30
Energie % 12,19 11,20 11,37] 10,08 9,61 9,16 8,30] 7,84 7,63 8,59 8,53 15,14
Mzdy % 17,88 18,06 18,34 17,52 17,90 18,76 18,47| 19,11 20,32] 20,95 21,29] 20,44
Ostatni pfimé naklady % 56,21/ 56,28 55,33 58,75 48,87 49,68 49,95 51,22 48,16 47,89 48,43 41,72
odpisy a prostredky obnovy % 124|103 139 217 160| o8| o097 o093 o0o03| 13| 107 067
infrastrukturniho majetku
opravy infrastrukturniho majetku % 4,55 4,15 3,43 3,06 3,37 4,24 7,14 810 4,82 3,73 3,86 2,57
ndjem infrastrukturniho majetku % 37,98 41,89 40,68 46,17 43,90 44,57 41,84 42,18 43,31 43,03 43,19 38,48
Provozni naklady % 9,06 9,40 10,00 9,33 9,43 8,12
Finanéni naklady % -0,70, 0,00] -0,80 -0,63! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01, 0,00 0,01 0,01
Ostatnivynosy % -0,37 -1,84 -1,72 -1,37
Vyrobnirezie % 1,65 1,73 1,73 1,79 1,58 1,60! 1,52 1,66 1,89 1,96 2,03 3,87,
Sprévnirezie % 7,88 7,39 8,25 7,32 10,19 9,50 8,65 8,61 9,01 9,28 8,96 8,77]
Uplné vlastni naklady % 100,00{ 100,00 100,00/ 100,00 100,00{ 100,00 100,00 100,00/  100,00{ 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 1,08 3,12 1,24 6,58 6,17 11,65 4,30] 6,72 11,90 12,26 9,50, 11,51
Cena pro stotné czK/m? 2434 2462] 2524] 2605 26,89 27,43 2804 2886 41,60 31,07 32,13| 34,89
Cena pro stoéné + DPH CZK/m® 26,77 28,07, 29,02 29,96' 30,92 31,54 32,25 33,19 47,84 34,17 35,34 38,38,

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody ve skup

Pitnd voda 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Material % 21,01] 18,05 16,33 21,85 16,71 13,43 20,08] 15,79 15,57 17,25) 10,48 11,16
Energie % 14,76 7,24 4,52 4,56 15,44] 15,95 12,78] 16,04 13,35 19,06 16,70 20,75
Mzdy % 24,15 23,78 15,18 11,47 17,64 13,51 14,33 20,17 16,64 19,69) 14,99 15,77
Ostatni pfimé naklady % 36,56 48,18, 61,26 55,52 24,74 36,63 26,99 18,71 30,44 16,74 29,22 28,68,

odpisy a prostfedky obnovy % ooo| ooo| 036| 29| 2007| 1917 1652| 1795\ 2911 1572| 1213| 1840

infrastrukturniho majetku

opravy infrastrukturniho majetku % 11,62 17,75 3,35 22,29 4,67 17,46 10,47 0,76 1,33 0,51 14,85 10,28

ndjem infrastrukturniho majetku % 1,73 10,56 9,75 9,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Provozni naklady % 17,74 17,91 14,48 16,07 19,89 14,59
Finanéni naklady % 0,00! 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00 0,00 0,00] 0,00 0,00
Ostatni vynosy % 0,001 0,00] 0,00 0,00
Vyrobnirezie % 0,44 0,45 0,39] 1,74 6,25 4,69] 4,73 6,70 6,17 7,28 5,69 5,90
Sprévnirezie % 3,08 2,30, 2,31 4,87 3,54 2,83 3,35 4,68 3,35 3,91 3,03 3,15
Uplné vlastni naklady % 100,00{ 100,00 100,00/ 100,00 100,00{ 100,00 100,00 100,00/  100,00{ 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % -6,88 -12,07 -19,50 -22,60 -23,16 -18,45| 243,07, -9,15 -21,36 -12,25 -25,56 -25,46
Cena pro vodné CZK/m® 19,99 25,40 25,00 24,77 20,65/ 25,77 22,58 23,11 23,47 22,57 22,79 24,32
Cena pro vodné + DPH CzK/m® 21,99 28,95 28,75 28,49 23,75/ 29,64 25,97 26,58 26,99 24,83 25,07, 26,75

Odpadni voda vypousténa do kanalizace 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Material % 1,99 0,74 17,58 3,24 5,17 4,17, 2,08 5,91 3,36 4,11 2,73 5,08|
Energie % 28,33 28,67 24,61 24,67 20,70 19,70 19,10 20,82 24,17 24,01 17,79 23,66
Mzdy % 34,55 30,98 17,57| 25,83 14,30 17,71 14,93 14,69 17,02 17,19 12,46 14,87
Ostatni pfimé naklady % 31,81] 36,18 36,62 40,14 34,05 33,55 43,10 33,22 34,13 35,40] 45,76 36,14
odpisy a prostredky obnovy % 491 o000l 034 565\ 2053 2447| 2117 1826| 2010 1889 2503| 3277
infrastrukturniho majetku
opravy infrastrukturniho majetku % 7,05 4,19 7,85 2,36 13,52 9,08 21,93 14,96 14,04 9,48 20,47 3,64
ndjem infrastrukturniho majetku % 2,34 11,40 11,01 13,60 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Provozni naklady % 15,23 20,69 16,63 15,21 18,47 17,03
Finanéni naklady % 0,00 0,00 0,00| 0,00| 5,63 4,39 2,08 1,14 0,64 0,09 0,00) 0,00
Ostatnivynosy % 0,00! 0,00! 0,00 0,00
Vyrobnirezie % 0,55 0,58, 0,58 1,28 4,19 0,27 0,35 0,45 0,49 0,50 0,34] 0,38
Sprévnirezie % 2,77 2,85 3,05, 4,84] 3,63 3,52 3,13 3,08, 3,55 3,49 2,45 2,84
Uplné vlastni naklady % 100,00{ 100,00 100,00/ 100,00 100,00{ 100,00 100,00 100,00/  100,00{ 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 1,06! 7,19 1,13 -30,28 -33,79 -25,27 -30,98 -30,78 -21,63 -25,79 -44,78 -32,68
Cena pro stotné czK/m? 18,03|  2462] 23,78] 2444 22,70 22,38 2431 2520 26,08 2472| 2547 27,99
Cena pro stoéné + DPH CZK/m® 19,83 28,07, 27,35 28,10, 26,11/ 25,74 27,96 28,98 29,99 27,19] 28,02 30,79,

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Priloha B16: Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody dle
velikostni skupiny

Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody v 1. skupiné |

[ Pitn voda [ 2016 [ 2017 [ 2018 | 2019 [ 2020 | 2021 [ 2022 |
Material % 21,87 21,87 23,65 21,86 20,78 20,97 20,57
Energie % 3,00 2,61 2,58 2,70 2,90 2,83 2,90
Mzdy % 12,43 12,65 12,30 8,03 8,29 8,46 8,19
Ostatni pfimé naklady % 45,84 46,31 44,76 43,12 43,98 43,67 42,27

odpisy a prostredky obnovy infrastrukturniho majetku % 3,86 4,61 3,38 3,74 2,82 2,81 3,72

opravy infrastrukturniho majetku % 13,91 13,48 12,82 12,04 12,03 11,80 12,17

ndjem infrastrukturniho majetku % 28,08 2822 27,54 27,34 2837 27,98 26,38
Provozni naklady % 5,85 5,75 6,02 3,70 3,70 3,71 5,60
Finan¢ni ndklady/Ostatni vynosy % 0,06 -0,01 0,00 -0,14 -0,14 -0,04 -0,02
Vyrobnirezie % 4,88 4,72 4,67 16,54 16,32 16,24 16,04
Spravnirezie % 6,07 6,10 6,01 4,19 4,17 4,16 4,45
Uplné vlastni néklady % 100,00, 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00, 100,00
Kalkulaéni zisk % 15,24 13,69 12,49 12,69 10,00 12,22 11,19
Cena pro vodné CZK/i m® 40,07 40,44 41,45 42,42 44,71 48,20 50,79
Cena pro vodné + DPH CZK/m3 46,08 46,51 47,67 48,78 49,19 53,02 55,87

| Odpadni voda vypousténa do kanalizace | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Material % 2,91 3,02 3,46 1,82 1,54 1,97 2,21
Energie % 3,52 3,33 2,87 2,78 3,19 3,00 3,93
Mzdy % 9,32 12,06 9,84 6,97 6,75 6,64 6,34
Ostatni pfimé naklady % 62,37 60,48 62,51 61,74 62,24 62,55 60,54

odpisy a prostiredky obnovy infrastrukturniho majetku % 0,00 525 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

opravy infrastrukturniho majetku % 14,50 13,27 14,62 14,44 12,38 13,08 12,67

ndjem infrastrukturniho majetku % 47,87 41,96 47,89 47,30 49,86 49,47 47,87
Provozni naklady % 11,16 10,58 10,67 6,72 6,76 7,25 9,72
Finan¢ni ndklady/Ostatni vynosy % 0,02 0,03 0,05 -0,46 -0,42 -1,14 -1,12
Vyrobnirezie % 3,22 3,31 3,00 15,21 14,77 14,55 13,27
Spravnirezie % 7,48 7,19 7,60 5,22 5,17 5,18 5,11
Uplné vlastni naklady % 100,00, 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00, 100,00
Kalkulaéni zisk % 11,50 13,45 10,38 9,86 8,06 8,81 7,12
Cena pro stocné CZK/i m® 36,30 36,05 36,99 37,86 40,80 44,01 47,81
Cena pro sto¢né + DPH CZK/m3 41,43 41,46 42,54 43,54 44,87 48,41 52,59

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody ve 2. skupiné |

[ Pitn voda [ 2016 [ 2017 [ 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |
Material % 29,88 30,65 30,86 36,15 29,94/ 35,31 30,30,
Energie % 3,36 3,06 3,13 2,51 3,37 2,13 4,85
Mzdy % 7,26 7,45 7,56 10,44 7,73 10,89 5,38
Ostatni pfimé naklady % 41,37 42,30 41,94 39,04 41,63 38,46 44,49

odpisy a prostredky obnovy infrastrukturniho majetku % 0,38 0,43 0,39 0,17 0,11 0,11 0,90
opravy infrastrukturniho majetku % 10,51 10,85 11,02 897 10,67 9,03 13,80
ndjem infrastrukturniho majetku % 30,49 31,02 30,53 29,90 30,82 29,27 30,60
Provozni naklady % 12,02 11,88 11,98 8,95 11,91 9,07 12,96
Finan¢ni ndklady/Ostatni vynosy % -0,94 -2,07 -2,58 -2,65 -1,50 -0,03 -5,60
VyrobnireZie % 1,86 1,85 1,81 1,65 1,79 1,47 2,11
Spravnirezie % 5,19 4,88 5,30 3,91 5,13 2,70 5,51
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulaéni zisk % 5,90 6,84 5,22 4,72 3,65 5,54 3,01
Cena pro vodné CZK/i m® 36,69 37,75 37,54 36,40 41,55 40,59 44,78
Cena pro vodné + DPH CZK/m® 42,19| 4341 4317 41,86 4571] 44,65 49,25|
Odpadni voda vypousténa do kanalizace [ 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022 |
Material % 15,63 14,95 14,49 15,15 11,01 14,74 13,09
Energie % 3,58 4,13 3,20 3,72 5,14 3,80 7,92
Mzdy % 12,00 6,46 13,02 13,46 13,17 14,01 10,57
Ostatni pfimé naklady % 55,11 56,34 55,59 52,95 51,74 53,12 48,18
odpisy a prostredky obnovy infrastrukturniho majetku % 11,41 0,33 12,37 10,98 4,35 576 6,92
opravy infrastrukturniho majetku % 7,68 8,94 7,09 6,79 7,97 6,99 811
ndjem infrastrukturniho majetku % 36,01 47,06 36,12 35,18 37,35 35,95 33,14
Provozni naklady % 8,78 12,73 8,92 9,67 12,30 10,48 14,08
Finan¢ni ndklady/Ostatni vynosy % -0,15 -0,91 -0,54] -0,18 -1,13 -1,60| -1,24]
VyrobnireZie % 1,92 1,94 2,26 2,02 2,18 2,31 2,93
Spravnirezie % 3,13 4,36 3,06 3,21 5,59 3,14 4,47
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulacni zisk % 14,28 7,55 12,66 12,91 8,63 14,24 9,18
Cena pro stocné CZK/m® 32,49| 34,23 33,07 34,35 36,93 36,91 40,05
Cena pro stoc¢né + DPH CZK/m3 37,36| 39,36 38,03 39,50 40,62 40,60 44,05

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody ve 3. skupiné |

[ Pitn voda [ 2016 [ 2017 [ 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |
Material % 18,15 18,59 18,54 18,04 16,71 18,19 16,39
Energie % 5,01 4,52 4,53 4,75 4,95 4,82 6,79
Mzdy % 14,89 15,32 15,94 16,07 15,73 11,61 15,32
Ostatni pfimé naklady % 43,44 42,10 40,50 41,37 43,38 46,18 39,27

odpisy a prostredky obnovy infrastrukturniho majetku % 0,59 1,05 3,44 3,57 3,58 2,56 3,24

opravy infrastrukturniho majetku % 16,68 14,59 14,84 16,00 15,15 15,48 14,10

ndjem infrastrukturniho majetku % 26,17 26,46 22,21 21,79 24,66 28,14 21,93
Provozni naklady % 10,30 10,30 11,31 10,83 10,10 12,09 10,86
Finan¢ni ndklady/Ostatni vynosy % -0,82 -0,64 -0,87 -0,89 -0,80 -3,71 -1,30
VyrobnireZie % 3,66 4,03 3,78 3,83 3,99 3,76 5,31
Spravnirezie % 5,37 5,78 6,28 6,01 5,94 7,06 7,36
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00/ 100,00, 100,00, 100,00 100,00/ 100,00
Kalkulaéni zisk % 11,14 10,79 9,57 7,60 6,23 6,03 4,71
Cena pro vodné CZK/i m® 39,23 39,74 39,92 41,05 44,39 47,45 49,31
Cena pro vodné + DPH CZK/m3 45,11| 45,70 45,91 47,21 48,82 52,20 54,24

