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1. UVOD

1.1. UCEL ZNALECKEHO POSUDKU
Zpracovani znaleckého posudku o ocenéni akcii spole¢nosti VHOS, a. s. je provadéno za
ucelem prodeje akcii formou verejné soutéze o nejvhodné;jsi nabidku.

1.2. PREDMET OCENENI

Pfedmétem posudku je ocenéni 186 ks akcii v jednotkové jmenovité hodnoté 1000,-K¢, na
majitele vydanych spolecnosti VHOS, a. s., se sidlem Moravska Trebova - Predmésti,
Nadrazni 1430/6, PSC 571 01, IC: 481 72 901, ktera byla zapsana do obchodniho rejstiiku,
vedeného Krajskym soudem v Brné, dne 1. listopadu 1993, oddil B, vlozka 965 (dale téz jen
jako ,VHOS“ nebo ,spolec¢nost”). Ocenéni predmétnych akcii je provedeno ke dni
31. bfezna 2017.

1.3. STANDARD HODNOTY

Standard hodnoty pouzZity pfi tomto ocenéni je trini hodnota, jez je definovana jako
odhadnutelnd ¢astka, za kterou by mél byt majetek nebo zavazek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a
nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly
informovang, obezretné a bez natlaku. TrZzni hodnota dale obsahuje predpoklad nejlepsiho
mozného vyuziti, ktery je v mezindrodnich ocenovacich standardech definovan jako
nejpravdépodobnéjsi pouziti majetku, které je fyzicky moziné, odpovidajicim zplsobem
opravnéné, pravné pripustné, financné proveditelné a které ma za nasledek nejvyssi
hodnotu ocenovaného majetku.

1.4. VEREJNA SOUTEZ O NEJVHODNEIJSI NABIDKU

Ustanoveni § 1772 a nasl. zadk. ¢. 89/2012 Sb., obcdanského zadkoniku, v platném znéni,
upravuje postup uzavieni smlouvy formou vefejné soutéze o nejvhodnéjsi nabidku.
K vyhlaseni verejné obchodni soutéze se vyZaduje, aby byly pisemné obecnym zpUsobem
vymezeny predmét pozadovaného zavazku a zasady ostatniho obsahu zamyslené smlouvy,
na némz navrhovatel trva, uréen zplsob podavani navrhi, stanovena lhita, do které Ize
navrhy poddvat, a lh(ta pro ozndmeni vybraného navrhu. Vyhlasovatel nemUze uverejnéné
podminky soutéZze ménit nebo soutéz zrusit, ledaze si toto pravo v uverejnénych
podminkdch soutéZe vyhradil a zménu nebo zruSeni uverejnil zpisobem, kterym vyhl3sil
podminky soutéZe. Vyhlasovatel vybere nejvhodnéjsi z predloZzenych navrhl a ozndmi jeho
prijeti zplsobem a ve Ih(ité, jez stanovi podminky soutéze.

1.5. DEN OCENENI

Ocenéni akcii vydanych spolec¢nosti je provedeno ke dni 31. bfezna 2017. Pfi ocenéni
predmétnych akcii znalec vychazel ze stavu majetku a zavazk( ke dni 31. bfezna 2017.
K tomuto datu byly spolecnosti sestaveny Ucetni vykazy, jez byly dale pouzity pro predikci
volného penézZniho toku spolecnosti pro budouci obdobi. Vzhledem k této skutecnosti znalec
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povaZuje za nutné konstatovat, Ze od data sestaveni vykaz( ke dni provedeni ocenéni, neni
znalci znamo, Ze by ve spole¢nosti doslo k udalostem, jez by mohly mit zasadni vliv na

ocenéni.

1.6. PROHLASENI

1.7. Prohlasuiji, ze

a) jsem zcela nezdvisly na spolecnosti ZEA Svétice, a.s. ¢i Zemédélské druZstvo Svétice,
v likvidaci, a jejich zastupcich,

b) ma odména nezavisi na vysledku ocenéni obsazeném v tomto znaleckém posudku,

c) nemdam v soucasné dobé a ani v budoucnosti neo¢ekavam Zadnou ucast ani prospéch
z podnikani, které souvisi s predmétem ocenéni vtomto znaleckém posudku.

1.8. ROZSAH A POUZITi OCENENI

a) toto ocenéni bylo provedeno pouze pro uUcel stanoveny vtomto posudku a nejsem
odpovédny za jakékoli jiné pouziti tohoto posudku nez pro tento ucel,

b) podklady poskytnuté objednatelem pro ucel tohoto ocenéni nebyly provérovany a byly
povazovany za spravné, pravdivé a redlné,

c) zdroje, z nichz byly erpany externi informace, jsou obecné povazovany za divéryhodné,
a proto spravnost takto ziskanych informaci nebyla dale ovérovana,

d) predpoklada se piny soulad se viemi zakony a pFedpisy v Ceské republice a odpovédné
vlastnictvi a sprava vlastnickych prav,

e) pfiocenéni byly respektovany pravni predpisy platné v dobé zpracovani

f) ocenéni bylo zpracovano na zékladé podminek, které byly znamy v dobé jeho provadéni,
za pfipadné zmény v trznich podminkach po predani ocenéni nebude prevzata Zadna
odpovédnost,

g) predpoklada se, Ze mohou byt ziskdany nebo obnoveny vSechny poZadované licence,
najemni smlouvy, osvédceni o drzbé nebo jind legislativni nebo administrativni
opravnéni od kteréhokoliv mistniho, statniho nebo vladniho uUradu nebo soukromé
osoby nebo organizace, pro jakoukoliv potfebu a pouziti, na nichZ je zalozen odhad
hodnoty obsazeny v tomto posudku

h) znalecky posudek neni (i) doloZzenim pfimérenosti protiplnéni v nuceném prechodu,
(ii) poradenstvim v oblasti investic, (iii) poradenstvim v oblasti Ucetnictvi, ani (iv)
poskytovanim pravnich sluzeb ani vyjadreni pravniho nazoru na jakoukoli pravni otazku

1.9. OBTIZE PRI VYHOTOVANI ZNALECKEHO POSUDKU

Pfi zajistovani podkladl nezbytnych pro ocenéni akcii spoleénosti VHOS, a.s. ipfi

zhotovovani znaleckého posudku se nevyskytly zadné potize ani nebyly kladeny zadné
prekazky.

1.10. UDAJE O POSUDKU

Posudek obsahuje 58 stran textu a 34 stran pfiloh a je vyhotoven ve tfech pisemnych
vyhotovenich. Dvé vyhotoveni jsou urena pro objednatele a zbylé je uloZzeno v archivu
znalce.
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NALEZ

2. UDAIJE O SPOLECNOSTI

Obchodni firma: VHOS, a.s.

IC: 48172901

Sidlo: Moravska Trebova - Predmésti, Nadrazni 1430/6
Pravni forma: akciova spolecnost

Zakladni kapital: 35,815.000,- K¢

Datum vzniku: 1. listopadu 1993

2.1. ZALOZENI SPOLECNOSTI

Spole¢nost VHOS, a. s., byla zaloZzena podle par. 172 obchodniho zdkoniku. Jedinym
zakladatelem spole¢nosti byl Fond narodniho majetku Ceské republiky se sidlem v Praze 2,
RaSinovo nabtezi 42, na ktery presel majetek statniho podniku ve smyslu par. 11 odst. 2 zak.
¢. 92/1991 Sb., o podminkach prevodu majetku statu na jiné osoby, ve znéni zdkona
¢.210/1993 Sb.

2.2. OBOROVE ZARAZENi PODNIKU

Podnik VHQOS, a. s. svym zamérenim spada dle odvétvové klasifikace ekonomickych Cinnosti
(CZ —NACE) platného od 1. 1. 2008 do sekce E — Zasobovani vodou; cinnosti souvisejici s
odpadnimi vodami, odpady a sanacemi. Toto odvétvi je regulovano zakonem ¢. 274/2001
Sb., o vodovodech a kanalizacich. Dale je oblast upravena provadéci vyhlaskou ¢. 428/2001
Sb., kterou se uvedeny zdkon provadi a pfislusSnymi metodickymi pokyny. Statni spravu
vykonavaji na useku vodovodu a kanalizaci ministerstvo zemédélstvi, krajské urady, obecni
urady obci s rozsifenou puUsobnosti a Ujezdni uUrady na Uzemi vojenskych Gjezd( jako
vodopravni Urady.

2.3. PREDMET PODNIKANI

Pfedmét podnikani zapsany v obchodnim rejstfiku zahrnuje tyto ¢innosti:

- Podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady

- Montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

- Opravy silni¢nich vozidel

- Montaz, opravy, revize a zkousky tlakovych zafizeni a nadob na plyny

- Projektova ¢innost ve vystavbé

- Provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

- Vodoinstalatérstvi, topenarstvi

- Cinnost U¢etnich poradc(, vedeni G&etnictvi, vedeni dafiové evidence

- Vyroba, instalace, opravy elektrickych strojl a pfistrojQ, elektronickych a
telekomunikacnich zafizeni

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

- Silni¢ni motorova doprava — nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami
0 nejvétsi povolené hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k prepravé zvirat
nebo véci, -nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi soupravami o nejvétsi
povolené hmotnosti nepresahuijici 3,5 tuny, jsou-li ureny k pfepravé zvirat nebo
véci
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2.4. PERSONALNI OBLAST
Pradmérny pocet zaméstnancl v poslednim hospodarském obdobi ¢inil 97, ztoho bylo
12 vedoucich pracovnika.

2.5. ORGANIZACNI STRUKTURA PODNIKU

Akciova spolecnost tvofi jeden organizacni celek. Zakladnimi organizacnimi jednotkami jsou
provozy a Utvary. Nosnymi predméty c¢innosti a.s. byly v aktualnim obdobi provoz vodovodu
a kanalizaci, nakup zbozi za Ucelem jeho dalsSiho prodeje a prodej a rovnéz provadéni staveb,
jejich zmén a odstrafiovani. Technickou c¢innost v oboru a metodickou cinnost zajistuji
odborné Uutvary. Organizacni slozky nejsou samostatnymi Ucetnimi jednotkami, spolecnost
vede vnitropodnikové Ucetnictvi. Spole¢nost nema zfizenou organizacni slozku v zahranici.

Graf: Schéma organizacniho usporaddni spolecnosti VHOS, a.s.
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2.6. UDAJE O PROVOZOVANEM MAJETKU

Na okrese Svitavy je VHOS, a. s. nejvétSim provozovatelem vodovodid a kanalizaci. V
soucasné dobé ma podepsano celkem 28 smluv na provoz vodovodl a 14 smluv na provoz
kanalizaci véetné COV. Délka provozované vodovodni sité &ini 831 km, pocet vodovodnich
pfipojek je 19 000. Délka provozované kanalizacni sité je 178 km, pocet kanalizacnich
pripojek je 6 000.
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S5TAY K 20,9.2016 20.,9.2015 30,9.2014
Délka vodowvodni sité v km g31 533 531
Délka kanalizadni =ité » km i7E I8 igd
Paofet dpraven wody 4 4 4
PoZet Zistiren odpadnich wod iz iz iz
PoZet vodovodnich Eerpacich stanic 108 108 I0s
Pocet kanalizacnich Cerpacich stanic 21 28 ig
Pofet vodojernd ey 1zE 1z2E

2.7. VYROBA S DODAVKA PITNE VODY

Vyroba pitné vody je zajistovana vyhradné z podzemnich zdrojd, pficemz jejich celkova
kapacita je 483 I/s. Za rok 2015/2016 bylo vyrobeno 3 778 tis. m® pitné vody. Kromé
zajistovani dodavek pitné vody pro provozované vodovody je zajistovana dodavka vody
predané pro 5 obci a spole¢nost ma smluvné zajisténu doddavku vody pro potieby vodovodu
od 4 obci. Za rok 2015/2016 bylo pfedano celkem 27 tis. m® a pfevzato 44 tis. m3 pitné vody.

w

VYV0D] HOSPODARENI S YODOU (v tis. m3) 2015/16 2014715 201314
Voda wyrobena 3 FFE e 3 741
Woda pfevzatd 44 EE 37
Voda pfedanad 27 27 27
Yoda urdend b realizaci 3785 3 &4d1 375D
“Yoda falturovand domdcnostem 1715 1708 1891
Yoda fakturovand ostatnim 1320 1512 1287
Frraty wody (v %) 20 20 21

POCET ZASOBOVANYCH OBYVATEL
Y ODA FAKTUROVANA PITNA {PITNA VODA)

CELKEM (v tis. m3) 59200 4

3250
3200
3150
3100
3050
3000
2950
2900
2850 o

59100 4
59000 o
58900 o
S&a00 o
5E 700 o
S§a00 4

S5E500 T

2.8. ODVADENI A CISTENI ODPADNICH VOD

VHOS, a. s. zajistuje odvadéni odpadnich vod od 27,8 tis. obyvatel, z toho jsou od 26,9 tis.
obyvatel odpadni vody ¢istény na celkem 13 &istirnach odpadnich vod. Celkova kapacita COV
&ini 8 984 m*/den.

PfevaZnou Cast provozované kanalizacni sité tvori jednotna kanalizace a pouze malou ¢ast
tvori splaskova pripadné oddilna kanalizace. U nové budovanych kanalizaci je v prevainé
mite uplatiovan pozadavek vystavby oddilné pfipadné splaskové kanalizace.
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2.9. AKCIE

Druh CP: akcie kmenové
Forma CP: akcie na jméno
Podoba: listinna
Registrace CP: nekdtovany CP
Pocet akcii: 35 815 ks
Nominalni hodnota: 1000,- K¢/akcie
Prevoditelnost: neni omezena

2.10. STAV UCETNICTVI

Audit radné ucetni zavérky spolec¢nosti VHQOS, a.s., sestavajici se z rozvahy ke dni 30. zari
2016, vykazu zisku a ztraty za obdobi od 1.10.2015 do 30.9.2016 a prilohy této ucetni
zavérky, provedla auditorska spole¢nost BDO CB s.r.o., auditorské opravnéni ¢. 094
zastoupend partnerem Ing. Vladimirem Ambrozem, auditorské opravnéni ¢. 0129. Podle
nazoru auditora ucetni zavérka podava vérny a poctivy obraz aktiv, pasiv k 30.9.2016 a
nakladl a vynosU a vysledku hospodareni za obdobi od 1.10.2015 do 30.9.2016 v souladu
s Ceskymi ucetnimi predpisy.

2.11. UDAJE O AKCIONARICH

Ovladajici osobou spole¢nosti je spoleénost Energie AG Oberosterreich, se sidlem
Bohmerwaldstrasse 3, 4021 Linz, Rakouska republika prostfednictvim Energie AG
Oberosterreich Wasser GmbH, se sidlem Bohmerwaldstrasse 3, 4021 Linz, Rakouska
republika a nasledné pres ENERGIE AG BOHEMIA s.r.o., se sidlem Lazarskd 11/6, Nové
Mésto, 120 00 Praha 2, zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze
v oddilu C, vloZka 216581, s podilem 93,91% na ovladané spole¢nosti VHOS, a.s.

SpoleCnost nema s vétSinovym akcionarem Energie AG Oberdsterreich, uzavienu ovladaci
smlouvu.

Dalsimi propojenymi osobami jsou spole¢nosti AQUA SERVIS, a.s., CEVAK a.s., ENERGIE AG
BOHEMIA Service s.r.o., Vodarenska spole¢nost Chrudim, a.s., VODOS s.r.o., Vodovody a
kanalizace Beroun, a.s., Vodarenska spole¢nost Beroun, s.r.o.