Odpadni voda vypousténa do kanalizace | 2016 | 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Material % 4,89 4,69 5,99 5,52 4,33 5,64 3,99
Energie % 5,49 4,27 5,61 4,61 4,74 5,78 5,22
Mzdy % 12,53 15,77 15,22 16,63 16,54 13,34 12,60
Ostatni pfimé naklady % 59,06 60,43 53,84 58,37 62,18 54,66 59,54

odpisy a prostredky obnovy infrastrukturniho majetku % 1,20 2,37 5,03 7,87 12,84 595 9,52

opravy infrastrukturniho majetku % 10,16 11,04 10,40 12,19 813 9,97 11,64

ndjem infrastrukturniho majetku % 47,70 47,02 38,41 38,31 41,22 38,74 38,38
Provozni naklady % 13,08 10,45 12,48 9,77 13,24 14,36 10,97
Finan¢ni ndklady/Ostatni vynosy % -3,76 -4,80 -3,59 -4,33 -8,11 -3,45 -6,43
VyrobnireZie % 2,69 3,18 3,51 2,77 4,06 2,76 3,19
Spravni rezie % 6,02 6,01 6,92 6,70 3,02 6,91 10,92
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulacni zisk % 9,37 12,91 8,20 5,48 11,49 6,19 8,91
Cena pro stocné CZK/m® 34,80 34,18 39,50 35,30 36,02, 40,69 41,04
Cena pro stoc¢né + DPH CZK/m3 40,02 39,31 45,43 40,60 39,62 44,76 45,14

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Vyvoj kalkulaéniho zisku a ceny vody ve 4. skupiné |

[ Pitn voda [ 2016 [ 2017 [ 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 |
Material % 22,39 22,64 22,84 22,24 22,09 22,36 20,41
Energie % 4,94 4,48 4,51 4,80 4,70 4,59 5,85
Mzdy % 15,17 15,07 14,74 14,58 15,63 15,33 12,08
Ostatni pfimé naklady % 36,70 37,12 37,41 37,47 37,31 37,53 32,87

odpisy a prostredky obnovy infrastrukturniho majetku % 12,48 12,25 12,06 11,24 12,17 11,51 10,62

opravy infrastrukturniho majetku % 14,17 14,37 14,70 15,51 14,50 14,32 12,78

ndjem infrastrukturniho majetku % 10,05 10,50 10,65 10,71 10,15 10,61 812
Provozni naklady % 7,83 7,67 7,42 7,84 7,04 7,36 11,28
Finan¢ni ndklady/Ostatni vynosy % -0,19 -0,29 -0,28 -0,26 -0,30 -0,30 -0,02
VyrobnireZie % 4,95 4,95 4,92 5,08 5,00 5,17 10,22
Spravnirezie % 8,21 8,36 8,43 8,26 8,53 7,97 7,31
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00/ 100,00, 100,00, 100,00 100,00/ 100,00
Kalkulaéni zisk % 6,79 6,24 7,41 6,58 5,45 5,07 3,84
Cena pro vodné CZK/i m® 35,54 36,16 37,33 38,42 40,54 42,14 44,33
Cena pro vodné + DPH CZK/m3 40,87 41,58 42,93 44,19 44,59 46,35 48,76

Odpadni voda vypousténa do kanalizace | 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Material % 4,74 4,90 4,71 5,46 5,36 5,36 5,66/
Energie % 7,58 6,81 6,61 7,52 7,56 7,64 10,82
Mzdy % 14,40 14,90 13,87 15,09 14,99 15,43 14,26
Ostatni pfimé naklady % 438,33 49,04 49,53 46,43 47,34 47,81 44,96

odpisy a prostredky obnovy infrastrukturniho majetku % 14,15 15,20 14,31 11,68 12,50 12,24 11,27

opravy infrastrukturniho majetku % 14,90 15,23 16,09 15,80 14,92 14,50 13,46

ndjem infrastrukturniho majetku % 19,28 18,61 19,13 18,94 19,32 20,05 20,23
Provozni naklady % 12,96 12,63 13,86 13,92 13,67 13,06 13,33
Finan¢ni ndklady/Ostatni vynosy % -0,86 -1,13 -1,39 -1,44] -1,56 -1,65 -1,77
VyrobnireZie % 4,41 4,28 4,14 4,47 4,23 4,56/ 4,55
Spravnirezie % 8,44 8,57 8,67 8,55 8,41 7,79 8,19
Uplné vlastni naklady % 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00
Kalkulacni zisk % 7,86 7,73 8,56 6,67 6,15 6,66 3,29
Cena pro stocné CZK/m® 40,28 33,52 34,78 35,74 37,55 39,19 41,31
Cena pro stoéné + DPH CzK/m® 4632  3855] ao00 an10] 4130 a311] a5

Zdroj: Vodovody a kanalizace CR 20XX Ekonomika Ceny Informace, dostupné na http://eagri.cz/
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Priloha C8: Provozni ziskova marze zdola

Zakladni model ziskovosti, provozni ziskova marze shora, je doplnén o diléi pfedpoklady
jednotlivych nakladovych polozek. Tzv. zdola je tedy ziskova marZze modelovana na zakladé
predpokladu o vyznamnosti jednotlivych polozek nakladu (a vynos(l) vzhledem k trzbam. Jde
jen o rozpracovani zakladniho modelu tak, aby byly zkompletovany finanéni vykazy. Na
vysledku ocenéni tento model jiz nic neméni.

Odpisy jsou modelovany samostatné v ramci jiného generatoru hodnoty spolu s investicemi do
dlouhodobého majetku, zmény stavu zasob vytvofenych vlastni €innosti, jsou-li relevantni,
v ramci modelu upraveného pracovniho kapitalu.

Zakladnimi polozkami nakladu pfedstavujicich v bézném obdobi penézni tok jsou:
e osobni naklady,

e sluzbya

e spotfeba materialu a energie.

Ostatni nakladové polozky jsou malo vyznamné, popf. nepravidelné.

Osobni naklady

Osobni naklady spole¢nosti pravidelné kazdoro¢né rostou, pocet zaméstnancl spoleénost
pfitom udrzuje po roce 2010 na velmi podobné urovni kolem 80 osob, coz odpovida v zasadé
stabilizovanému objemu ¢&innosti spole¢nosti, ktera puUsobi monopolné na fakticky piné
obsazeném mistnim trhu, na kterém nema zasadné kam expandovat. Rlst osobnich nakladu
odpovida pravidelnému zvySovani mezd. Jejich priimérna vysSe v poslednich dvou letech
0 jednotky tisic CZK zaostavala za celoro¢nim priamérem, coz mlze byt dilem dano strukturou
pracovnikll (podilem délnickych a THP profesi), dilem regionem plsobeni spole¢nosti. Rust
mezd je sladén s rdstem trzeb, jejich nakladovost se oproti jinym skupinam nakladd méni jen
relativné malo. Od roku 2007 se stabilné drzela v rozpéti cca 25 — 29,5 %.

Do budoucna zpracovatel nepfedpoklada zasadnéjsi zménu nakladovosti, a to ani v letech 2023
— 2024, béhem nichz dojde k skokovému ristu trzeb reflektujicimu inflacni tlaky v nakladech,
likviditni problém v roce 2022 a celkové nizkou cenovou hladinu spole€nosti pod celostatnim
primérem. Vroce 2023 mize dojit jen k mirnému doCasnému poklesu nakladovosti, Ize
nicméné ocCekavat, ze tento bude pracovnikim kompenzovan v dal§im obdobi, i z divodu
ocekavaného ristu nominalnich mezd v ekonomice.

Pro rok 2023 tak zpracovatel o¢ekava nakladovost osobnich nakladd na urovni cca 26,25 %,
tedy spiSe u dolni hranice historického rozpéti, v dalSich letech pak jejich stabilizaci na drovni
27,5 %. Absolutni vySe osobnich nakladl se tak v obdobi 2022 — 2024 zvySi o cca 15 %, coz
by mélo udrzet mzdy spolecnosti v podobné relaci k celostatnimu priiméru jako doposud.
V dalSich letech budou mzdy absolutné rust stejné jako trzby, coz odpovida dlouhodobému
VyVoji spole€nosti.

Sluzby

Sluzby se v letech 2018 — 2021 dostaly na uroven nejvétSi nakladové skupiny spole¢nosti, i kdyz
touto byly v pfedchozich letech setrvale mzdy. Dle dodané analytické pfedvahy za posledni tfi
roky a obdobi roku 2023 do data ocenéni jsou hlavni ndkladovou poloZkou sluzeb ovliviujici
jejich volatilitu opravy a udrzba majetku, pfedevSim staveb, v mensi mife i stroji, povrchu
komunikaci apod. S nimi maji sluzby celkovy ro€ni objem v poslednich letech kolem 45 — 50
miliont CZK, bez nich jde Fadové jen o 8 — 9 miliona CZK.

Strana 200



Rlst objemu sluZzeb byl spoleéné s rozhodnutim nenavySovat vyraznéji trzby pFi¢inou slabsi
ziskovosti v poslednich péti letech. Na strané vynost v roce 2023 pod tlakem trznich podminek
i vnitfnich problému spole¢nosti s likviditou doSlo k obratu, nicméné na strané nakladd na
opravy tento zpracovatel nepfedpoklada.

Rozhodujici ¢ast sluzeb je ovlivnéna regulaci oboru, konkrétné povinnosti sestavovat a plnit
plan financovani obnovy majetku. Z dodaného planu vyplyva, Ze v letech pfed a po datu ocenéni
potfebuje spolecnost zajistit investice a opravy majetku v objemu okolo 110 miliond CZK ro¢né.
To do znagné miry ukazuje na souhrnny objem oprav a investic, které je nutné ro€né modelovat
(i kdyz u investic muze byt jejich vySe vstupujici do majetku spolecnosti snizena o dotace
jakozto jeden ze zdroju jejich financovani).

V kazdém pfipadé celkovy objem sluzeb nema prostor pro vyraznéjSi poklesy pod hodnoty
poslednich let. Absolutné je tak modelovana minimalni droven sluzeb 45 miliond CZK
a nasledné stabilni nakladovost kolem 22 %, ktera celkovy rust sluzeb sladi s ristem trzeb. Pri
zachovani poméru oprav a ostatnich sluzeb by tak méla spole€nost do oprav ro¢né viozit
minimalné 36 miliond CZK (odpovida zhruba ¢astce pro rok 2023 predpokladané spole¢nosti
a prezentované v prospektu akcii), coz s modelem investic financovanych jinak nez
prostfednictvim dotaci ¢i vkladl akcionafli naznacuje spole¢nou ¢astku obnovy majetku ze
zdrojl spolecnosti nejméné 90 miliont CZK. S uvedenymi externimi zdroji (nepenézité vklady,
investicni dotace) by pak mél tento model postacit k naplnéni planu financovani obnovy
majetku.

Spotireba materialu a energie

Spotfeba materialu a energie byla po roce 2015 az &tvrtou nejvySsi nakladovou skupinou (za
predchozimi dvéma a odpisy). V roce 2021 a hlavné 2022 doslo k ristu nakladovosti, predevsim
z titulu rdstu nékladu na energie, predevsim elektfinu, ale dilem i plyn. Nap¥. platba za elektfinu
dle analytickych pfedvah mezi lety 2020 a 2022 vzrostla skoro o 10 miliona CZK a jeji podil na
celkové pfimé spotfebé z necelych 17 % na vice nez 32 %. V roce 2023 je vlivem poklesu cen
na energetické burze patrné jiz snizovani nakladovosti energii.

Urcité uklidnéni o&ekava zpracovatel i v dalSich letech. Cenovy 8ok vyvolany externimi vlivy se
jiz trhu podafilo vstfebat a pro rok 2024 je k datu ocenéni pfedpoklddano dalsi uklidnéni cen
(dle vyvoj energetickych futures). ZvySenou nakladovost pfimé spotieby, kterd v roce 2022
Cinila vice nez 24 %, proti dfivéjSim bé&Znym cca 18 %, tak zpracovatel dale nepfedpoklada,
i kdyz vroce 2023 bude jesté nadprimérna. V dalSim obdobi by mohlo dojit k navratu
nakladovosti na minulé urovné, tedy k 18 %, coz ovSem znamena, Ze absolutni hodnota pfimé
spotifeby bude viditelné vys$Si nez v minulosti, kdyz v cenach nakupovaného materialu budou
fixovany obecné zvySené naklady a ani ceny energii jiz neklesnou na tak nizké urovné, na nichz
se pohybovaly pfed ruskym vpadem na Ukrajinu.