2.12. MAJETEK A ZAVAZKY SPOLECNOSTI
Ke dni 31. brfezna 2017 spolec¢nost VHOS, a.s. vykazuje ve svém ucetnictvi majetek a zavazky
takto:

v tis.K¢ Brutto Netto
Aktiva celkem 193 995 134770
Dlouhodoby majetek 115735 57 850

Dlouhodoby majetek tvofi dlouhodoby nehmotny majetek, dlouhodoby hmotny majetek a
dlouhodoby financni majetek. Dlouhodoby majetek predstavuje 43% z celkovych aktiv.
V Ucetnictvi podniku je dlouhodoby majetek vykazovan takto:

Software 11 649 1280
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Pozemky 2 255 2 255
Stavby 47 285 31588
Movité véci 41 144 11 580
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 902 902
Jiny dlouhodoby finanéni majetek 12 500 12 500
ObéZna aktiva 77 605 76 265

Obézna aktiva se sestavaji za zasob, dlouhodobych pohledavek, kratkodobych pohledavek a
kratkodobého financniho majetku. Podil obéZznych aktiv na aktivech celkovych ¢ini 57%.
V ucetnictvi podniku jsou obézna aktiva vykazovana takto:

Zasoby 5418 5078
Dlouhodobé pohledavky 722 722
Kratkodobé pohledavky 70 036 69 036
Penézni prostredky 1429 1429
Ostatni aktiva 655 655

v tis.K¢

Pasiva celkem 134770
Vlastni kapital 81760
Zakladni kapital 35815
Kapitalové fondy 0
Rezervni fondy 0
Vysledek hospodareni minulych let 40 689
Vysledek hospodareni bézného ucéetniho obdobi 5256

Vlastni kapitdl predstavuje 61% z celkovych pasiv. Pomér zakladniho kapitdlu na pasivech ¢ini
27%.

Cizi zdroje 50779

Cizi zdroje tvofi rezervy, dlouhodobé zavazky, kratkodobé zavazky. Cizi zdroje predstavuji
38% z celkovych pasiv. V Ucetnictvi podniku jsou cizi zdroje vykazovany takto:

Rezervy 2999
Dlouhodobé zavazky 2271
Kratkodobé zavazky 45 509
Ostatni pasiva 2231
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2.13. VYNOSY A NAKLADY SPOLECNOSTI
Ke dni 31. brfezna 2017 spolec¢nost VHOS, a.s. vykazuje ve svém Ucetnictvi vynosy a naklady
takto:

v tis. K¢

Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 89910
Spotfeba materidlu a energie 15514
Sluzby 44 502
Osobni naklady 20674
Odpisy 2579
Ostatni provozni vynosy 8 609
Ostatni provozni naklady 9924
Provozni vysledek hospodareni 5381
Vynosové uroky 15
Nakladové uroky 0
Ostatni finan¢ni vynosy 4
Ostatni finan¢ni naklady 144
Financni vysledek hospodareni -125
Dan 0
Vysledek hospodareni na ucetni obdobi 5256
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3. ANALYZA POTENCIALU OCENOVANEHO PODNIKU A PROGNOzZA
BUDOUCIHO VYVOJE

3.1. MAKROEKONOMICKE PROSTREDI

Ekonomicky rist v CR se ve 4. ¢tvrtleti 2016 ve srovnani s predchazejicim &tvrtletim nepatrné
zrychlil na 0,4 %, mezirocné se pak realny HDP zvysil o 2,0 %. Za cely rok 2016 vykon
ekonomiky vzrostl o 2,4 %. Hlavnim rdstovym faktorem v roce 2016 byla spotieba
domadcnosti, kterd oproti roku 2015 vzrostla 0 2,9 %. Rlst spotieby byl podporfen dynamikou
zaméstnanosti i mezd a v neposledni fadé po vétSinu roku velmi nizkou inflaci. K rdstu
ekonomiky vyrazné pfispél i vyvoj zahrani¢niho obchodu. Jeho pfispévek ve vysi 1,1 p. b. byl
témér rovnomérné rozdélen mezi zlepSeni bilance zbozi a bilance sluzeb. Nizsi dynamika
zahrani¢niho ochodu v globalnim méfitku i v ramci EU pfitom vedla ke zpomaleni
meziro¢niho redlného rlstu vyvozu zbozi a sluzeb ze 7,7 % v roce 2015 na 4,3 %. Vyrazné;si
snizeni tempa rastu z 8,2 % na 3,2 % vSak zaznamenal dovoz, a to zejména vlivem poklesu
dovozné narocnych investic. Opaénym smérem na hospodarsky rist plsobily investice do
fixniho kapitalu, které meziro¢né klesly o 3,7 %. Toto sniZeni bylo dano vyvojem investic
sektoru vladnich instituci, které se proti velmi vysoké srovnavaci zakladné mimoradného
roku 2015 propadly témér o tretinu. Naopak investi¢ni aktivita v sektoru nefinancnich
podnik(l zaznamenala narlst, a to zejména ve 4. Ctvrtleti. Na nabidkové strané ekonomiky se
realna hruba pridana hodnota v roce 2016 zvysila 0 2,2 %. Nejvétsi prispévek k jejimu rdstu
vykazal tradicné zpracovatelsky, zejména automobilovy, primysl. Naopak k meziro¢nimu
poklesu doslo ve stavebnictvi, jehoZ vyvoj v minulém roce souvisel s poklesem investi¢ni
aktivity, a v primyslovych odvétvich mimo zpracovatelsky pramysl.

Pro letosni i pfisti rok se pocita s ristem ekonomiky o 2,5 % rocné.

V poslednich dvou mésicich roku 2016 i na pocatku roku 2017 doslo k vyraznému zrychleni
meziro¢niho rlstu spotfebitelskych cen aZ nad inflaéni cil CNB. Na akceleraci inflace mély
nejvétsi vliv ceny potravin a pohonnych hmot, ve kterych se projevila rostouci cena ropy.
Protiinfla¢ni efekt poklesu cen dovdzeného zboii jiz prestal pUsobit. Toto zrychleni riistu
spotiebitelskych cen vede ke zvyseni predikce priimérné miry inflace v roce 2017 z 2,0 % na
2,4%avroce2018z1,6% nal,7 %.

PFedpokladané ukonéeni kurzového zavazku CNB pak bude spojeno s vy$si volatilitou
ménového kurzu a pravdépodobné i s jeho urcitym posilenim.

Na trhu prace se ekonomickd konjunktura odrazi ve velmi vysokém vyuZiti pracovni sily.
Zaméstnanost ve 4. Ctvrtleti 2016 opét vyrazné meziro¢né vzrostla, a to o 2,2 %, coz byl
nejvy$si rGst v historii CR. Sezénné oci$ténd mira nezaméstnanosti (v mezindrodné
srovnatelné metodice) v lednu 2017 dale poklesla na 3,4 % a od zacatku roku 2016 dosahuje
poptavkou po praci se projevuji v rychlejsim rlstu redlnych mezd a jednotkovych nakladd
prace. Nedostatek zaméstnancll se pritom stava bariérou pro dalsi rlst produkce. Diky
vyraznéjsimu neZz odhadovanému poklesu v zavéru loniského roku se predpovéd miry
nezameéstnanosti pro rok 2017 zlepsuje z 3,9 % na 3,4 %, pro rok 2018 pak z 3,9 % na 3,3 %.
Na této Urovni ma nezaméstnanost jiz jen velmi omezeny prostor pro dalsi pokles.

Bézny ucet platebni bilance dosahuje od roku 2014 prebytku.

Za rok 2016 dosahl 1,1 % HDP, a byl tak nejvyssi v historii samostatné CR. P¥ebytky bilanci
zboZi a sluZeb viditelné prevysuji schodek prvotnich dlichod(, na néjz ma nejvétsi vliv odliv
dlchodu z pfimych zahrani¢nich investic ve formé dividend a reinvestovaného zisku.
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Zpresnéni dat za minulost a na ni navazujici Uprava predikce bilance prvotnich diichodd ve
sméru vyssiho schodku vsak vede ke snizeni progndzy prebytku bézného Uctu platebni
bilance. Predikce n ar ok 2 017 se tak snizuje z 1,2 % HDP na 0,4 % HDP, predpovéd na rok
2018z 1,3 % HDP na 0,5 % HDP.

Hospodareni sektoru vlddnich instituci v roce 2016 doséhlo poprvé v historii Ceské republiky
prebytku ve vysi 0,6 % HDP. Vysledkem je také mezirocni zlepSeni strukturalniho salda o 1,1
p. b., tedy na Uroven prebytku 0,5 % HDP. ZlepSeni hospodareni sektoru viadnich instituci
bylo determinovano predevsim pfijmovou stranou rozpoctd, kdy danové prijmy véetné
prispévkl na socidlni zabezpeceni vzrostly o 5,8 %. Rekordni pozitivni vysledek hospodareni
se odrazi i ve vysi celkového zadluzeni. Dluh sektoru viladnich instituci meziro¢né poklesl ze
40,3 % HDP na 37,2 % HDP. Hlavni podil na tomto vysledku mélo absolutni snizeni statniho
dluhu v loriském roce o takrka 60 mld. K¢.

Vyvoj hlavnich makroekonomickych indikatort ceské ekonomiky a jejich predikce vychazeji
z Makroekonomické predikce Ceské republiky, vydavané MF CR a jsou shrnuty v nasledujici
tabulce:

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018| 2016 2017 2018
Altudini predikce Minuwld predikce
Hruby domiéci produkt mid. ké} 4060 4098 4314 4555 4715 4889 5103) 4719 4885 5082
Hruby domaci produkt riist v %, s.c. 0,8 0,5 2,7 4,5 2,4 2,5 2,5 2.5 2.6 2.4
Spotfeba domacnosti ristevihsci 1,2 0,5 1,8 3,0 2,9 2,4 2,7 2,7 2.4 24
Spotfeba vlady rist v ¥ s.c. 2,0 2,5 1,1 2,0 1,2 1,7 1,5 2,0 1,6 1,4
Tworba hrubého fixniho kapitalu riist v %, 5.c. -3,1 -2,5 3,9 9,0 3,7 3,B 3,0 -2,4 3B 3,0
Pfispévek ZO k ristu HDP pb, sc. 1,3 0,1 -05 0,1 1,1 0,2 0,2 1,1 0,2 0,3
Pfispévek zmény zasob k ristu HDP pb, s.c. 02 07 1,1 0,3 0,7 0,0 0,0 0,4 0,0 0,0
Deflator HDP rilst v % 1,5 1,4 2,5 1,0 1,1 1,1 1,8 L1 0,9 1,6
Primérna mira inflace % 33 1,4 0,4 0,3 0,7 2,4 1,7 0,7 2,0 1,6
Zaméstnanost (VSPS) riist v % 0,4 1,0 0,8 1,4 1,9 1,1 0,3 1,9 0,8 0,3
Mira nezaméstnanosti (V5P5) priimér v % 7,0 7.0 6,1 5,1 4,0 3,4 3,3 4,0 39 3,9
Objem mezd a platd (dom. koncept) rist v, b.c. 2,6 0,5 3,6 4.4 5,8 5.7 4,8 5,6 5,0 4.5
Saldo béiného tétu %HOP} 1,6 0,5 0,2 0,2 1,1 0,4 0,5 2,1 1,2 1,3
Saldo vlddniho sektoru KHDP -3,9 -1,2 -1,9 0,6 0,6 0,4 5 0,5
Predpoklady:

Ménovy kurz CZK/EUR 25,1 260 275 27,3 270 269 263| 270 269 26,3
Dlouhodobé trokové sazby % p.0. 2,8 2,1 1,6 0,6 0,4 0,9 1,5 0,4 0,6 134
Ropa Brent Usoybarel 112 109 a9 52 44 56 57 44 57 57
HDP eurozény risev, s.c. 0,9 0,3 1,2 2,0 1,7 1,5 1,6 1,6 1.4 1.6

Zdroj: Makroekonomickd predikce Ceské republiky, MF CR, duben 2017
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3.2. ODVETVOVA ANALYZA
Odvétvova analyza byla zpracovana z aktudlnich dostupnych oborovych dat (publikace

Vodovody a kanalizace CR 2015) dopInénych o informace z krajské spravy €SU v Pardubicich
v roce 2015.

3.2.1. CHARAKTERISTIKA OBORU PODNIKANi

Byvalé statni podniky Vodovody a kanalizace (VaK) byly privatizovany zejména v letech 1993-
1994 (kromé prazskych vodaren). Z nékdejSich statnich podnikl, které pusobily v rozsahu
tehdejsich krajt, vznikla rada vodarenskych a Cistirenskych spolecnosti. Atomizovalo se tak
odveétvi, které ma velké konstantni naklady a Uspory z rozsahu jsou zakladni komparativni
vyhodou. Naprostd vétSina akcii byla prevedena na samospravné celky, obce a mésta. Stat
zGstal aktivni zejména v oblasti financovani velkych investic v danych regionech.

Proces transformace vlastnickych prav — privatizace oboru — byl prakticky v roce 1997
ukoncen. V soucasné dobé se projevuje tendence ke koncentraci provozovatelské ¢innosti
vodovodU a kanalizaci do mensiho pocCtu subjektl a nartsta podil zahrani¢nich spolecnosti
na vlastnictvi provoznich organizaci.

Pardubicky kraj ma mezi kraji CR nejnizsi cenu pitné vody, druhé nejniz$i mnozstvi vody na
osobu fakturované domdacnostem, treti nejvyssi cenu stocného, Ctvrty nejvyssi podil obyvatel
zasobovanych vodou z vefejnych vodovod( a ¢tvrtou nejvyssi pozici v krajském srovnani
obsadil kraj i v podilu ¢isténych odpadnich vod.

3.2.1.1. vVODOVODY

V roce 2015 bylo v Ceské republice zadsobovano z vodovoda 9,930 mil. obyvatel, tj. 94,2 % z
celkového poétu obyvatel v CR. Ve véech vodovodech bylo vyrobeno celkem 599,6 mil. m>
pitné vody. Za Uplatu bylo dodéno (fakturovano) 476,8 mil. m* pitné vody, z toho pro
domécnosti 318,7 mil. m? pitné vody. Ztraty pitné vody dosahly 99,1 mil. m?, tj. 16,8 % z
vody urcené k realizaci.

Tab. Zdasobovdni vodou z vodovodi v letech 1989 a 2009 — 2015

Mérna Rok
Ularatel _

jednotia 1989 0% 10 20101 12 013 014 . 1] L
Obymtede 5 oedni stav) fiz. chyn, 0364 | 1049 I0SIF | 10495 10 509 100Gl |0 G285 10 53
Obyu shuteiné zasobovani fiz. cbyv. gE3T| 973 a7aT 9805 | 98230 | 98544 | 99172 | 99297
wodou = wodovodi % 824 92,48 93,1 92,4 935 938 94,2 94,2
i o il - okt | 251 BE3 Ly 623 5235 00,2 C¥E.4 C996

Yoda wrobena z vodovedu st --- - - --= inisinnnd ieellviaink Rl Sl
%k 1989 ] £2,2 51z 498 498 420 ER] 479
. il - ok 9294 | G046 4925 426 80,7 47 1.8 4587 4768

Voda falowrovana celkem st --- - - il iviininnd deilelivlenk Rt Sk
%k 1989 ] G2 g2.0 £23 cIy 08 Cig Cl3
Specifkha potieba z vo dy | e - den! 401 184 180 174 1738 166,28 1589 1654
wyrobend %k 1989 ] 458 EERS 42,4 423 416 396 41,2
Specifiche mnoistw vody | e - den 293 142 1274 135,58 124, 1 1211 1295 1215
falouroané cellem %k 1989 ] 457 46,2 456 450 440 43,4 44 |
Specifiche mnoistw vody | e - den! 171 925 g95 286 g, ar2 873 ara
falourowmane pro do macnost %k 1989 ] | g2 clg CIE S0 Il Sl4
Fraty vody na | km fadd |k den” | 168429 4705 4673 47220 | 43510 | 3EEES | 34172 [ 3E193
Firaty vody na | zas. obyu | e - den! i 4 L £l 2 320 45 265 73

Pramen: CSU
Poznéamka: *] Udaje za vodovody a kanalizace hlavnich provozovatelt

Soucasna spotifeba vody v domacnostech nas radi do skupiny statd s nizsimi hodnotami.
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Graf: Vyvoj poctu zdsobovanych obyvatel a spotieby vody v letech 1989 a 2005 aZ 2015
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Tab. Poéet zdsobenych obyvatel, vyroba a doddvka vody z vodovodii v roce 2015
Obywvatelé Voda falourovana
Kraj Sluteiné ﬁsuhwaﬂni ﬁ’::::;;irtd‘ \l"q::da ?TnETa I k4 tﬂ!lﬂ pro
wedou z vodowvedu e e domac nost

osoby s 5. m* 5. m* s, m*
HL més to Praha | 262 507 00,0 1ol a0z T 590 43 337
Swredodes by hraj (IR 46 B3 091 49 222 24 062
Jhocesky braj Lra ooz 90,9 R L 392 18 045
Flzefis by baoraj 422 949 839 19 442 24 440 IE 435
Kardowarskey boaj 298 506 100,0 13929 14171 2090
U stecky hraj 202 E&| Tk Co2ie 36 902 26 102
Liberecky braj 407 1rn ar 26 321 19 266 12 856
Kralovehradeckoy hoaj 520 455 944 30304 23324 15 154
Pardubickcr braj FUEREE ) aTe 27 900 22601 14215
Kraj Vysoiina 426 415 9L 24 066 21237 14072
Jhomoravsicy hraj I 115 204 953 63 259 54 336 Ir T
Clo mouchy hraj ca0 23y 914 27 958 25 223 17 417
Ainshy braj CEG 249 949 mIr2 22947 IE 25
Morawhoslexsior hoaj 1 214 156 99,9 Ta 8 LEET3 40 221
CR FI2PET7E 4,2 592 551 476 T2 318 &80

Vodohospodarské spoleCnosti nejvice potykaji s klesajici spotfebou vody, jejiz nejvétsi
ubytky jsou znatelné jak ze strany domdcnosti, tak ze strany ostatnich subjektl. Pficiny
poklesu spotiebovavané vody lze spatfovat v dlisledné aplikaci Uspornych a racionalizac¢nich
opatreni ekonomickych subjektd, které spocivaji predevsim v kontrole obéhu vody, recyklaci
vody a zavadéni uzavienych okruh(. DalSim ddvodem jsou ekonomické problémy nékterych
subjektd a ukonceni jejich cCinnosti. Pokles spotfeby atedy iprodeje vody vede spolu
s rlstem nakladd ke stalému zvySovani ceny vodného astoéného, nebot rozhodujici ¢ast
naklad( tvofi fixni naklady, které se rozpoustéji na mensi objem prodané vody.

Nejvyssi podil obyvatel zasobenych pitnou vodou z vodovodU byl v roce 2015 v Karlovarském
kraji (100 %), v hlavnim mésté Praha (100 %) a Moravskoslezském kraji (99,9%), nejnizsi podil
obyvatel zasobenych pitnou vodou je v kraji Plzeriském (83,9 %) a Stfedoceském (84,6 %).
U krajii Stredoceského, Plzeniského, Jihomoravského a kraje Vysocina doslo meziro¢né k
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mirnému poklesu podilu obyvatel zdsobenych vodou z celkového poctu. Toto snizeni je
pouze disledkem zpresnéni metodiky vypoctu poctu napojenych obyvatel.

Tab. Ukazatele a kapacity vodovodii

R Jats Index
Ularatel Mema jednota — e 20152014
Celoowy pofet zasobenych obywatel 1iz. ERIE 9930 1,00
Délla vodovodni sité krni L ] T4 1,00
Pocet vodowos dnich pripojek 1iz. 2083 2074 101
Kapacita zdroji podremni vody mt 5! 24,1 243 1ol
Voda wrobena cellem il r? Ly C99E 1,04
Voda fabiurovani pitna celleem il .rn? 458 T 478 1,02
-z toho pro domas hosti il . rn? 21E,0 T 1,01
pro os tami odbératele il . 1527 152,1 1,04
Voda nefaloturovana il i 1, 1143 1,04
—z toho ity v tubni 31 il .rn? 26,0 a9, 1 1,03
Specificla spotreba r vody wrobene | -z - den! (] [ 1,04
Specifiché mnoistw vody falourovane cellem | -z - den 1295 1215 1,02
Specifkhkeé mnozstw vody falourovaneé pro domacnos t | -ost - den! 273 279 101
M efabturovani voda na | km vedovoedni site m® - k! - okt | 442 | 489 1,02
Firaty vody na | km wodovodni sité m? -k - ok | 248 | 285 1,02

Zdroj: CsU

Patrny je trend rlstu délky vodovodu pfipadajici na 1 zasobeného obyvatele. Zatimco pocet
zasobnych obyvatel se od roku 1991 zvysil o 14,7%, délka vodovodnich fad( se zvysila o 65%.
Tato disproporce se odrdzi vpodilu metrd vodovodnich fadl, které pripadaji na 1
zasobovaného obyvatele. Zatimco v roce 1991 ptipadalo na 1 zdsobovaného obyvatele
5,40 m, v roce 2015 jiz cinil tento podil 7,77 m, tedy o 2,37 m vice na 1 zasobeného
obyvatele, coZ predstavuje celkovy narlst o 43,9 % za obdobi 24 let. Nova vystavba a
dostavba stdvajicich vodovodnich systém( tak v poméru k niZzSimu nardstu zasobenych
obyvatel vede ke snizovani efektivity celého systému zasobovani vodou a logicky tak k vyssim
nakladim pfi provozovani, které se pak odrdzi ve vyssi cené pro vodné. Nizsi efektivité se
nemUzZeme vyhnout, nebot mistni zdroje v nékterych lokalitdch jsou kvantitativné a
kvalitativné nevyhovujici a zdravotni a humdnni hledisko se stavd rozhodujicim divodem
vystavby novych vodovodu.

V roce 2015 bylo v Pardubickém kraji zdsobovano vodou z vefejnych vodovodU celkem 503,8
tisice obyvatel, proti predchozimu roku se jejich pocet zvysSil o vice nez 1,8 tisice. Podil
obyvatel zdsobovanych vodou z vodovodu se v kraji zvySil z 97,3 % v roce 2014 na 97,6 % v
roce 2015.

Vodovodni sit se béhem roku 2015 v Pardubickém kraji prodlouZila o 13 km na celkovych 4
737 km, co? predstavuje 6,1 % vodovodni sité Ceské republiky. Pocet vodovodnich ptipojek v
kraji vzrostl mezirocné o 1,3 tis. na 131 050 kusu, pocet osazenych vodomér(i se béhem roku
2015 zvysil 0 1,9 tis. na 129 324.

Vodohospodarska zafizeni v Pardubickém kraji v roce 2015 vyrobila 27,9 miliond m3 vody; z
tohoto mnozstvi voda z podzemnich vod predstavovala 79,3 %. Objem vyrobené vody v roce
2015 meziro¢né vzrostl o 3,2 %, mnoistvi vody vyrobené z vody podzemni se proti
predchozimu obdobi navysilo o 1,5 %. Pocet Upraven vody v kraji se zvysil ze 101 v roce 2014
na 105 v roce 2015.
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V mezikrajském srovnani nejvyssi mnozstvi fakturované pitné vody na pocet obyvatel
zasobovanych vodou z vodovodl neboli specifické mnozstvi vody fakturované celkem,
obdobné i specifické mnozstvi vody fakturované domacnostem roce 2015 vykazalo Hlavni
mésto Praha, a to 170,5 litrl na osobu a den, resp. 106,0 litrd na osobu a den; nejnizsi
hodnoty uvadi Zlinsky kraj (113,2 litrd na osobu a den, resp. 75,6 litrd na osobu a den). V
Pardubickém kraji bylo v roce 2015 vyfakturovano celkem 122,9 litr( vody na osobu a den,
coZ predstavuje umisténi uprostred krajského srovnani; domdacnostem v kraji byla Gctovéana
druha nejnizsi hodnota spotiebované vody 77,8 litr(i na osobu a den.

Cena vodného (cena za pitnou vodu a za sluzbu spojenou s jejim dodanim) bez DPH, tedy
primérna cena za 1 m? fakturované pitné vody, se v krajich R v roce 2015 pohybovala v
rozmezi od nejnizéi Castky 31,00 K&/m3 v Pardubickém kraji po 42,50 K&/m® v kraji
Usteckém. Porovnanim cen vody v republikovém souhrnu mezi roky 2014 a 2015 zjistujeme
pramérné zvyseni o 0,80 K¢/m3, v Pardubickém kraji se ve sledovaném obdobi cena vody
zvysila 0 0,20 K&/m?,

3.2.1.2. KANALIZACE

V roce 2015 Zilo v domech pfipojenych na kanalizaci 8,882 mil. obyvatel, tj. 84,2%
z celkového poctu obyvatel v Ceské republice. Do kanalizaci bylo vypusténo celkem 445,5
mil. m? odpadnich vod. Z tohoto mnoZstvi bylo ¢isténo 97,0 % odpadnich vod (bez zahrnuti
vod srazkovych), coZ predstavuje 432,0 mil. m>. Meziroéni pokles mnozstvi vody odpadni
vypousténé do kanalizace (bez vod srazkovych) v roce 2015 byl 0,6 mil. m>.

Tab. Odvddéni a cisténi odpadnich vod z kanalizaci v letech 1989 a 2009 — 2015

e Rok
MErna
Ukazatel :

jednotka 1989 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Obyvatelé (stFedni stav) tis.obyv. | 10364 | 10491 | 10517 | 10495 | 10509 | 10511 | 10525 | 10543
Obyvatelé bydlici v domech tis. obyv. 7 501 8 530 g6l3 8672 8674 8705 g 828 g aa2
pfipejenych na kanalizaci % 724 &3 &1,% 82,6 2.5 62,8 83,9 f4,2
Vypouiténé odp. vody do kanalizace mil. m? 8778 4964 490,3 4876 4732 4553 448, 4455
(bez zpoplatnénych vod sraZkovych) f[--—---——-—-f---- - oo
celkem % 100,0 55,6 55,9 555 53,9 51,9 50,8 50,8
Cistené odpadnivody mil.m? | 897,44 | 8425 | 9579 | 809 | 8387 | 9123 | sizz| 7790
véetne vod srazkovych
EittEné odpadnivody celkem mil. m? 627,0 4727 471,5 4722 4594 4434 4323 4320
bez vod srazkovych % 100,0 754 752 75,3 733 70,6 68,9 63,8
Podil ¢ifténych odpadnich vod
(bez zpoplathénych vo d srazkovych) % 715 Q5.2 96,2 96,8 971 974 96,9 970
z vod vypouiténych do kanalizace

Pramen: CSU
Poznamka: *] udaje za vodovody a kanalizace hlavnich provozovateld

Objem vypousténych odpadnich vod do kanalizace bez vod srazkovych poklesl v roce 2015
049,2 % oproti roku 1989. Tento pokles koresponduje s poklesem spotieby pitné vody.
Zatimco vsak bylo v roce 1989 cisténo jen 71,5 % odpadnich vod, v roce 2015 bylo vycisténo
97,0 % odpadnich vod, coZ predstavuje narlist o 25,5 %. Vysoky narlst podilu cisténych
odpadnich vod je dén intenzivni vystavbou novych COV a intenzifikaci stavajicich COV, ktera
byla vyvolana potfebou naplnéni zakonnych pozadavk(l v oblasti kvality vypousténych
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odpadnich vod, predevsim pak Smérnici Rady 91/271/EHS, o Cisténi méstskych odpadnich
vod.

Graf: Vyvoj poctu obyvatel napojenych na kanalizaci v letech 1989 a 2005 aZ 2015
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Tab. Pocet obyvatel bydlicich v domech pripojenych na kanalizaci a mnoZstvi vypousténych a Ccisténych
odpadnich vod v roce 2015

Odpadni vody
Obyvatelé bydlici v domech d‘;y:::i;i::’e Ciit&né odpadni vody
pFipojenych na kanalizaci (bez zpoplatnénych bez vod srazkovych
Kraj vod srazkovych)

celkem peodil celkem celkem podil

podet % tis. m? tis. m? %
HI. mésto Praha | 243014 98,9 75 809 75 809 00,0
Stredodesky kraj 230914 70,5 47 350 47 859 99,8
Jiho&e sky kraj 549 165 85,2 270101 25724 95,2
Plzefisky kraj 477 &85 83,0 28 044 26 553 94,7
Karlovarsky kraj 287 273 96,2 13 938 13 935 00,0
Ustecky kraj &£87 555 83,5 29426 28 745 977
Liberecky kraj 302722 58,9 14 044 13 750 97,9
Kralovéhradecky kraj 430392 78,1 |19 &56 18 708 95,2
Pardubicky kraj 380 485 737 17 939 |7 &77 98,5
KrajVysogina 447 350 878 18 909 16733 88,5
Jihomoravsky kraj | 055220 89,9 51 527 49 785 EEXS
Olomoucky kraj 523 532 824 26743 25225 94,3
Zlinsky kraj 549 462 94,0 26316 24 838 94,4
Moravskoslezsky kraj | 012545 83,3 47 199 45 &85 95,8
CR 8 882 293 84,2 445 52| 432 027 97.0

Zdroj: CsU
Je patrné, Ze nejvyssi podil obyvatel pfipojenych na kanalizaci je podobné jako v predeslych

letech v Hlavnim mésté Praha (89,9%) a Karlovarském kraji (96,2%), nejnizsi podil je
v Libereckém kraji (68,9%) a ve StredocCeském kraji (70,5%).
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Tab. Ukazatele a kapacity kanalizaci

v o Rok Index
Ukazatel Merna jednotka i T 20 15/20 14

Poéet obyvatel bydlicich ¥ domech pripojenych na kanalizaci tis. aa23 8882 1,01
Pocet ob.)rvai.:el byc!!wwh vvdornech pripoje n¥ch i g 409 B5l5 0]
na kanalizaci ukoncenou COV

Délka kanalizaéni sité km 45 257 4L 584 1,01
Podet COV celkem ks 240l 2458 |02
Kapacita E0OV celkem tis, m?¥ - den! 3 801 3916 1,03
Celkoveé mnoZstyi &isténych odpadnich vod S

(véetné srazkovych a balastnich vod) mil. m 8122 7790 098
Mnozstvi odpadnich vod vypousténych do kanalizace mil. m? 445, | 4455 |00
- ztoho splagkovych mil. m? 3033 3021 |00
- ztoho prﬁm}'slovj'ch a ostatnich mil, m? 1428 | 434 |00

Zdroj: CsU

Podobné jako u vodovod(, narostla od roku 1991 vyrazné i délka kanalizacnich radu
pfipadajicich na jednoho obyvatele bydliciho v domé pripojeného na kanalizaci. V tomto
obdobi se tak zvysil pocet metrd rfadu pripadajiciho na jednoho odkanalizovaného obyvatele
0 2,42 m, coZ predstavuje 88,0 % narlst, prficemzZ celkova délka kanalizaci se prodlouzila
0 148 %, pri 32,1% narlstu poctu obyvatel bydlicich v domech pripojenych na kanalizaci.
Narust celkové délky kanalizace od roku 1991 do roku 2015 (14 let) Cinil v pridméru 20 %, od
roku 2001 do roku 2012 (14 let) byl zaznamenan 106,2% narust.