Ostatni polozky

Zbylé provozni vynosy a naklady jsou jiz vyrazné omezengjsi:

e aktivace jsou modelovany na podobné urovni jako v minulosti, tzn. cca 0,1 % trzeb, coz
vede Kk jejich roénimu objemu v Fadu nizSich stovek tisic CZK,

e zména stavu zasob se spole¢nosti netyka, bilancované zasoby tvofi vyhradné material,
vlastni €innosti zasoby spole¢nost nevytvafi,

e prodej dlouhodobého majetku neni modelovan, neni pfedpokladana jeho vazba na hlavni
provoz, pouze v roce 2023 je na uroven celého roku pfetazena hodnota vyfazeného majetku
patrna jiZ k datu ocenéni,

e prodej nepotfebnych zdsob mimo obchodni €innost je pfedpokladan v podobné mife jako
v minulych letech, tzn. na urovni cca 0,2 % trzeb se z(istatkovou cenou nepatrné nizsi,
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e dané a poplatky jsou malo vyznamné, roné jde o Castky nizSich stovek tisic CZK
souvisejicich hlavné s provozem vozového parku, popf. nemovitostmi spole¢nosti, i tyto
jsou modelovany podobné jako v minulych letech, tedy na urovni cca 0,15 % trzeb,

e jiné provozni vynosy po zpramérovani nepravidelnych poloZek (podil na sdruzené investici
v roce 2022) posledni roky Cinily vyssi stovky tisic CZK, opét v této vysi jsou modelovany
do dalSich let (cca 0,5 % trzeb),

e jiné provozni naklady jsou o néco vyznamnéjsi, ro¢né &ini cca 2,5 miliond CZK, z ¢ehoz
polovinu tvofi pojistné, zde Ize opét oCekavat pravidelné opakovani a nakladovost stabilné
kolem 1,5 %,

e saldo ostatnich finan¢nich naklad a vynosu tvofi hlavné bankovni poplatky, vynosy jsou
velmi nepravidelné, spole¢nost s ohledem na lokalni pusobnost neucétuje ani o viditelnych
kurzovych rozdilech; celkové je saldo modelovano nadale v zaporné vysi na urovni rliznych
poplatkl (cca 0,1 % trzeb).

Nakladové uroky jsou modelovany spolu s modelem uveérd. V pfipadé spoleénosti Vodovody
a kanalizace Trutnov, a.s. jde o stavajici dlouhodobé dluhy dro€ené kratkodobymi sazbami
PRIBOR a marzi cca 0,3 %, resp. kratkodobé finanéni vypomoci, které maji dle dohod
s akcionafi nulovou sazbu. Nové dluhy jsou uroeny sazbou odhadnutou dle metodiky prof.
Damodarana (viz pfislusny generator hodnoty).

Model vynosovych urokl je obvykle zalozen na odhadu mezibankovni sazby PRIBOR (dle
praméru odhad 55. Kolokvia MF CR aktualniho datu ocenéni, nasledné& po roce 2026 na trovni
dlouhodobého priméru sazby PRIBOR za dostupné obdobi let 2000 — 2022). S ohledem na
mensi objem penéznich prostfedkl delimitovanych jako provozné nezbytné nejde pro model
hlavniho provozu o zasadni polozku. Spole¢nost vynosové uroky v minulych letech v podstaté
neevidovala, coz bylo dano i dlouhodobé nizkou urovni trokd.

| bez hypotetickych vyplat podild na zisku ve vyhledu se bude stav kratkodobého finanéniho
majetku drzet na relativné umirnéné urovni, vynosové uroky jsou tak v daném pfipadé pro model
hlavniho provozu podniku méné vyznamnou polozkou.

Vyvoj sazeb PRIBOR (v %)

8 1D
7 —_—1W
6 —_—W
5 L
4 e 2]
3 el
2 6M
—Ol
; | = —_—Y
8588338383252 77592]878%

Zdroj: CNB, viastni zobrazeni

Sazba dané z pfijmu pravnickych osob je modelovana na urovni platné k datu ocenéni, tedy ve
vyS$i 19 %.
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Priloha C9: Upraveny pracovni kapital

V ramci Cistého pracovniho kapitalu byl identifikovan k datu ocenéni urcity objem neoperacnich
aktiv. Ve finanénim vyhledu spole¢nosti je mozné provést model pouze operacnich polozek,
popf. celého pracovniho kapitalu s naslednou delimitaci neoperac¢nich aktiv.

Jeji postup je popsan v pfislusné kapitole v textové ¢asti posudku. Delimitace neoperacni ¢asti
Cistého pracovniho kapitalu v dalSich letech je pfipadné provedena totoznym pfistupem jako
k datu ocenéni, tedy bud zjednodusené limitem hotovostni likvidity, nebo Iépe dle odhadu
finanénich potfeb vychazejicich z modelovanych fixnich nakladl, investic atd. V pfipadé
ocefiované spolecnosti nicméné az v horizontu zhruba péti let po datu ocenéni modelovany
upraveny pracovni kapital dosahne zhruba dvoumési¢nich potfeb fixnich nakladd, investic a
dani a ani v dalSich nékolika letech tuto hranici pfili§ nepfevysi, zasadné&jsi neoperacni ob&zny
majetek tak neni v prvni fazi vyhledu pfedpokladan.

Zasoby

Zasoby spolecnosti tvofi vyhradné material, coz odpovida jeji Cinnosti. Jedna se o zasoby blize
nespecifikovaného materialu, patrné stavebniho &i rliznych komponent vodovodul a kanalizaci,
vodomérl apod., doplnéného pohonnymi hmotami. Objem neni zasadni, jedna se dlouhodobé
fadové o 3 miliony CZK, volatilita zasob je velmi nizka. Korekce k zasobam materialu nejsou
uctovany.

Struktura zasob (v tisicich CZK)

[ 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [30.9.2023]
Material 2806 2702 2801] 30s6] 2743] 2699] 2662 3245] 2940 3118 3222
Poskytnuté zalohy na zasoby 0 0 0 0 0 0 56, 0 0 0 0
Zasoby brutto 2806 2702 2801 3056] 2743] 2699] 2718 3245] 2940 3118 3222
Korekce zasob [ of of 0 0| 0 0| 0 0 0| 0 0

Zdroj: vyrocni zpravy, ucetni zavérky

Doba obratu zasob neni vysoka, pohybuje se v fadu 6 — 8 dni. V Case spiSe klesa, kdyz se
navySuji trzby, ovSem absolutni vySe zasob se prakticky neméni.

Celkova doba obratu zasob je do budoucna modelovana na dolni hranici historického rozpéti.
Modelovana je tak doba obratu 6 dni, jednat se bude opét vyhradné o material, bez jakychkoli
korekci.

Doba obratu zasob (ve dnech)

I 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 |
Materidl 8,1 7,8 7,2 7,4 7,1 6,4 6,0 6,6 6,8 6,1
Poskytnuté zélohy na zasoby 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0
Zasoby brutto 8,1 7,8 7,2 7,4 7,1 6,4 6,1 6,6 6,8 6,1
|K0rekce zésob 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

Zdroj: vlastni odhad

Dlouhodobé pohledavky

Dlouhodobé pohledavky ocefiované spoleCnosti jsou relativné zanedbatelné. Pravidelné se
jednalo o pohledavky z obchodnich vztah(i v objemu stovek tisic CZK, ovSem postupné
klesajicim k nule. Do budoucna Ize tyto modelovat v ramci kratkodobych pohledavek, popf. pro
zachovani komplexnosti modelu zde v objemu poslednich 2 let, tzn. s dobou obratu cca 0,1 dne.
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Specificky jsou modelovany jiné pohledavky. Spole€nost v roce 2022 a k datu ocenéni eviduje
zélohu souvisejici s projektem vystavby kanalizace v oblasti Babi v Trutnové. Uvedena
investice ma byt realizovana do konce roku 2024. Do tohoto obdobi je modelovana vyse jinych
pohledavek ve stejné vysi, nasledné je pfedpokladana nulova.

Kratkodobé pohledavky

Kratkodobé pohledavky spole¢nosti jsou po kratkodobém finanénim majetku druhou, v roce
2022 a k datu ocenéni dokonce prvni, nejvyznamnéjsi skupinou obéznych aktiv. Jejich objem
je v zasadé stabilni, nevykazuje vétsi vykyvy, coz odpovida charakteru ¢innosti spole¢nosti,
tedy dodavkam nezbytné komodity/sluzby, hrazené zakazniky na bazi mésicnich plateb.
VétSinu kratkodobych pohledavek tak tvofi ty z obchodnich vztahd, jejichz objem se od roku
2017 pohybuje v rozpéti 18 — 22 miliontt CZK. Doplnkové spole¢nost eviduje mensi poskytnuté
zalohy, jejichz objem v Case spiSe klesa, popf. jiné pohledavky, které jsou nicméné
zanedbatelné. Obcasné se mohou objevit nepravidelné darfiové pohledavky ¢i riizné dohady.

Korekce pohledavek spole¢nosti jsou velmi omezené. Jejich mozny rust eliminuje pravidelnost
uhrad za dodavky vody ¢&i odkanalizovani spoleéné s nezbytnosti téchto sluzeb pro zakazniky.
Objem korekci je tak po roce 2013 stabilni mezi cca 100 — 200 tisici CZK, v poslednich letech
spiSe u dolni hranice uvedeného rozpéti.

[ [ 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 | 2017 [ 2018 [ 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [30.9.2023

Pohledavky z obchodnich vztaht 18249] 15983 17133] 17723] 19064] 19392 21185] 18070] 19943] 18428] 22886
Stdt - dariové pohleddvky 0 0 679 0 0 0 0 55 0 0 0
Krdtkodobé poskytnuté zdlohy 3402] 3907 3680| 5465| 3689 3984 1087] 13722 156] 2306 1584
Dohadné ucty aktivni 121 0 0 0 0 0 47 0 0 208 0
Jiné pohleddvky 676 891 709 455 287 274 553 394 254 515 76
Kratkodobé pohledavky brutto 22448] 20781 22201 23643] 23040 23650] 22872] 19891 20353] 21457 24547
[Korekce kratkodobych pohledavek | 2732 181] 256 285 129 % 127 112 117 103 103

Zdroj: vyrocni zpravy, Gcetni zavéerky

Doba obratu obchodnich pohledavek &inila v minulych letech cca 45 dni, v poslednich letech
klesa spiSe ke 40 dnim, u poskytnutych zaloh doSlo postupné k poklesu doby obratu z cca
10 dni na pouhé 2,5 dne. Posledni pravidelné se objevuijici jiné pohledavky maji dobu obratu
pod jeden den. Zbylé pohledavky jsou nepravidelné a nebudou modelovéany.

Do dalSich let spiSe Ize pfedpokladat s ohledem na charakter Cinnosti spole€nosti udrzovani
stabilniho poméru obchodnich pohledavek a trzeb. Modelovana je tak doba obratu odpovidajici
poslednim letim, tedy cca 41 dni. Poskytnuté zalohy mohou byt méné pravidelné, zviasté
souvisi-li jejich placeni s vétSimi investiCnimi akcemi, toto je nicméné spiSe nemodelovatelné.
Do budoucna je tak pfedpokladana doba jejich obratu opét dle priiméru poslednich let, v daném
pfipadé cca 2,5 dne. Jiné pohledavky budou nevyznamné s dobou obratu menSi nez jeden den.
DalSi pohledavky modelovany nejsou.

Doba obratu kratkodobych pohledavek (ve dnech)

| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Pohleddvky z obchodnich vztaht 51,1 48,2 43,5 44,0 45,3 45,5 45,6 43,6 41,6 38,6
Stdt - dariové pohleddvky 0,0 0,0 0,9 09 0,0 0,0 0,0 01 01 0,0
Kratkodobé poskytnuté zdlohy 92 10,3 10,0 11,5 11,3 91 57 2,7 1,7 2,5
Dohadné ucty aktivni 1,6 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 01 0,0 0,2
Jiné pohleddvky 1,7 2,2 2,1 15 0,9 0,7 0,9 1,1 0,7 0,8
Kratkodobé pohledavky brutto 63,6 60,9 56,5 57,9 57,5 55,2 52,3 47,5 44,0 42,0
IKorekce kratkodobych pohledavek 7,7 4,1 0,6 0,7 0,5 0,3 0,3 0,3 0,3 0,2

Zdroj: vlastni odhad
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Kratkodoby finan€éni majetek

Model kratkodobého financ¢niho majetku je vysledkem modelovanych finanénich vykazu, tedy
vystupem modelu v§ech ostatnich sloZek vynosu a nakladu, aktiv a pasiv.

Casové rozliseni aktivni

Casové rozligeni aktiv tvofi pfedevsim naklady pFistich obdobi, popt. omezenéjsi prijmy pfistich
obdobi. Obé polozky byly do roku 2020 malo vyznamné, jen v fadu nizSich stovek tisic CZK.
Naklady pfistich obdobi nicméné v poslednich 2 — 3 letech vyrazné narostly az k 9 milionim
CZK. Dle pfilohy ucetni zavérky je tvofi pfedevS§im naklady na najemné a predplatné, dle
analytickych pfedvah je jejich rist dan Cisté evidenci vodomérd, pfijmy pfistich obdobi jsou pak
neproplacenym dobropisem souvisejicim s vracenym zbozim. Do budoucna je pfedpokladan
docasny efekt vymeény vodomérl v nakladech pfistich obdobi, tzn. kulminace jejich stavu na
urovni podobné datu ocenéni a v dalSich letech vyrazné klesajici. Dlouhodob& modelovana
doba obratu ¢ini 2,5 dne, i kdyz do¢asné muze byt o 10 i vice dni vy$§i. U pFijmu pfistich obdobi
zpracovatel neCeka zmény a doba obratu je modelovana na pouhych 0,2 dnech, jako
v minulosti.

Neurocené zavazky

Dlouhodobé neuroCené zavazky spoleCnost prakticky neeviduje. Dlouhodobé zavazky
spole€nosti tvofi jen uvéry, odlozena dan a v roce 2022 a k datu ocenéni rovnéz zavazky ke
spole¢nikim. Tyto Ize povazovat za financovani, modelované v samostatném generatoru
hodnoty.