Obr. Obyvatelé zasobeni vodou z vodovodu v roce 2015

méné net 90% Bl 9502 1000%

B 50.0% a2 950%
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Obr. Obyvatelé bydlici vdomech pfipojenych na kanalizaci v roce 2015

Ciin

73.7%
70,5% 5

méné nez 70% Bl 50.0% a2 850%
70,1% a3 75,0% B s5.0% a2 900%
75.1% =& $0,0% Bl s0.1% = 100,0%

Podil obyvatel bydlicich v domech napojenych na kanalizaci ¢inil v roce 2015 v Pardubickém

evvs

Ty

bodu. Pocet obyvatel Zijicich v Pardubickém kraji v domech napojenych na kanalizaci Ustici
do Cistiren odpadnich vod ¢inil 368,6 tisice, tj. o 4 tisice osob vice proti roku 2014.

Délka kanalizacni sité se v Pardubickém kraji v roce 2015 prodlouzila o 40 km na celkovou
délku 2 265 km a tvofila 5 % republikové stokové sité; pocet kanalizacnich pfipojek v kraji
(79,4 tisice) meziro¢né vzrostl témér o 2,5 tisice.

Mnozstvi vypousténych odpadnich vod do kanalizace v€etné zpoplatnénych srazkovych vod
Cinilo ve sledovaném roce 2015 v Pardubickém kraji témér 22,7 milioni m3 (o 111 tisic m3
vice nez v roce 2014). Podil ¢isténych odpadnich vod z vod vypousténych do kanalizace (v
obou ptipadech bez srdzkovych vod) v roce 2015 hodnotou 98,5 % zaradil kraj na Ctvrtou
pozici v krajském srovnani. Do vodnich tokd bylo v Pardubickém kraji v roce 2015 vypusténo
z kanalizaci 37 milioni m3 odpadnich vod; proti predchozimu roku byl zaznamenan pokles o
2,3 milionu m3 (tj. 0 6 %), od roku 2011 se snizilo mnoZstvi vypusténych odpadnich vod o 4,5
milionu m3 (tj. 0 10,6 %).

Cena stocného (cena za sluZzbu spojenou s odvadénim a CiSténim, pfipadné zneskodriovanim
odpadnich vod) bez DPH se v roce 2015 v krajich CR pohybovala v rozmezi hodnot 40,40
K&/m> v Libereckém kraji a 24,60 K&/m> v Plzefiském kraji. Cena sto¢ného v Pardubickém
kraji v roce 2015 cinila 34,10 K¢/m® a byla treti nejvyssi v republikovém srovnani.

3.2.1.3. CENY

Tak jako u kazdého prirozeného monopolu, musi mit stat dle pravidel EU i u vodarenskych
sluzeb ur¢ity mechanismus na dohled nad cenami. Funkci reguldtora nyni vykonava v CR
ministerstvo financi, vodné a sto¢né je v reZimu vécné usmérnovanych cen.

Oblast cen v Ceské republice se ¥idi zdkonem €. 526/1990 Sb., o cenéch, ve znéni pozdéjsich
predpist, zvlasté pak zdkonem ¢&. 403/2009 Sb. a vyhlaskou ¢. 450/2009 Sb., kterou se
provadi zakon o cenach (s ucinnosti od 21. prosince 2009). Tvorba cen mUiZe byt cenovym
organem usmeérnéna pouze v pripadech presné vymezenych ustanovenim § 1 odst. 6 zakona
o cenach. Jednim z pfipadl je ohroZeni trhu Gcinky omezeni hospodarské soutéze. Protoze
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vodovody i kanalizace patfi do odvétvi s pfirozenym monopolem, jsou voda pitna a voda
odvedena kanalizaci zafazeny do seznamu zboZzi s regulovanymi cenami.

Tento seznam vydava pro kazdy rok podle zakona o cenach Ministerstvo financi rozhodnutim
(vymérem), ktery se zverejnuje v Cenovém véstniku. Konkrétné pro rok 2015 byl vydan
vymér Ministerstva financi ¢. 01/2015 (Cenovy véstnik ¢astka 13 ze dne 26. listopadu 2014).
Pfedmétem vécného usmérnovani cen jsou podle vyméru Ministerstva financi nasledujici
komodity::

e pitna voda dodavana odbératellim,

¢ voda pitna dodavana do vodovodni sité pro verejnou potiebu jiné osobé, neZ je odbératel
(,voda predana“),

* odpadni voda odvedena kanalizaci necisténa a odpadni voda odvedenad kanalizaci ¢isténa,

¢ odpadni voda prevzatd do kanalizace od jiného vodohospodarského subjektu (,prevzata

voda odpadni®)..

Zpusob cenové regulace i tvorba cen zUstava prakticky od roku 1993 beze zmény. Od roku
1994 nejsou ceny pro vodné a stocné dotovany ze statniho rozpoctu a od 1. 1. 2001 byly
sjednoceny ceny pro vodné a sto¢né pro domdcnosti a ostatni odbératele.

V souladu s platnymi pravnimi pfedpisy lze do ceny pro vodné a sto¢né promitnout pouze
ekonomicky opravnéné naklady pofizeni, zpracovani a obéhu zbozi dolozZitelné z ucetnictvi,
pfiméreny zisk, dan a pfipadné uplatnéné clo podle jinych prdvnich predpis(, neni-li dale
stanoveno jinak. Na druhou stranu maji subjekty zmocnéné k uplaté vodného a sto¢ného
moznost dotovat cenu pro vodné a stoCné z jinych aktivit. Toto je Casty pfipad predevsim u
obci, které si provozovani vodohospodarské infrastruktury zajistuji ve vlastni reZii a snaZi se o
zachovani nizké ceny pro vodné a stoc¢né tim, Ze cenu dotuji z obecniho rozpoctu. V takovém
pripadé pak kalkulace musi byt zpracovana s ohledem na tuto skutecnost a vysledna cena
pro vodné a sto¢né musi odpovidat cené, kterd bude odbératellim skute¢né Gctovana.

3.2.1.4. MODELY VLASTNICKEHO USPORADANI

Odvétvi vyroby, distribuce a Cisténi vody je jako odvétvi sitovych sluzeb charakteristické
prirozenymi regionalnimi monopoly, vzniklymi pfi privatizaénim procesu v Ceské republice
vétSinou mezi roky 1992 az 1994. Tyto monopoly jsou v soucasné dobé casto majoritné
vlastnény municipalitami, které do jejich zakladniho jméni vloZily svUj infrastrukturni
majetek, tzv. typ smiSenych spolec¢nosti. Tento majetek neni v optimalnim stavu, proto jsou
pro tento sektor v soucasnosti i blizké budoucnosti typické pomérné vysoké investice, a to
jak ekologické, tak iinvestice do obnovy a modernizace stavajiciho infrastrukturniho
majetku.

U vodarenskych spolecnosti rozliSujeme v zdsadé dva zakladni modely vlastnického
usporadani. U prvniho provozniho modelu jeden pravni subjekt vlastni vodohospodarskou
infrastrukturu a jiny pravni subjekt, vlastnici majetek nutny k provozovani, tuto
infrastrukturu na zakladé smlouvy o pronajmu a provozovani provozuje. Onim vlastnikem je
vétSinou obec (nebo jejich svazky) nebo spolecnosti, které meésta a obce kontroluji.
Provozovatelem je v naprosté vétsiné pripadl néktery z pétice investorll Veolia Water (dfive
Vivendi), Ondeo/Suez, Energie AG, AQUALIA a NGW. Dvé tfetiny trhu v CR jsou obslouZeny
spolecnostmi fungujicimi v ramci provozniho modelu.
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V ostatnich pripadech, kterych postupné ubyva, jde o smisené spole¢nosti - vlastnictvi
vodohospodarské infrastruktury a jeji provozovani je v jednom pravnim subjektu. Stat si v
téchto spolecnostech do roku 2005 zachoval vliv prostfednictvim Fondu narodniho majetku,
kdyZz si ponechal v kazdé spolecnosti jednu akcii se zvlastnimi pravy, jejichz drzeni
umoznovalo blokovat nékteré kroky akcionara, které stat nepovazoval za zZadouci.

Tab. Pocet viastnik( a provozovateli VaK evidovanych z dat VUME a VUPE

Index

Ukazatel 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015/20 14
Vlastnici 5139 552 5728 5953 & 270 5433 1,03
Provozovatelé 2022 2334 2389 2448 2E7| 2745 |07

Narlst poctu vlastnikl v roce 2015 oproti roku 2014 o 163 je zplisoben budovanim nové
vodohospodarské infrastruktury a zvySenou aktivitou pfi zajistovani jejich evidence.
Obdobny narUst byl zaznamenan i v poctu provozovatell, konkrétné o 174.

Tab. Pocty evidovanych majetki v jednotlivych skupindch infrastrukturniho majetku v letech 2010-2015

2010 2011 2012 2013 2014 2015
Vodovodni Fady 13 591 14 101 14 402 14 548 14 954 |5 274
Stavby pro tipravu a zdroje bez Upravy 3596 3 600 3 556 3 58I 3671 3726
Stokove sité 5865 7180 7 385 7 643 7 8BS g 260
Cistirny odpadnich vod 2480 2557 2614 2 674 2778 2 956
Celkem 26 632 27438 27 957 28 548 29 288 30218

Celkem bylo tedy evidovano 30 126 majetkd, coZ je o 928 majetkd vice neZ v roce 2014 a o
3 584 vice ne? v roce 2010. Cistiren odpadnich vod bylo v roce 2015 evidovano o 178 vice
nez v roce 2014. Nejvétsi narust je evidovan u vodovodnich a kanalizacnich siti.

Tab. Seznam provozovateld s nejvétsim objemem pitné vody fakturované v roce 2015

. Cena pro wdne
Voda falturovana bezDPH )
Poi. Prowvo oovatel 160 [mil. m*] ke mT]
Dle 15 ¥5Wak a I5 MPVak dle 15 VEVaK e dle 15 VS WVak
Gloupec | \yypg | Eloupec
shanecnos ) shante cnos £)
1 2 3 4 E [
1 Frafské vod cvody a kanalizace, as. 2EEERE3E TTEE TrE93 38,88
2 | Sewerofeskd wodowody a kamalizce, as. 409945 | 53,273 E4063 4268
3 | Sewerororavskd wodovody a kanalizace O strava, as. 45 193665 2,396 24207 24,39
4 | Brénské wodirmy a kanalimce, as. J63472TE 24310 24310 31,36
5 | CEMBK, as. GOEGIEET 22,843 22,997 L
& | VODAREMSKAAECIOVA SPOLECHOST, as. 42455842 22,050 22,033 40,14
7 | Morawshka vodarerski, as. & |BE9ETE 16,955 18,032 36,01
8 | Ostrawke wodirmya kanalizace, as. 45 193673 16,119 16,085 31,82
9 | Stfedofedd wodirmya s 26 196620 12,004 11,283 4577
10 | “ODARMA PLEEM, as. L2565 11897 11,895 49,59
Il | “odirmya kanalimce Karlowvarya s, JATE9228 ERr 8,867 3L.88
12 | “wodowvody a kanalizmce Pardubice,a s, B0 0363 7033 £,995 2061
12 | kril ceéhradecki provommi, as. 461211 X 6,907 078
14 | “odowody a kanalizmee Hodonin, a.s. 245 404 g 113 6,07 | 2982
I5 | “bdonody a kanalizmce Mladi Boleslay as. 4EIEETER &, 06| 6,138 EEY

Zdroj: MZe CR
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VHOS, a.s. zaujima 31. pozici s objemem fakturované pitné vody 2,997 mil. m?® dle IS VSVaK
s cenou pro vodné 29,23 K&/m?3 bez DPH

Tab. Seznam provozovatel( s nejvétsim objemem odpadni vody fakturované v roce2015

Zdroj: MZe CR

Cena

Yoda odpadni pro s tetne

bez DPH %)

[mil. m°] [HEmT]
die 15 V5 Vak{ -
. Provorsvatel o deVUFPE
i die I5V5VaK a 15 MPVaK (sloupec slutecnost)
Voda vypowsténa | die 15 V5VaK
Voda Voda do stolaowve (sloupec
falohwrowana | falourovana sité bex shutetnost)
sphshova sralowa zpoplanénych
wod sraihovych
| 2 3 E L &

| Prazské wodowody a kanalimes a = 6,594 10,027 61,229 28,64
2 | Severceske vodowody akanalimce, 2.5 42,2249 6457 42 454 40,60
3 | Broénské wodarty a kanalizmes, 2. 23,520 4,170 FEAAL 3338
4 | Severomnorasska sodovody a kanalimee Ostrave, s, 23,442 3,924 24, 168 31,55
5 CEVK, 3z, 22,420 6,143 22853 36T
& | VODAREMEKA ARCICWA SPOLECEMOET, 05, 17,507 ZET 0,743 3433
T | Cstrawské wodimy a karalizmcs a = 15,060 0,000 IETE] 3309
& Moravski vodarenshka, a s, 14,656 3,853 21,447 36,84
9 | WODdRMA, PLZET:J. as. 12,727 2237 12,835 2902
10 | “odirrer a kanalizmce Karow viry as. 2,090 0,000 r.aLg 2r24
1l | Stfedofeske vodirg as. T2zl 1,029 galr 33,92
12 | odowody a kahalimce Pardubice, as. 6,251 1,429 6216 35,96
13 | kralovehradecki provomi, a 5. L7439 1,508 LT 40,52
14 | “odowody a kanalizace Madi Boleday as. A 0,833 B 163 X ]
15 | odowody a kanalimce Hedamit, as. 4 BEE L1111 4593 ELT

VHOS, a.s. zaujima 41. pozici s objemem fakturované odpadni splaskové/srazkové vody
1,290/0,331 mil. m* dle IS VSVaK s cenou pro stoéné 39,21 K&/m® bez DPH

3.2.2. VYMEZENI TRHU

K vymezeni plsobnosti trhu bylo pfistoupeno ze 3 hledisek

a) produktové vymezeni

Hlavnim predmétem cinnosti spole¢nosti VHOS, a.s. je provozovani vodovodl a
kanalizaci ve méstech a obcich. Doplinkovym predmétem podnikani je stavebni
vodohospodarska vyroba, opravy ¢erpadel a ostatni sluzby.

b) regiondlni vymezeni

Z hlediska regiondlniho vymezeni spole¢nost poskytuje své ¢innosti ve dvou oblastech -

Moravska Trebova a Policka.

c) cilova skupina odbérateld

Cilovou skupinou zakaznikl jsou regionalni firmy a domacnosti.