Posuzované neuroCené zavazky tak maji vyhradné kratkodobou povahu. Po eliminaci
kratkodobych finanénich vypomoci, opét feSenych v samostatném generatoru hodnoty, jde
predevS§im o obchodni zavazky, dale zavazky k zaméstnancim a souvisejici ze socialniho
a zdravotniho pojisténi, dafiové, ¢i nepatrné jiné. Celkovy stav téchto zavazku je s vyjimkou
roku 2022 a data ocenéni nizSi nez stav kratkodobych pohledavek, kdyz jsou viditelné nizsi
obchodni zavazky proti obchodnim pohledavkdm. Pouze v poslednim roce doSlo k jejich
skokovému rastu, patrné vlivem urlitych problémd s dhradou faktur v roce 2022, kterou

spolecnost v roce 2023 intenzivné fesila.

Struktura kratkodobych zavazku (v tisicich CZK)

I 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 30.9.2023
Zavazky z obchodnich vztahd 2876 4569 5004 3695 10118 8011 5735 6842 9480 15307 29 089
Zdvazky k zaméstnancam 2017 2148 2226 2234 2395 2397 2601 2747 3392 3645 2372
Zdvazky ze socidlniho zabezpeceni a
zdravotniho pojisténi

1204 1304 1354 1327 1459 1454 1559 1682 1885 1998 1192

Stdt - dariové zdvazky a dotace 2749 1332 1601 1651 1852 1682 2007 1032 1242 1343 -1528
Dohadné ucty pasivni 1299 1056 1115 934 603 0 0 0 0 0 0
Jiné zdvazky 0 9 9 18 65 23 14 16 26 11 0
Kratkodobé zavazky 10145 10418 11309 9859 16 492 13567 11916 12319 16025 22304 31126

Zdroj: vyrocni zpravy, tucetni zavérky

Celkova doba obratu kratkodobych nelrocenych zavazkl je pomérné nizka, ¢ini Fadové 25 —
30 dni, jen v zavéru obdobi doslo k jejimu rustu.

Do dalSich let neni pfedpokladan natolik vysoky stav obchodnich zavazki jako k datu ocenéni.
V roce 2023 zfejmeé reflektuje nucené zmény ve financovani spole€nosti (zpoZdéni kapitalizace
pUjek akcionafl a nahrazeni tohoto procesu emisi akcii apod.). Po realizaci téchto zmén
mohou obchodni zavazky klesnout, nicméné zfejmé ne na uroven pred rokem 2022, kdyz
spole¢nost nemusi mit takovy prostor vyuzivat pujcky akcionafl a bude se vice financovat
obchodnimi zavazky. Doba jejich obratu je tak modelovana na urovni 30 dni. U ostatnich slozek
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kratkodobych zavazk(l neni pfedpokladana proti minulosti vyraznéj$i zména, doby obratu se
budou pohybovat vFadu jednotek dni, tzn. cca 6 dni u zavazkG k zaméstnancim
a 3 u souvisejicich ze socidlniho zabezpec€eni a zdravotniho pojisténi a 2,5 dne u darovych
zavazk(. Jiné zavazky modelovany nejsou z titulu zcela zanedbatelné vySe, dohadné ucty
pasivni v poslednich letech vymizely.

| 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Zéavazky z obchodnich vztaht 8,7 10,5 12,6 11,0 17,0 21,4 15,5 14,0 17,9 24,9
Zdvazky k zaméstnancim 55 59 57 56 57 57 56 59 6,7 7,1
Zdvazky z,e somq{fnfwl zabezpecenia 33 35 35 34 34 34 34 36 39 39
zdravotniho pojisténi

Stdt - dariové zdvazky a dotace 55 57 3,9 4,1 4,3 4,2 4,1 34 2,5 2,6
Dohadné ucty pasivni 32 33 2,9 2,6 1,9 0,7 0,0 0,0 0,0 0,0
Jiné zdvazky 0,0 0,0 0,0 0,0 01 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0
Kratkodobé zavazky 26,2 29,0 28,5 26,7 32,5 35,5 28,7 26,9 31,0 38,5

Zdroj: vlastni odhad

Casové rozliseni pasivni

Casové rozlieni pasivni ocefiovana spoleénost eviduje v poslednich cca 4 — 5 letech na trovni
cca 4,5 — 6 miliont CZK, coz odpovida dobé obratu cca 10 dniim Do této polozky byly mimo
jiné prevedeny dohady na platby elektfiny a plynu. Do budoucna odpovida model poslednim
letlim, podobné jako u dohadnych uéta pasivnich v pfedchozim bodé.
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Priloha C13: Planované pomérové ukazatele