Podle vyrobni ¢innosti je spole¢nost VHOS, a.s. za fazena dle klasifikace OKEC do oboru
podnikdni 410020 — Uprava a rozvod pitné a uzitkové vody.
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3.2.3. HLAVNI ZAKAZNiICI

Vyhradnimi zakazniky jsou regiondlni firmy a domacnosti. U prodeje pitné i vody
odkanalizované se projevuje trend poklesu trzeb z titulu Uspornych opatienich ¢i ukonceni
podnikani regionalnich firem.

3.2.4. VYMEZENi KONKURENCE

Rivalita mezi konkurenénimi podniky je velmi vysoka. V soucasnosti se na trhu CR nachazi
243 provozovatelll vodohospodarské infrastruktur, ktefi nejsou vlastniky. Vodohospodarské
spolecnosti maji vétsinou s vlastniky infrastrukturniho majetku (obcemi) smlouvu na dobu
neurcitou, kterou neni nutné vypovidat v ptipadé spokojenosti obou stran. Obce vSak mohou
kdykoli vypsat koncesni fizeni z dlivodu nespokojenosti nebo napft. jen ke zjisténi nabidnuté
ceny konkurence. V ramci konkurencniho boje jsou podniky nuceny sniZovat své ziskové
marze. Hrozba novych konkurent(ll je vtomto oboru i regionu stald. Bariéry odvétvi jsou dany
povinnosti splnéni legislativnich poZzadavkd. Konkurence se sklada z mistnich obdobné
zamérenych podnik( a zaroven nadnarodnich firem, které pracuji v oboru po celém svété.

3.2.5. HROZBA SUBSTITUTU
Hrozba substitutll neexistuje, protoZe nelze nahradit dodavani pitné vody a Ccisténi
odpadnich vod substitu¢nimi vyrobky ¢i sluzbami.

3.2.6. VYJEDNAVACI SiLA ODBERATELU

Vyjedndvaci sila odbératell je v tomto odvétvi témér mizivd. Cena je vyjednana plosné pro
meésto Ci svazek obci a pfislusni odbératelé ji musi respektovat. Pfichazi v uvahu pfipadna
komunikace odbératelll se zdstupci mésta, ktera vSak nebyva obvykld ze skutecnosti, Ze
naklady na vodu nejsou u primyslovych podnik( vétsinou zasadni.

3.2.7. VYJEDNAVACI SiLA DODAVATELU

Vyjednavaci sila dodavateld také neni zvlast vysoka. Strategické doddvky, jako napf. potrubi
(dodava Hawle armatury s. r. 0.) nebo energie (E. ON) zajistuje materska spole¢nost ENERGIE
pro vSechny dcefiné podniky. Diky vysokym obratim doddvanych sluzeb ¢i materidlu si
dokazZe vyjednat vyrazné slevy.

3.2.8. SLABE A SILNE STRANKY, OHROZENI A PRILEZITOSTI

Za silné stranky podniku je moZzné povaZovat:
e dobra povést a jméno podniku
e poskytovani Zivotné nutnych sluzeb dodavkou a odvodem vody
® nadstandardni personalni, technické a technologické vybaveni
® znalost regionu
® soucast silného vlastnického uskupeni
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Ke slabym strankam patfi:
e zavislost na vlastnicich infrastrukturniho majetku
® povinnost respektovani vécného usmérnovani cen
e zavislost na hospodarském cyklu

Jako mozné ohrozeni se jevi:

e oddilnd provozni spolec¢nost se zakdzkami (provoz vodovod(i a kanalizaci) na dobu
neurditou s vyjimkou zakazek &erpajicich prostfedky z OPZP s dobou uréitou do roku
2015

e vyrazné odstredivé tendence municipalit

e precedent "samoprovozovani" vyplyvajici ze znacné atomizace provozovanych
region celého byvalého Vychodoceského kraje

e precedent odlou€eni municipalit

e ekonomicky slaby region

® vyrazné zmény na trhu pro doplnkové odborné sluzby typu servis a oprava Cerpadel,
kanaliza¢ni sluzby a odborné ¢innosti v oboru provozovani vodovodu a kanalizaci

PrilezZitosti:
e rozsifeni oblasti plisobnosti vstupem na novy trh budovanim nové infrastruktury
® novi spotiebitelé a novi producenti (primyslové zény)

Po provedeni SWOT analyzy je ziejmé, Ze i kdyz spolecnost disponuje regionalnim dobrym
jménem a ma za sebou silnou, stabilni materskou spolecnost, je vystaven celé fadé ohrozeni.
Nejvétsi jeho slabinou je skutecnost, Ze zisky podniku zavisi na vyjednani podminek s
vlastniky infrastruktury, tedy mésty ¢i svazky obci. TaktéZ podnik je silné ovlivnén vyvojem
hospodarského cyklu. Kvuli velkému mnozZstvi hrozeb, z niz nejvétsi je pfibyvani konkurence
a pokles spotieby vodného se jevi jako mozna prilezitost vybudovani nové infrastruktury.
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4. FINANCNI ANALYZA PODNIKU

Ucelem finanéni analyzy je posoudit finanéni situaci podniku VHOS, a.s., zanalyzovat a
zhodnotit hospodareni spolecnosti v obdobi let 2012 — 2016 a identifikovat hlavni Cinitele,
které ovliviuji celkové vysledky hospodareni. Financni analyza je také podkladem a
vychodiskem pro zpracovani finan¢niho planu.

K vypracovani finan¢ni analyzy bylo pouZito ucetnich vykaz(, vyrocnich zprav a zprav o
hospodareni spolec¢nosti VHOS, a.s. z let 2012 — 2016. Data z let 2012 — 2016 pochazeji z
Ucetnich zaveérek, které byly ovéreny nezavislym auditorem. Na zakladé vyroku ,bez vyhrad”
lze povaZovat Udaje v nich obsazené za vérné a poctivé zobrazujici stav aktiv, zavazkq,
vlastniho kapitdlu a financni situace. V Uvodu kapitoly jsou zachyceny principy ucetni politiky
podniku, zobrazena struktura uUcetnich vykazUl a zhodnocen vyvoj jednotlivych polozek v
Case. Druhd cast pak obsahuje analyzu pomérovych ukazatel(i, které umozni blize zhodnotit
financni zdravi podniku

4.1. UCETNI POLITIKA
Spoleénost VHOS, a.s. vede podvojné Ucetnictvi, které se fidi zakonem ¢. 563/1991 Sb.,
o Ucetnictvi ve znéni pozdéjSich predpist, Uctovou osnovou a postupy uctovani pro
podnikatele. Jsou dodrZzovany obecné ucetni zasady:

- zasada redlného zobrazeni majetku, hospodarského vysledku a financni situace

- zasada opatrnosti

- bilan¢ni kontinuita

- stalost metod

- zédkaz kompenzace

4.1.1. FISKALNI OBDOBI

Ucetnim rokem spole¢nosti je hospodarsky rok pocinajici od 1.10. a konéici 30.9.
nasledujiciho roku. Spolecnost v roce 2010 provedla zménu ucetniho obdobi z kalendarniho
roku na rok hospodarsky. Obdobi, za které bylo zpracovana ucetni zavérka dle Ceskych
Ucetnich standard( v 2010 je tzv. zkracenym prechodnym obdobim (1. 1. 2010 — 30. 09.
2010).

4.1.2. DLOUHODOBY HMOTNY A NEHMOTNY MAJETEK

Dlouhodoby hmotny a nehmotny majetek je evidovan v pofizovaci cené. Dlouhodoby
hmotny majetek v potizovaci cené do 30 tis. K¢ a dlouhodoby nehmotny majetek v
porizovaci cené do 60 tis. K¢ neni vykazovan v rozvaze a je uctovan do nakladd v roce jeho
pofrizeni.

Naklady na technické zhodnoceni dlouhodobého hmotného majetku zvysSovaly jeho
potizovaci cenu (ve vysi dle zdkona o dani z pfijmd). U¢etni odpisy byly vypocteny na zakladé
porizovaci ceny a predpokladané doby Zivotnosti prislusného majetku a Uctovany do nakladu
dle odpisového planu.

Ocenéni dlouhodobého majetku vlastni vyroby zahrnuje pfimy material, pfimé mzdy a rezijni
naklady pfimo spojené s jeho vyrobou az do doby jeho aktivace.
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4.1.3. DLOUHODOBY FINANCNI MAJETEK
Spole¢nost ve svém majetku neeviduje zadné cenné papiry ani podily.

4.1.4. ZASOBY

Material je ocenovan v pofizovacich cenach. Pofizovaci cena zahrnuje cenu pofizeni, celni
poplatky, skladovaci poplatky p¥i dopravé a dopravné za dodani do vyrobniho aredlu. Ubytek
materialu je ocenovan metodou vazeného aritmetického priméru.

Nedokoncend vyroba je ocefiovana vlastnimi naklady, které zahrnuji cenu materialu, prace a
proporciondlni ¢ast vyrobnich reZijnich ndkladd podle stavu rozpracovanosti. Ubytek
nedokoncené vyroby je ocefiovan standardnimi cenami.

4.1.5. NAJATY MAJETEK

Spolecnost Uctuje o najatém majetku tak, Ze zahrnuje leasingové splatky do nakladu
rovnomeérneé po dobu trvani najmu. Pfi ukonceni ndjmu a uplatnéni moznosti odkupu je
predmeét leasingu zarazen do majetku spolec¢nosti v kupni cené.

4.1.6. DAN Z PRIJMU

Dan z prijm0 za dané obdobi se sklada ze splatné dané a ze zmény stavu v odloZzené dani.
Splatna dan zahrnuje dan vypoctenou z danového zakladu s pouzitim danové sazby platné v
prvni den ucetniho obdobi a veskeré domeérky a vratky za minula obdobi.

OdlozZena dan vychazi z veskerych docasnych rozdil(l mezi ucetni a dafiovou hodnotou aktiv a
pasiv, pfipadné dalSich docasnych rozdil(l (dafiova ztrata), s pouZitim ocekavané darové
sazby platné pro obdobi, ve kterém budou danovy zavazek nebo pohledavka uplatnény.

O odloZené dariové pohledavce se uctuje pouze tehdy, je-li pravdépodobné, Zze bude v
nasledujicich ucetnich obdobich uplatnéna.

4.1.7. KLASIFIKACE ZAVAZKU
Spole¢nost klasifikuje ¢ast dlouhodobych zavazkd, bankovnich Gvérd a finanénich vypomaoci,
jejichZ doba splatnosti je kratsi nez jeden rok vzhledem k rozvahovému dni, jako kratkodobé.

4.1.8. DOHADNE UCTY AKTIV A PASIV

Dohadné polozky aktivni tvofi prevainé nevyfakturované vodné a stocné, jehoz vyse je
stanovena na zdkladé vypoctu prostfednictvim zdkaznického informacniho systému
spolecnosti. Vypocet DPA probihda dopoctenim nevyfakturované spotreby ke dni zavérky
prostiednictvim zjisténého denniho priiméru na odbérnych mistech aktivnich ke dni zavérky
a vynasobenim takto zjisténé predpokladané spotfeby cenou vodného a sto¢ného platnou
pro dané obdobi.

4.1.9. DOTACE
V Gcetnim obdobi 2015/2016 nebyly spolec¢nosti poskytnuty Zadné dotace.
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4.2. ANALYZA UCETNICH VYKAZU

Analyza Ucetnich vykaz( zahrnuje vertikdlni rozvahy a vysledovky, ktera zndzoriuje podil
jednotlivych slozek aktiv a pasiv na bilan¢ni sumé a ddle horizontalni analyzu, ktera odrazi
meziro¢ni tempa rlstu/poklesu jednotlivych poloZek za sledované obdobi.

4.2.1. VERTIKALNi ANALYZA AKTIV

Vertikalni struktura aktiv 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva celkem 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Dlouhodoby majetek 55,06% 53,07% 41,11% 45,01% 44,90%
Dlouhodoby nehmotny majetek 0,93% 0,45% 1,71% 1,38% 1,23%
Dlouhodoby hmotny majetek 39,72% 40,11% 39,40% 33,80% 33,92%
Pozemky 2,01% 2,05% 2,09% 1,77% 1,76%
Stavby 24,87% 25,20% 26,51% 22,73% 22,69%
Samostatné movité véci 12,84% 12,51% 10,58% 9,24% 9,03%
Dlouhodoby finanéni majetek 14,41% 12,52% 0,00% 9,83% 9,75%
Obézna aktiva 43,44% 45,45% 57,49% 53,78% 54,12%
Zasoby 5,99% 6,68% 5,11% 5,89% 4,16%
Dlouhodobé pohledavky 0,21% 0,21% 0,21% 0,21% 0,63%
Kratkodobé pohledavky 36,40% 37,08% 51,84% 46,81% 49,07%
Kratkodoby finan¢ni majetek 0,84% 1,47% 0,34% 0,87% 0,25%
Casové rozliseni 1,49% 1,48% 1,40% 1,21% 0,98%
4.2.2. VERTIKALNI ANALYZA PASIV
Vertikalni struktura pasiv 2012 2013 2014 2015 2016
Pasiva celkem 100,00% 102,01% 100,00% 100,00% 100,00%
Vlastni kapital 62,81% 65,82% 67,55% 64,45% 65,79%
Cizi zdroje 33,59% 33,89% 28,56% 33,91% 32,55%
Rezervy 1,07% 1,19% 0,93% 2,31% 4,09%
Dlouhodobé zavazky 0,00% 2,01% 2,14% 1,78% 1,55%
Kratkodobé zavazky 32,52% 30,69% 25,49% 29,81% 26,91%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Casové rozliseni 3,59% 2,30% 3,89% 1,65% 1,65%
4.2.3. HORIZONTALNI ANALYZA AKTIV
Horizontalni struktura aktiv 2013/12 2014/13 2015/14 2016/15
Aktiva celkem -1,70% -1,74% 17,64% 0,75%
Dlouhodoby majetek -5,26% -23,88% 28,81% 0,50%
Dlouhodoby nehmotny majetek -53,01% 276,37% -4,65% -10,50%
Dlouhodoby hmotny majetek -0,74% -3,46% 0,92% 1,09%
Pozemky 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Stavby -0,38% 3,36% 0,90% 0,55%
Samostatné movité véci a soubory movitych véci -4,25% -16,85% 2,69% -1,58%
Dlouhodoby finan¢ni majetek -14,60% -100,00% 0,00% 0,00%
Obézina aktiva 2,84% 24,30% 10,04% 1,38%
Zasoby 9,65% -24,82% 35,57% -28,89%
Dlouhodobé pohledavky 0,00% -5,13% 21,62% 199,63%
Kratkodobé pohledavky 0,13% 37,36% 6,22% 5,63%
Kratkodoby finan¢ni majetek 72,13% -77,56% 204,68% -70,52%
Casové rozligeni -2,69% -7,13% 1,85% -18,12%
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4.2.4. HORIZONTALNI ANALYZA PASIV

Horizontalni struktura pasiv 2013/12 2014/13 2015/14 2016/15
Pasiva celkem 0,28% -3,67% 17,64% 0,75%
Vlastni kapital 3,01% 0,85% 12,23% 2,86%
Cizi zdroje -0,83% -17,20% 39,68% -3,27%
Rezervy 9,54% -23,38% 193,52% 78,26%
Dlouhodobé zavazky 0,00% 4,51% -1,99% -12,60%
Kratkodobé zavazky -7,26% -18,39% 37,59% -9,04%
Bankovni Uvéry a vypomoci 0,00% 0,00% -33,33% 0,00%
Casové rozliseni -37,13% 66,38% -50,17% 1,05%

Struktura majetku spolecnosti odpovida oboru podnikani spolecnosti. Majetek spolecnosti
sestdva predevsim z dlouhodobého hmotného majetku — budov, strojl a zafizeni pro vyrobu
a distribuci pitné vody a obéznych aktiv — pohledavek a financ¢niho majetku.

Aktiva podniku tvofi ze 55,06% (2012), 53,07% (2013), 41,11% (2014), 45,01% (2015) a
44,90% (2016) dlouhodoby majetek a z43,44% (2012), 45,45% (2013), 57,49% (2014),
53,78% (2015) a 54,12% (2016) obézna aktiva.

Ve vyvoji bilan¢ni sumy v roce 2015 doslo k navyseni aktiv vlivem vzniku pohledavky za
ovladajici osobou a sloZeni penéinich prostfedkl na terminovaném vkladu. Vyvoj
dlouhodobého finan¢niho majetku ovliviiuje strukturu aktiv spolecnosti, vySe dlouhodobého
hmotného majetku je po sledované obdobi konstantni.

Zasadni podil na obéznych aktivech maji kratkodobé pohledavky. Stav financniho majetku
odpovida v pribéhu ucetniho obdobi provoznim potrebam.

Podil vlastniho kapitalu i zavazk( na celkovych aktivech po sledované obdobi je stabilni.
Spolecnost necerpa bankovni uvéry.

4.2.5. VERTIKALNi ANALYZA VYSLEDOVKY

Vertikalni struktura vysledovky 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby za prodej zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Naklady vynalozené na prodané zbozi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Obchodni marze 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vykony 100,00% 100,00% 100,00% | 100,00% | 100,00%
z toho: Trzby za prodej vl. vyrobkl a sluzeb 100,32% 99,27% 101,31% 99,11% | 100,88%
Vykonova spotieba 64,61% 64,66% 64,32% 64,64% 64,50%
Pridana hodnota 35,39% 35,34% 35,68% 35,36% 35,50%
Osobni naklady 23,11% 23,22% 23,62% 23,42% 23,08%
Dané a poplatky 0,26% 0,25% 0,25% 0,22% 0,24%
Odpisy 3,21% 3,38% 3,01% 2,62% 2,82%
Jiné provozni vynosy 6,83% 5,78% 8,66% 10,91% 11,31%
Jiné provozni naklady 9,70% 8,63% 11,42% 12,65% 12,96%
Provozni vysledek hospodareni 5,57% 5,68% 5,89% 6,25% 6,65%
Financni vynosy 0,41% 1,40% 0,13% 0,02% 0,02%
Financni naklady 0,19% 0,15% 0,04% 0,06% 0,09%
Finan¢ni vysledek hospodareni 0,22% 1,25% 0,09% -0,04% -0,07%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 4,74% 5,83% 4,86% 5,05% 5,36%
Mimoradny vysledek hospodareni 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 4,74% 5,83% 4,86% 5,05% 5,36%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 5,79% 6,93% 5,98% 6,22% 6,59%
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4.2.6. HORIZONTALNI ANALYZA VYSLEDOVKY

Horizontalni struktura vysledovky 2013/12 2014/13 2015/14 2016/15
Vykony 4,82% -2,57% 5,51% 0,27%
z toho: Trzby za prodej vl. vyrobk( a sluzeb 3,72% -0,57% 3,23% 2,06%
Vykonova spotieba 4,90% -3,09% 6,04% 0,07%
Pridana hodnota 4,67% -1,62% 4,56% 0,65%
Osobni naklady 5,31% -0,90% 4,62% -1,18%
Dané a poplatky 2,82% -5,71% -5,57% 7,95%
Odpisy 10,41% -13,42% -8,23% 8,11%
Jiné provozni vynosy -11,24% 45,89% 33,03% 3,95%
Jiné provozni naklady -6,73% 28,92% 16,85% 2,70%
Provozni vysledek hospodareni 6,87% 1,02% 12,03% 6,70%
Finan¢ni vynosy 258,21% -91,00% -84,26% 26,47%
Finan¢ni naklady -17,04% -75,58% 55,56% 64,29%
Financni vysledek hospodareni 496,66% -92,86% -141,83% 84,38%
Vysledek hospodareni za béznou ¢innost 28,87% -18,81% 9,85% 6,36%
Vysledek hospodareni za Ucetni obdobi 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 28,87% -18,81% 9,85% 6,36%

Vykony vykazuji po sledované obdobi kolisavy z 164 068 tis. K& (2012), 171 970 tis. K¢ (2013),
167 551 tis. K¢ (2014), 176 788 tis. K¢ (2015) na 177 268 tis. K¢ (2016).
Pridana hodnota dosahla vyse 58 064 tis. K¢ (2012), 60 776 tis. K¢ (2013), 59 790 tis. K¢
(2014), 62 519 tis. K¢ (2015) a 62 924 tis. K¢ (2016).

4.2.7. ANALYZA POMEROVYCH UKAZATELU

Pomeérové ukazatele jsou podle zkoumanych oblasti rozdéleny do ¢ty skupin:

- Ukazatele rentability
- Ukazatele aktivity
- Ukazatele likvidity
- Ukazatele stability

4.2.7.1. ANALYZA RENTABILITY

Tab. Ukazatele rentability

Rok 2013 2014 2015 2016

Rentabilita trzeb 5,87% 4,79% 5,10% 5,31%
Rentabilita vlastniho kapitalu 14,04% 11,18% | 11,53% 11,43%
Rentabilita aktiv 9,01% 7,39% 7,59% 7,44%
Rentabilita celkového kapitalu 10,71% 9,11% 9,34% 9,15%

Rentabilita celkového kapitdlu je uréena jako rentabilita Uhrnnych vloZenych prostredkl —
dadvd do poméru zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) s velikosti celkového kapitalu, ¢imz
umoznuje posoudit vynosnost kapitalu bez ohledu na strukturu zdroja podniku. Tak je mozné
zohlednit jeji o néco malo vyssi hodnoty v porovnani s ukazatelem rentability aktiv. Hodnota
ukazatele ROA (stejné jako ostatnich ukazatel(l rentability) je dana velikosti vysledku
hospodareni a zaroven ukazuje nizké zhodnoceni pfip. znehodnoceni investovanych
prostredkd v minulych letech.
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Rentabilita aktiv je vypocitana jako pomeér vysledku hospodareni po Urocich a zdanéni (EAT)
a celkovych aktiv. Dosahuje tudiz nizSich hodnot nez ukazatel rentability celkového kapitalu,
jelikoz v citateli neni zahrnut potencialni danovy stit z placenych drokl. Rostouci hodnota
ukazatele je dana na strané jedné snizujici se velikosti ztraty, na strané druhé klesajici urovni
aktiv.

4.2.7.2. ANALYZA AKTIVITY

Tab. Ukazatele aktivity

Rok 2013 2014 2015 2016

Obrat zasob 24,29 26,36 26,92 27,90
Obrat pohledavek 4,16 3,49 3,02 2,90
Obrat vlastniho kapitalu 2,39 2,33 2,26 2,15
Obrat celkového kapitalu 1,52 1,54 1,49 1,40

Obrdtka zdsob posuzuje likviditu zasob spolecnosti. Hodnota ukazatele fika, kolikrat je v
prabéhu roku kazda polozka zasob v priméru proddna a znovu uskladnéna. Nizkd obratka
zasob muze spolecné s vysokym ukazatelem béZzné likvidity znamenat, Ze spolecnost
disponuje zastaralymi zasobami, jejichz skutecna hodnota neodpovida ucetni. DalSim
aspektem nadbytecného mnoistvi zasob je zmrazeni finanénich prostfedk( na kryti téchto
zasob, které by mohly byt pouzity efektivnéji.

Obrat celkovych aktiv sleduje intenzitu pouziti celkovych aktiv. Ukazatel se srovnava s
oborovym prlimérem, pricemz nizkd hodnota naznacuje nutnost zvyseni trzeb (pokud to
charakter podnikdni a trhu umozniuje) nebo odprodani ¢asti aktiv. Také v pripadé tohoto
ukazatele se podobné jako u obratu fixnich aktiv projevuje zkresleni zpUsobené vlivem
inflace na historickou cenu majetku.

Prumeérna doba splatnosti pohleddvek hodnoti rozvahovy ucet pohledavek. Vypocita se jako
podil celkovych pohledavek a primérnych trzeb pripadajicich na jeden den. Podle konvence
se pri vypoctu pouziva 360 dni misto 365 dni. Vysledek reprezentuje ¢asové obdobi, béhem
kterého je inkaso za kazdodenni trzby zmrazeno v pohledavkach firmy. Srovnanim tohoto
ukazatele s obecnou lhGtou splatnosti pri fakturaci Ize hodnotit U¢innost systému vymahani
pohledavek.

Prumeérna doba splatnosti zdavazki hodnoti rozvahovy ucet zavazkl. Vypocita se jako podil
celkovych zavazk(i a primérnych nakupl pripadajicich na jeden den. Nakupy zahrnuji
vyrobni spotfebu a dané a poplatky. Podle konvence se pfi vypoctu pouziva 360 dni misto
365 dni. Vysledek reprezentuje Casové obdobi, béhem kterého jsou platby za kazdodenni
nakupy drieny ve formé zavazkd firmy. Optimdlni hodnota ukazatele zdvisi na smluvnich
podminkach s dodavateli, pficemz obecné je snahou platbu co nejvice oddalit.
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4.2.7.3. ANALYZA LIKVIDITY A PLATEBNI SCHOPNOSTI

Tab. Ukazatele likvidity

Rok 2013 2014 2015 2016

Okamzita likvidita 4,79% 1,32% 2,92% 0,95%
Rychla likvidita 125,64% 204,72% 159,95% 183,31%
BéZna likvidita 148,10% 225,58% 180,42% 201,10%

Ukazatel okamZité likvidity hodnoti schopnost spolecnosti dostat svym zdvazk(im za pouziti
obéznych aktiv s vylou€enim zasob a pohledavek. Pohledavky reprezentuji po zasobach dalsi
pomalu se obracejici polozku obéZznych prostfedkd. Po jejich vylouceni dostdvame v Citateli
pouze vysoce likvidni ¢ast aktiv, kterd je reprezentovdna hotovosti a jejimi ekvivalenty.
Srovnanim s ukazatelem pohotové likvidity tedy sledovat podil pohledavek na obéznych
aktivech firmy.

Ukazatel bézné likvidity hodnoti schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky pfi
pouziti obéznych aktiv a predstavuje zakladni méfitko kratkodobé solventnosti podniku.
Jinymi slovy tento ukazatel sleduje kolikrat je spole€nost schopna uspokojit véfitele, kdyby
proménila veskera sva obézna aktiva v hotovost. Nizka uroven bézné likvidity naznacuje, ze
kratkodoba pasiva (pljcky, nesplacené zavazky apod.) rostou rychleji nez obézna aktiva, coz
ukazuje na sniZzenou schopnost spolecnosti dostat vcas svym zavazkim.

Ukazatel pohotové likvidity hodnoti schopnost podniku uhradit své kratkodobé zavazky za
pouziti obéznych aktiv pfi vylouCeni zdsob. Zasoby jsou z hlediska obratu nejpomalejsi
polozkou v rdmci obéznych aktiv. To znamen3, Ze jejich preména na hotovost by v pripadé
nutnosti rychle splatit zavazky byla zdlouhava a ztratova (napf. neprodejné vyrobky atd.). Z
téchto dlvodl jsou pfi posouzeni kratkodobé solventnosti firmy zasoby eliminovany.
Vyrazné nizsi pohotova likvidita ve srovnani s béznou likviditou ukazuje na vysoky podil
zasob v obéinych aktivech. Tento jev je vSak nutné posuzovat s ohledem na charakter
podnikani spolecnosti (sezénnost, obch. spol. apod.).

Hodnoty ukazatell béiné a okamizité likvidity se pohybuji pod Urovni optimalniho obecné
stanoveného pasma, rychla likvidita je na Urovni pasma (interval pro béznou likviditu je 1,5-
2,5; interval pro rychlou/pohotovou likviditu 0,9-1,1 a interval pro okamzZitou likviditu pak
0,2).

4.2.7.4. ANALYZA ZADLUZENOSTI

Tab. Ukazatele zadluZenosti

Rok 2013 2014 2015 2016

Stupen finanéni nezavislosti 64,53% 67,55% 64,45% 65,79%
Stupen zadluzeni 33,22% 28,56% 33,91% 32,55%
Urokové kryti 11550,96% | 66900,00% X |389333,33%
Stupen samofinancovani 74,29% 81,27% | 103,98% 108,93%

Ukazatel zadluZenosti méri podil cizich zdroji na kryti celkovych aktiv. Pomér mezi vlastnim a
cizim kapitalem urcuje miru rizika ze strany véfitell, ktefi vyZaduji dostatecnou hodnotu
vlastniho jméni zarucujici splaceni jejich pohledavek v pripadé likvidace spolecnosti.
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Ukazatel urokového kryti hodnoti schopnost spolecnosti kryt uroky vzniklé Ucasti ciziho
kapitalu. Jinymi slovy urokové kryti rika, kolikrat mdze poklesnout zisk firmy (zvyseny o dan z
prijmu a finan¢ni naklady), nez prestane byt schopna splacet uroky.

4.3. ZAVERY Z FINANCNI ANALYZY

Po analyze jednotlivych ukazatel(l Ize potvrdit zavéry strategické analyzy, ktera poukazuje na
udrzitelnost trzeb spojenych se cinnosti podniku na trhu podnikl vodarenstvi, jehoz
vysledkem je jista budoucnost podniku jako celku. Podle provedené analyzy finan¢niho planu
spolecnosti spolecnost dosahne kladnych vysledk(i hospodareni s dobrou rentabilitou a
neprepoklada se ukonceni cinnosti. ZadluZzenost spolecnosti nevykazuje Zadné rizikové
faktory. Vysledky provedené finan¢ni analyzy davaji predpoklad pro aplikaci vynosového
zpUsobu ocenéni.

5. FINANCNI PLAN PODNIKU

Vychodiskem pro aplikaci metody diskontovanych penéznich tokl pro vlastniky a véfitele je
financni plan podniku. Finan¢ni plan spole¢nosti VHOS, a.s. byl zpracovan s vyhledem do
roku 2022. Financni plan podniku nenahrazuje standardni finan¢ni a obchodni plan, ktery
spolec¢nost vyhotovuje pro vlastni obchodni a financni potrebu. Znalci je znamo, Ze ceské
ucetni standardy byly v obdobi od prvniho roku historického obdobi finanéniho planu do dne
zpracovani znaleckého posudku revidovany. Avsak v zajmu zachovani kontinuity byl financni
plan sestaven v navaznosti na historické ucetni vykazy. Cilem financni projekce je zjistit
hodnotu cCistého obchodniho majetku spolecnosti. Planovana tempa rlstu byla stanovena po
provedeni horizontalni analyzy vynosl, naklad( a rozvahy. Procentni struktura vynosQ,
nakladl a rozvahy byla stanovena na zakladé vertikdlni analyzy.