ovody a kanalizace Trutnov, a.s. — planované pomérové ukazatele

Ziskové marie | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 |
Hruba marie 55,0% 60,5% 60,3% 60,2% 60,3% 60,2% 60,1% 60,1% 60,9% 60,9%
Marze EBITDA reportované 27,8% 31,8% 31,6% 31,5% 31,6% 31,5% 31,4% 31,4% 32,2% 32,2%
Marze core EBITDA 27,8% 31,9% 31,8% 31,7% 31,6% 31,5% 31,5% 31,5% 32,3% 32,2%
Marze provozniho zisku 10,9% 15,0% 14,4% 14,0% 13,7% 13,4% 13,1% 12,9% 17,1% 17,0%
Marze core EBIT 10,9% 15,1% 14,6% 14,2% 13,8% 13,4% 13,2% 12,9% 17,2% 17,1%
Marze zisku pfed zdanénim 9,0% 13,9% 13,2% 12,8% 12,3% 12,0% 11,8% 11,6% 15,9% 15,9%
Marze Cistého zisku 7,3% 11,2% 10,7% 10,3% 9,9% 9,7% 9,5% 9,4% 12,9% 12,9%
Produktivita prace 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Mzdova naroénost trieb 26,2%| 27,5%| 27,5%| 27,5%| 27,5%| 27,5%| 27,5%| 27,5%| 27,5%| 27,5%
Osobni ndklady k pfidané hodnoté 47,6% 45,4% 45,6% 45,7% 45,6% 45,7% 45,7% 45,8% 45,2% 45,2%
Produktivita prace z pfidané hodnoty n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Produktivita prace z trzeb n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Priimérny osobni naklad roéni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Priimérnd mzda roéni n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Primérna mzda mésicniv CZK n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Likvidita 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 |
Béind 0,84 1,51 1,60 1,70 1,72 1,74] 1,75 1,77 1,81 1,84|
Pohotovd 0,77 1,44 1,53 1,63 1,66 1,68 1,69 1,71 1,75 1,78
Hotovostni 0,14 0,86 1,04] 1,14 1,18 1,21 1,23 1,26 1,30 1,34]
Obratovost Cistého pracovniho kapitalu -6,21 25,68 7,96 6,80, 6,32| 5,98 572 5,48 517 4,84
Dlouhodobé finanéni rovnovaha | 2023 | 2024 | 2025 | 2026 | 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 | 2032 |
Debt ratio 0,15 0,18 0,18 0,18] 0,18 0,18 0,18] 0,18] 0,18 0,18|
Equity ratio 0,85 0,82/ 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82 0,82
Debt to equity ratio 0,18 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,21 0,21
Urokové krytil. 5,55 12,79 7,67 7,34 7,40 7,37 7,42 7,48 10,28 10,77
Urokové krytil. 14,12 27,06 16,69 16,42 16,98 17,34 17,75 18,18 19,28 20,36
Podil dlouhodobého majetku na aktivech 0,95 0,92/ 0,92 0,91 0,91 0,91 0,91 0,90 0,90 0,90
Kryti dlouh?dobeho’majetku celkovym 100 103 103 103 104 104 1,04 104 104 105
dlouhodobym kapitdlem
Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem 0,89 0,89 0,90 0,90 0,90 0,90 0,91 0,91 0,91 0,92
Cisty dluh 115481 111971 104636/ 100947| 100 383 99 694 98 877 97 929 96 818 95 454
Pridmérnd sazba nakladovych trokd 2,58% 1,75% 2,55% 2,57% 2,47% 2,41% 2,36% 2,30% 2,22% 2,09%
Cisty dluh / core EBITDA 2,66/ 1,74 1,63 1,52 1,46 1,42 1,38 1,34 1,26 1,22
Teoreticka doba spldcenidluh 4,16/ 2,38 2,13 2,13 2,17 2,12 2,07 2,02 1,96 1,91
Rentabilita 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
ROE 1,8% 2,8% 2,6% 2,5% 2,4% 2,3% 2,3% 2,3% 3,1% 3,1%
ROA ore eair 2,2% 3,1% 2,9% 2,8% 2,7% 2,7% 2,6% 2,6% 3,4% 3,3%
ROCE orc ei7 2,4%|  33%|  31%|  30%|  29%| 28%  28%| 27%| 36% 36%
Aktivita 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Obrat aktiv 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20 0,20
Obrat dlouhodobého majetku 0,21 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22 0,22/
Obrat zasob 61,24 61,48 60,65 60,59 60,67 60,67 60,67 60,67 60,67 60,67
Obratovost kratkodobych pohledavek 8,63 8,38 8,27 8,26 8,27 8,27 8,27 8,27 8,27 8,27
Obratovost kratkodobych zavazkd 3,00 4,36 4,12 4,04 3,97 3,91/ 3,83 3,77 3,70 3,64
Doba obratu aktiv 1794 1784 1819 1829 1833 1836 1837 1837 1845 1 860!
Doba obratu dlouhodobého majetku 1714] 1669 1671 1675 1674 1671] 1668 1664 1666 1674
Doba obratu zasob 6 6 6 6 6 6 6 6 6 6
Doba obratu pohledavek 42 44 44 44 44 44 44 44 44 44
Doba obratu kratkodobych zévazkd 122 84 89 90 92 93 95 97 99 100!
Uk le z cash flow 2023 2024 2025 | 2026 | 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Rentabilita vlastniho kapitalu z cash-flow 5,3% 7,2% 7,6“o| 7,1%| 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7% 6,7%
Kratkodoba likvidita z cash-flow 0,64 1,27 1,28| 1, 18| 1,10 1,09 1,07] 1,05 1,04 1,02
Stuperi oddluZeni 0,24 0,37 0,36| 0,34| 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32 0,32

Zdroj: vlastni odhad
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Priloha C14:Planované absolutni ukazatele a metody
komplexniho hodnoceni podniku

ovody a kanalizace Trutnov, a.s. — planované absolutni ukazatele (v

[ Urovn& vynosd a zisku [ 2023 | 2024 | 2025 | 2026 [ 2027 | 2028 | 2029 | 2030 | 2031 [ 2032 |
Vynosy 196701] 206119] 211931 216249] 220428 225441 230564 235801 241158] 246661
Triby 195000] 204867| 209374 213562 218367| 223280 228304 233441 238693 244064
PFidan hodnota 107250] 123959] 126214 128633] 131625 134415| 137324] 140295] 145370 148559
EBITDA reportovana 54219] 65155 66121 67338] 68950 70331 71797 73204] 76861 78510
Provoznizisk 21264] 30725 30182] 29914] 30009 29839] 29956] 30068] 40896] 41450
Zisk pfed zdanénim 17499 28417] 27580 27285] 26780 26687] 26886] 27082] 38030 38815
Cisty zisk 14174] 23018] 22340 22101 21692] 21616] 21778] 21937] 30804 31449
Core EBITDA 54200 65267 66531 67682] 69046 70441 71923 73438] 77021] 78687
Core EBIT 21336] 30836] 30592] 30258] 30105] 29950] 30083] 30211 41056] 41627

Ziskové marie 2023 | 2024 | 2025 [ 2026 | 2027 | 2028 | 2029 [ 2030 | 2031 | 2032
Hruba marze 55,0%|  605%| 60,3%| 602%| 603% 602% 60,1%] 60,1% 60,9%| 60,9%
Marze EBITDA reportované 27,8%|  31,8%| 31,6%| 315%| 316%| 315% 31,4%| 314%| 322%] 32,2%
Marie core EBITDA 27,8%|  31,9%| 31,8%| 31,7%| 316% 31,5%] 31,5%| 31,5%] 32,3% 322%
Marze provozniho zisku 109%|  150%| 144%|  140%| 137%| 134%| 13,1%| 129%] 171%] 17,0%
Mare core EBIT 10,9%|  151%| 14,6%| 142%| 13.8%| 134%| 132%] 12,9%| 17,2%] 17,1%
Marze zisku pfed zdanénim 9,0% 13,9% 13,2% 12,8% 12,3% 12,0% 11,8% 11,6% 15,9% 15,9%
Marge &istého zisku 73%  11,2%] 107%] 103%] 99%] o7%| 95%| 94%| 129% 12,9%

Zdroj: vlastni odhad

Bonitni a bankrotni modely 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032
Altmanovo Z' Score pro neobchodované podniky 2,75 2,40 2,41 2,43 2,44 2,46 2,47 2,49 2,53 2,55
Hodnoceni (1,23; 2,90) Sedd zona | Seda zdéna | Sedd z6na | Seda zona | Sedd zdna | Sedd zona | Seda zdna | Sedd zona | Seda zdna | Sedd zona
Altmanovo Z" Score pro nevyrobni podniky 6,42 5,69 5,78 5,85 5,91/ 5,98 6,04/ 6,10 6,23 6,32
Hodnoceni (1,1; 2,6) prosperita | prosperita | prosperita | prosperita | prosperita| prosperita| prosperita [ prosperita | prosperita | prosperita
INOS 1,31 1,41 1,36 1,35 1,36 1,35 1,36, 1,36 1,46 1,46

Seda Seda Seda Seda Seda Seda Seda Seda Seda Seda
Hodnoceni (0,90; 1,60) . . . . . . . . . .

z0na zéna z6na z0na zona z6na z0na z0na z0na z0na
[Kralicektv rychly test [ 200  1,75] 200 2000 200 200 200 200 200 200
IHodnocenl'(Z; 3) Iéedé zc‘malprosperital Seda zéna I Seda zéna | Seda zéna | Seda zéna I 3eda zéna | Seda zéna | 3eda z6na I 3eda zona |

Zdroj: vlastni propocet
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