Zasady uplatnéné pfi modelovani finanéniho planu

e plan trzeb za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb vychazi predevsim z predpokladanych
objem0 vyroby a dodavky pitné vody a odvadéni a ¢isténi odpadnich vod

e vykonova spotieba je pldnovana ve vazbé na predpokladany objem vykon(

e pldnovany objem mzdovych prostiedkd vychazi zpredpoklddaného stavu
zaméstnancl a tempa rastu pfidané hodnoty

e planovani odpisli vychazi z odhadu ¢asové rady odpisl stavajiciho majetku a odpisu
z noveé planovanych investic

e plan kratkodobych pohledavek kalkulovan ve vazbé k odpovidajicim vynosim
s prihlédnutim k dobé obratu pohledavek

e plan zdsob kalkulovdn ve vazbé k odpovidajicim vynosim s ptihlédnutim k dobé
obratu zasob planovani finan¢niho majetku — vysledna veli¢ina planu uréena ve
vykaze penéznich tokl v disledku vybilancovatelnosti rozvahy

e pldnovani kratkodobych zdvazk(i planovano
a) sohledem na dobu splatnosti
b) ve vazbé na obéZna aktiva tak, aby hodnota pracovniho kapitalu byla vidy kladna

e planovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
a) pfirespektovani stavu majetku v poslednim historickém vyvoji
b) zvySovani o planovanou obnovu, rekonstrukce a investice
c) sniZovani o planované odpisy

e planovani stalych pasiv — financovani vlastnim kapitalem
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5.1. PLANOVANE PROVOZNi VYNOSY

5.1.1. TRZBY ZA PRODEJ VLASTNICH VYROBKU A SLUZEB

Hlavni ¢innosti spolecnosti je vyroba a dodavka pitné vody a odvadéni a Cisténi odpadnich
vod. Rozhodujicimi trzbami je vodné a stocné, které tvofri vice nez 80% celkovych vynosu
spolecnosti. Ostatni vynosy, které spolecnosti plynou jsou vynosy ze stavebni vyroby, oprav
Cerpadel a jinych sluzeb.

Trend vyse trZeb pro budouci obdobi je odhadovan jako stagnuijici, a to z dlvodu dalsiho
poklesu spotieby pitné vody a poklesu produkce odpadnich vod. Pro nasledné budouci
obdobi se optimisticky o¢ekdava nominalni nardst vyse trzeb o ocekavanou inflaci, pficemz
spolec¢nost bude celit silnym hrozbam k dosazeni vySe planovanych trzeb. Riziko nejasné
budoucnosti se v ocenéni promitne v diskontni mife pfirazkou za nejasnou budoucnost.

Tab. Vyvoj trZeb za prodej viastnich vyrobki a sluZeb a jejich tempo ristu v letech 2012 aZ 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Tempo rustu trZzeb za prodej vyrobkd a sluzeb 3,72% -0,57% 3,23% 2,06%
Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 164 594 170717 169 739 175223 178835
v tis. K¢

Tab. Predikce trZeb za prodej vlastnich vyrobki a sluZeb a jejich tempa ristu v letech 2017 aZ 2022

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Tempo rUstu trzeb za prodej vyrobkt a sluzeb | 0,50% 0,50% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%

Trzby za prodej vlastnich vyrobk a sluzeb 179729 180628 184240 187925 191684 195517
v tis.K¢

5.2. PLANOVANE PROVOZNi NAKLADY
5.2.1. SPOTREBA MATERIALU A ENERGIE

Tab. Vyvoj spotreby materidlu a energie a jejich relace k trzbdm v letech 2012 aZ 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Spotfeba materialu a energie / Trzby za vyrobky 20,38% 22,07% 17,78% 18,56% 17,52%
a sluzby

Spotifeba materidlu a energie v tis. K¢ 33549 37675 30188 32522 31331

Tab. Predikce spotfeby materidlu a energie a jejich relace k trzbdm v letech 2017 aZ 2022

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Spotfeba materialu a energie / Triby za 18,80% 18,50% 18,40% 18,30% 18,25% 18,20%
vyrobky a sluzby

Spotieba materidlu a energie v tis. K¢ 33789 33416 33900 34 390 34982 35584
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5.2.2. NAKLADY NA SLUZBY

Tab. Viyvoj ndkladii na sluzby a jejich relace k trzbém v letech 2012 aZ 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Naklady na sluzby / Trzby za vyrobky a sluzby 44,02% 43,06% 45,70% 46,65% 46,42%
Naklady na sluzby v tis. K¢ 72 455 73519 77 573 81747 83013

Tab. Predikce ndkladt na sluzby a jejich relace k trzbédm v letech 2017 aZ 2022

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Naklady na sluzby / Trzby za vyrobky a 46,90% 46,60% 46,60% 46,50% 46,40% 46,40%
sluzby

Ndaklady na sluzby v tis. K& 84 293 84173 85 856 87 385 88 941 90 720

5.2.3. NAKLADY NA MzZDY

Ve finanénim planu je kalkulovano s meziro¢nim navysovanim mzdy zaméstnanctl ve vysi 5%
po dobu prvnich tfi let financniho planu, 4% ve Ctvrtém roce planu a 3% v poslednich dvou
letech planu pfi udrzeni poctu pracovniku roku 2016 po celou dobu planu. Rlst nominalnich
mezd bude v souladu s makroekonomickou predikci v prvnich letech vyssi (5%) a nasledné se
ustali na 3% (tj. 1% nad ocekavanou dlouhodobou inflaci)

Tab. Vyvoj ndkladi na mzdy a jejich tempo ristu v letech 2012 aZ 2016

Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Tempo ristu primérné mzdy 5,4% -4,8% 2,3% 2,2%
Pfepolteny pocet zaméstnancl 99 99 100 98 97
Mzdy v tis. K& 27 035 28 486 27 381 27 448 27 768
Priimérna mési¢ni mzda v K¢ 22 757 23978 22 818 23 340 23 856

Tab. Predikce ndkladt na mzdy a jejich tempa ristu v letech 2017 aZ 2022

Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Tempo rdstu prdmérné mzdy 5% 5% 5% 4% 3% 3%
Pfepolteny pocet zaméstnancl 97 97 97 97 97 97
Priimérna mési¢ni mzda v K¢ 25048 26 301 27 616 28721 29 582 30470
Mzdy v tis. K¢ 29 156 30614 32145 33431 34434 35467

5.3. PRACOVNI KAPITAL

Pracovni kapital zahrnuje kratkodoby finan¢ni majetek, zasoby, pohledavky a kratkodobé
zdvazky vyjma kratkodobych bankovnich avérd. V projekci je provedeno zapocteni pouze
v provozné nutném rozsahu, tzn. kratkodoby finan¢ni majetek dle okamZzité likvidity a ostatni
polozky pracovniho kapitalu dle poctu obratek
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Tab. Vyvoj poctu obrdtek sloZek pracovniho kapitdlu v letech 2012 aZ 2016
Rok 2012 2013 2014 2015 2016
Pocet obratek kratkodobych pohledavek 0,248 0,239 0,330 0,340 0,352
Pocet obratek zdsob 0,041 0,043 0,033 0,043 0,030
Pocet obratek kratkodobych zavazki 0,221 0,198 0,162 0,216 0,193
Tab. Predikce poctu obrdtek sloZek pracovniho kapitdlu v letech 2017 aZ 2022
Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Pocet obratek kratkodobych pohledavek 0,350 0,350 0,350 0,350 0,350 0,350
Pocet obratek zasob 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030 0,030
Pocet obratek kratkodobych zavazki 0,195 0,195 0,195 0,195 0,195 0,195
Tab. Predikce sloZek pracovniho kapitdlu v letech 2017 aZ 2022
Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Kratkodobé pohledavky 62 905 63 220 64 484 65774 67 089 68 431
Zasoby 5392 5419 5527 5638 5751 5 866
Kratkodobé zavazky 35047 35222 35927 36 645 37 378 38126
5.4. INVESTICE A ODPISY
Planovani dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku je zaloZzeno na

a) respektovani stavu majetku v poslednim historickém vyvoji

b) zvySovani o planovanou obnovu, rekonstrukce a investice

c) snizovani o planované odpisy
Tab. Predikce vyse investic a odpist
Rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Investice v tis. K¢ 5516 4087 5300 5650 5700 5550
Odpisy v tis. K¢ 5000 5000 5100 5150 5200 5250
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6. METODOLOGIE OCENOVANI

6.1. ZAKLADNi POJMY

Cena je pojem pouzivany pro ¢astku, ktera je pozadovana, nabizena nebo zaplacena za zbozi
nebo sluzbu. Vzhledem k finan¢nim moZnostem, motivacim nebo zajmim kupujiciho nebo
prodavajiciho mUZe nebo nemusi mit cena zaplacena za zbozZi ¢i sluzby vztah k hodnoté,
kterou tomuto zbozi nebo sluzbé mohou pfipisovat jini. Cena je indikaci relativni hodnoty
pfipisované zbozi konkrétnim kupujicim v konkrétnich podminkach. S touto definici je
v souladu i aktualni definice ceny, uvedend v zakoné ¢.151/97 Sb., o oceriovani majetku:
...obvyklou cenou se rozumi cena, ktera by byla dosaZzena pfi prodejich stejného, pripadné
obdobného majetku, nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém
obchodnim styku v tuzemsku, ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji
na cenu vliv, avSak do jeji vyse se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti trhu, osobnich
pomérl prodavajiciho, nebo kupujiciho, ani vliv zvlastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi se
rozuméji napfiklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, dusledky ptirodnich ¢i jinych
kalamit. Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo osobni
vztahy mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastni oblibou se rozumi zvlastni hodnota pfikladana
majetku nebo sluzbé, vyplyvajici z osobniho vztahu k nim.

Hodnota je ekonomicky pojem, je vyrazem schopnosti zboZi byt predmétem smény. Hodnota
neni skutecnosti, ale odhadem ohodnoceni zboZi a sluzeb v daném case, podle konkrétni
definice hodnoty. Hodnota by méla byt vysledkem stfetu nabidek kupujiciho a prodavajiciho.
ProtozZe neni tato podminka splnéna, je provadéno ocenéni. Vysledkem je potom stanoveni
trini hodnoty, ale ta neni hodnotou sménnou, jiz realizovanou, ale potencionalnim
vychodiskem pro cenové jednani o individualni koupi. Zakladem hodnoty v odhadu je
objektivni (trzni) hodnota (,fair value”) vyjadrena v penéinich jednotkach (v ¢eské pravni
terminologii cena obvykld). Tato objektivni hodnota je definovana v souladu s doporucenimi
Evropského sdruzeni odhadcli majetku TEGOVOFA (The European Group of Fixed Assets)
jako financ¢ni Castka, kterd mlZe byt sménéna mezi dobrovolné jednajicim potencidlnim
kupujicim a prodavajicim, aniz by byl ¢inén natlak na koupi nebo prodej. Pfitom obé
zucastnéné strany si plné uvédomuji a znaji vSechna relevantni fakta o dané véci.

Podnikem se rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych slozek podnikani.
K podniku nalezi véci, prava a jiné majetkové hodnoty, které patfi podnikateli a slouzi
k provozovani podniku nebo vzhledem ke své povaze maji tomuto ucelu slouzit.

Cistym obchodnim majetkem je obchodni jméni po odelteni vedkerych zavazk( vzniklych
podnikateli v souvislosti s podnikanim, je-li pravnickou osobou. Obchodnim majetkem
pravnické osoby rozumime veskery jeji majetek.

Vlastni kapitdl tvofi vlastni zdroje financovani obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze
se vykazuje na strané pasiv.
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6.2. PRAVNI RAMEC OCENOVANI
V Ceské republice upravuje oceriovani véci, prav a jinych majetkovych hodnot pro uGcely
stanovené zvlastnimi predpisy zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku. Majetek a sluzba
se ocenuji obvyklou cenou, pokud tento zadkon nestanovi jiny zplsob ocenovani. Jinym
zplUsobem ocenovani se rozumi
a) nakladovy zpUsob, ktery vychazi z naklad(, které by bylo nutno vynaloZit na pofizeni
predmétu ocenéni v misté ocenéni a podle stavu ocenéni
b) vynosovy zplsob, ktery vychazi zvynosu zpredmétu ocenéni skutecné
dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z predmétu ocenéni za danych podminek
obvykle ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu
c) porovnavaci zpUsob, ktery vychazi z porovnani predmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym predmétem a cenou sjednanou pfi jeho prodeji; je jim téZz ocenéni véci
odvozenim z ceny jiné funkéné souvisejici véci
d) ocenovani podle jmenovité hodnoty, které vychazi z ¢astky, na kterou predmét
ocenéni zni nebo ktera je jinak zfejma
e) ocenovani podle Gcetni hodnoty, které vychazi ze zpisobl oceriovani stanovenych na
zakladé predpist o Ucetnictvi
f) ocenovani podle kurzové hodnoty, které z ceny pfedmétu ocenéni zaznamenané ve
stanoveném obdobi na trhu
g) ocenovani sjednanou cenou, kterou je cena predmétu ocenéni sjednana pfi jeho
prodeji, popfipadé cena odvozena ze sjednanych cen

Ocenovani cennych papirli obchodovanych na regulovaném trhu upravuje §19 odst.1 pism.a)
»cenné papiry tuzemské nebo zahrani¢ni, obchodované na tuzemském regulovaném trhu
nebo soucasné na tuzemském i zahranicnim regulovaném trhu, se ocenuji kurzem
vyhldsenym na tuzemské burze v den ocenéni. Pokud nebylo v den ocenéni cennym papirem
na tuzemské burze obchodovdno, oceni se poslednim kurzem vyhldsenym na tuzemské burze
v obdobi prechdzejici 30 dnu prede dnem ocenéni, pokud byl vtomto dni cenny papir
obchodovadn. Nebyl-li cenny papir obchodovdn na tuzemské burze v téchto poslednich dnech,
oceni se nejnizsim dosaZenym kurzem vyhldsenym ve stejném obdobi u ostatnich
organizatort tuzemského mimoburzovniho trhu cennych papird.

Ocenovani cennych papirt neobchodovanych na regulovaném trhu a nekétovanych cennych

papird stanovuje §20 odst.1 pism.a)

,Cenné papiry neobchodované na regulovaném trhu a nekdtované cenné papiry se ocernuji

takto:

a) akcie a podilové listy uzavienych podilovych fondd podilem, v jehoZ Citateli je vlastni
kapital a akciové spolecnosti nebo uzavieného podilového fondu podle ucetni zavérky za
predchozi ucetni obdobi, pokud neni prokdzdana jind hodnota vlastniho kapitalu, a ve
jmenovateli pocet vydanych akcii nebo podilovych listi prevedeny na shodnou emisni
hodnotu

Ocenovani obchodniho zdvodu je upraveno v § 24

,Obchodni zavod nebo jeho ¢ast se ocenuje souctem cen jednotlivych druhld majetki
zjisténych podle tohoto zdkona snizenym o ceny zavazkd.” Je umoZnéno provést ocenéni
vynosovym zpUlsobem ¢i v kombinaci s majetkovym ocenénim.
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6.3. METODY OCENOVANI AKCIi

Finan¢ni ocenéni akcii si klade za cil vyjadfit jejich hodnotu penézitym ekvivalentem. Pri
stanovovani vysledné penézité hodnoty se pouzivaji v zdsadé tfi skupiny oceriovacich metod:
majetkové metody, metody vynosové, metody porovndavaci a metody kombinované

6.3.1. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY MAJETKU (MAJETKOVE METODY)

6.3.1.1. METODA UCETNi HODNOTY

Metoda Ucetni hodnoty vychazi zinformaci zjiSténych v Gcetnictvi. Schopnost zobrazit
realnou hodnotu majetku ke dni ocenéni je omezena platnymi postupy uctovani, které
nezobrazuji redlnou hodnotu majetku ponévadz

e Ucetni hodnota aktiv je vyjadfena v historickych pofizovacich cenach

e Ucetni hodnota zasob, materialu a vyrobkd nevyjadfuje aktualni nakupni ¢i prodejni cenu
e 0 pohledavkach je u¢tovano v nominalnich hodnotach

Ucetni hodnota vlastniho kapitdlu piedstavuje rozdil mezi Géetni hodnotou celkovych aktiv a
ucetni hodnotou vsech zavazkd. Na ucetni hodnotu vlastniho kapitalu je tfeba pohlizet jako
na vychozi hodnotu pro jednoduché zjisténi hodnoty podniku.

6.3.1.2. METODA SUBSTANCNI HODNOTY

Substan¢ni hodnotou podniku rozumime souhrn relativné samostatnych ocenéni
jednotlivych majetkovych sloZzek z pohledu jejich zapojeni do fungujiciho podniku (princip
going concern). Tato metoda je nejblizsi pojeti § 24 odst.1 zdkona ¢.151/1997 Sh., o
ocenovani majetku. U jednotlivych sloZzek aktiv je zjistovana jejich reprodukéni hodnota
snizena o patficné opotrebeni. Takto zjisténda hodnota predstavuje substanéni hodnotu
brutto. Naklady na znovupofizeni pro ocenéni substancni hodnoty je moziné zjistovat
nékolika zpUsoby:

® metoda trzniho porovndani (vychazi z jiz realizovanych prodejli ekvivalentniho majetku)

® metoda vynosova (vynos predstavuje diskontovany budouci financni tok spojeny s danou
majetkovou ¢3sti)

e metoda indexova (vychazi z historickych cen, které jsou upraveny cenovym indexem)

e primé zjistovani cen (odvozenim z kalkulaci a cenikd)

e ocenovani podle zvolené jednotky (prepoctem na zvolenou jednotku)

® metoda funkéniho zjistovani cen (kombinace predchozich metod)

6.3.1.3. METODA LIKVIDACNI HODNOTY

V pripadé podnikd v likvidaci ¢i ztratovych podnikd je kalkulovana likvidaéni hodnota
podniku. Likvida¢ni hodnotou se rozumi soucet prodejnich cen jednotlivych majetkovych
slozek podniku po uUhradé nakladli spojenych s likvidaci. V ocenéni podniku likvidacni
hodnota tvofi dolni hranici ocenéni hodnoty podniku a je kritériem Uvah o sanaci podniku.
Pokud je likvidacni hodnota vyssi neZ jeho vynosova hodnota po sanaci, je neekonomické
provadeét revitalizaci podniku a |épe pfistoupit k likvidaci podniku.
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6.3.2. OCENENI NA ZAKLADE ANALYZY VYNOSU (VYNOSOVE METODY)

6.3.2.1. METODA VOLNEHO PENEZNHO TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE

Metoda volného penéiniho toku pro vlastniky a véfitele (Free Cash Flow to the Firm) vychazi

z penéiniho toku podniku financovaného pouze vlastnim kapitdlem a redlna struktura

financovani se respektuje pomoci diskontni sazby. Vysledkem této metody je stanoveni

hodnoty podniku. Hodnota vlastniho kapitalu se stanovi nasledné jako rozdil hodnoty

podniku a ciziho kapitalu vyvolavajiciho naklady na pocatku planovaciho obdobi. Jednotlivé

modifikace této metody se odlisuji zplsobem stanoveni pokracujici hodnoty, kterou lze

stanovit pomoci

e perpetuity, tvorené souctem diskontovaného volného penéiniho toku 2. faze

® na zakladé odhadu poméru trini ceny akcie a zisku dosazeného na akcii (P/E)

e tzv. likvida¢ni hodnoty, predstavujici odhad ocenéni podniku na pocatku 2. faze

® pomoci ucetni hodnoty podniku na konci planovaciho obdobi

e modelu tvorby hodnoty (tempo rlstu Cistého provozniho zisku a rentability Cistych
investic)

6.3.2.2. METODA VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO VLASTNIKY

Metoda volného penéiniho toku pro vlastniky (Free Cash Flow to the Equity) vychazi
z Cistého penézniho toku pro vlastniky (v podobé zisku zadrzeného ve firmé, resp. dividend a
podili na zisku), zbyvajiciho po Uhradé urokl a splatek ciziho kapitalu, poskytnutého véfiteli.
Hodnota 2. faze se stanovi opét pomoci perpetuity. Tato metoda vede primarné ke
stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu, takZze hodnota podniku se stanovi nasledné jako
soucet zjisténé hodnoty vlastniho kapitdlu a ciziho uUrofeného kapitalu na pocatku
planovaciho obdobi.

6.3.2.3. METODA EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY

Metoda ekonomické pridané hodnoty vychazi z vypoctu veliciny, o kterou Cisty provozni zisk
prevysuje naklady investovaného kapitdlu (tzv. Economic Value Added — EVA®). Hodnotu
podniku tvoti soucet hodnoty 1. faze (souhrn diskontované ekonomické pridané hodnoty za
planovaci obdobi), hodnoty 2. faze (diskontovana perpetuita) a celkového investovaného
kapitdlu na pocatku planovaciho obdobi. Podobné jako v predchozi metodé vede tato
metoda primarné ke stanoveni hodnoty vlastniho kapitalu, takze hodnota podniku se stanovi
nasledné jako soucet zjisténé hodnoty vlastniho kapitdlu a ciziho Uroceného kapitalu na
pocatku planovaciho obdobi.

6.3.2.4. METODA MINULYCH KAPITALIZOVANYCH CISTYCH VYNOSU

Metoda minulych kapitalizovanych Ccistych vynosl vychazi ztzv. odnimatelného cistého
vynosu, tj. velikosti prostredkd, které je mozné rozdélit vliastnikim. Hodnotu podniku lIze pak
stanovit z odnimatelnych cistych vynostd dosahovanych v minulosti zpravidla po obdobi 3 az
5 let. Vysledkem je pak primarné hodnota vlastniho kapitalu.
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6.3.2.5. DIVIDENDOVE DISKONTNI MODELY

Vynos pro akcionare plynouci ve formé dividendy a kapitalového zhodnoceni je zakladem
pro vypocet hodnoty akcii pomoci dividendovych diskontnich modelG. Pro aplikaci téchto
modell jsou nutné nasledujici predpoklady:

e ustdlena struktura financovani
e stabilni dlouhodoba dividendova politika (ustaleny vyplatni pomér)
e vysoka zavislost mezi dividendou a volnym penéznim tokem pro akcionare

Zakladnim dividendovym diskontnim modelem je Gordon(iv model pro stabilni rlst

A= DIV
r—8
kde A..... hodnota akcie
DIV.....dividenda
Fereeennn poZadovana vynosova mira pro akcionare
- S predpokladand mira rlstu dividend

6.3.3. OCENENi NA ZAKLADE ANALYZY TRHU (TRZNi METODY)

6.3.3.1. POROVNAVACI METODA

PFi tomto pristupu k ocenéni znalec odhaduje hodnotu oceriovaného podniku na zakladé
porovnani hodnot podnik( srovnatelnych s oceflovanym podnikem na rozvinutém trhu mezi
nezavislymi uUcastniky. Zakladem této metody je dlkladnd analyza stavu a vyvoje
hospodarstvi jako celku, analyza stavu a vyvoje pfislusného odvétvi a taktéz podrobna
finan¢ni analyza podniku. Nutnym vstupnim parametrem k stanoveni hodnoty podniku je i
dostatecna databdze hodnot srovnatelnych podnikd. Vybérem vhodnych multiplikatord,
které zohlednuji rozdily mezi vybranymi ukazateli ocefiovanych a srovnavanych podnikd, se
zjisti vysledna hodnota.

6.3.4. OCENENi KOMBINACI JEDNOTLIVYCH METOD

6.3.4.1. METODA KAPITALIZOVANYCH MIMORADNYCH CISTYCH VYNOSU

Celkova hodnota podniku se zde skldada z hodnoty substance a hodnoty ,firmy“. Hodnota
Lfirmy“ je vtomto ptipadé chapana jako rozdil mezi vynosovou hodnotou a substancni
hodnotou a predstavuje v pripadé silnych podnikli goodwill a v pfipadé slabych podnikd
badwill. Zakladem hodnoty ,firmy“ je kapitalizovany mimoradny Cdisty vynos, ktery
predstavuje rozdil mezi celkovym Cistym vynosem podniku a ¢istym vynosem, ktery bychom
méli dostat pri normalnim zuroceni vlozeného kapitalu.
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6.4. PREDNOSTI A NEDOSTATKY JEDNOTLIVYCH METOD

Zadna z ocefiovacich metod neni univerzalni. Kazdd metoda ma jak své prednosti, tak i
omezeni a zalezi na situaci spolecnosti, jaka z uvedenych metod bude pro jeji ocenéni
optimalni. Pfed vybérem metody ocenovani je tfeba zvazit vypovidajici schopnosti metod
v podminkéch Ceské republiky, u¢el ocenéni a déle specifické okolnosti tkolu znalce.

Z metodického hlediska je za nejobjektivnéjSi ocenéni povaZovano vynosové ocenéni
metodou diskontovanych penéinich tok(, které vychazi zvynosu z predmétu ocenéni
skute¢né dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z predmétu ocenéni za danych podminek
obvykle ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu. Vynosovy zplsob ocenéni je teoreticky
nejspravnéjsi metodou, ponévadZ predstavuje pro akcionare hodnoty uréené ocekavanymi
pfijmy.

Substancéni hodnotu lze zjistit bez ohledu na podminky na kapitalovém trhu. Korektni analyza
substan¢ni hodnoty je zaloZena na znalosti situace na trhu a realnymi aktivy, pficemz u aktiv
specifickych, neobchodovanych muze urcovani jejich reprodukcnich cen naradzet na pomérné
znaCné obtize. DalSi nevyhodou substan¢ni hodnoty je skuteCnost, Ze opomiji hodnotu
nehmotnych slozek nezahrnutych v rozvaze spolecnosti. | pfes tyto nedostatky je substancni
hodnota jednou ze zakladnich ocerfiovacich metod spole¢nosti.

Metody triniho porovnani se tykaji spole¢nosti, které jsou béziné obchodovany na burze.
Pfedpoklada rozvinuty kapitalovy trh, trh se spole¢nostmi a dostate¢né informace o
transakcich na nich probihajicich. Disponibilita téchto informaci, resp. existence
reprezentativni srovndvaci zékladny je vpodminkdch CR zatim hlavni pfi¢inou nizké
vypovidajici schopnosti této metody.

7. VOLBA PRISTUPU A METODY OCENENI

Hodnota podniku je podle obchodniho zékoniku platného v Ceské republice obecné
pojimana jako hodnota aktiv snizend o hodnotu dluhd. Pfi uréovani této hodnoty je treba
rozliSovat hodnotu trzni a hodnotu subjektivni. Subjektivni hodnotou je hodnota z pohledu
konkrétniho investora. Méla by odrazet jeho konkrétni moznosti, cile i naklady prilezitosti.
Trzni hodnota by méla vyjadiovat ndzor trhu, resp. SirSiho okruhu investor, na perspektivu
podniku a zaroven na alternativni vynosnost investic do béZiné obchodovanych cennych
papirll na kapitalovém trhu.

Cilem tohoto znaleckého posudku je urcit trzni hodnotu akcii vydanych spole¢nosti
VHOS, a.s. pro potiebu verejné soutéZe na nejlepsi nabidku na prodej akcii. U ocenované
spolecnosti se predpoklada trvani spolecnosti do ,,nekonecna” (going concern).

Po prostudovani predloZzenych podkladi a dat z vefejné pristupnych zdrojl bylo pouZito pro
ocenéni vynosového zpUsobu, ktery vychazi zvynosu zpredmétu ocenéni skutecné
dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze z predmétu ocenéni za danych podminek obvykle
ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu. Vynosovy zplsob ocenéni je teoreticky nejspravné;jsi
metodou, ponévadZ predstavuje pro akcionare hodnoty urcené ocekdvanymi pfrijmy. Za
vynosovou oceriovaci metodou byla zvolena metoda diskontovanych penéinich toka pro
vlastniky a véritele, ponévadZz pro aplikaci této metody bylo dostatecné mnozZstvi dat
podlozené stfednédobym finanénim planem. Vynosova metoda pfi stanoveni hodnoty akcii
reflektuje nejen historii podniku, realizované minulé vynosy, ale i o¢ekdvany vyvoj podniku.
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Pouziti nakladovych metod v souhrnném ocenéni, vyjadienych souhrnem ocenéni relativné
samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych sloZzek snizeny o ocenéni vSech zavazkd, je
omezené, nebot reflektuji souéasnou prodejni cenu na trhu s velkym ¢asovym odstupem.
Substanéni metoda na principu reprodukénich cen je uUcelnym dopliikovym uddajem pro
vynosové ocenéni. Uplatnuje se predevsim pro stanoveni rozsahu zastavitelného majetku
podniku, ocenéni dil¢ich podila na kapitadlovych spolecnostech, ulehcuje odhad potrebnych
investic a odpist pro financni plan. Ve vyjimecnych pfipadech, kdy dochazi k zasadnimu
zlomu ve vyvoji podniku, Ize pouZzit substancni hodnotu pfimo jako zdklad pro ocenéni
podniku.

Porovnavaci zpusob, ktery vychazi zporovnani predmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym predmétem, nebylo mozno aplikovat, nebot hodnoty srovnatelnych podnikd
mezi nezavislymi ucastniky nejsou znamé.

Zjistovani likvidacni hodnoty je provadéno u podnikd ztratovych, ponévadz majetek vloZzeny
do podniku dlouhodobé nepfinasi svym vlastnikiim poZadovany vynos a pfijem ziskany
rozprodejem majetku po Uhradé zavazkd a nakladl na likvidaci predstavuje pro vlastniky
nejlepsi mozny vynos z této investice. Teto ocenéni predstavuje dolni hranici ocenéni.
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8. METODIKA DISKONTOVANEHO VOLNEHO PENEZNIHO TOKU PRO
VLASTNIKY A VERITELE

8.1. VYPOCET PRUMERNYCH VAZENYCH NAKLADU NA KAPITAL

8.1.1. NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Naklady na vlastni kapital Ize stanovit stavebnicovym modelem, modelem kapitalovych
aktiv, modelem INFA a dividendovym modelem. Priimérné ndaklady na vlastni kapital se
stanovuji jako primérna vazenda hodnota vsech aplikovanych pfistupa.

8.1.1.1. STAVEBNICOVY MODEL

Vyslednd urokova mira na vlastni kapital je dana souctem bezrizikové urokové sazby a
jednotlivych mér rizika, které zohlednuji obecné riziko statu, akcionarské riziko a specifické
riziko podniku

ruk =r + ro + rs + re
kde  ru urokova mira vlastniho kapitalu

rs bezrizikovd urokova mira

Mo vynosova mira trzniho portfolia

rs pfirazka za riziko statu

le pfirazka za riziko podniku

8.1.1.2. MODEL KAPITALOVYCH AKTIV

Model oceriovani kapitalovych aktiv obecné stanovuje naklady vlastniho kapitalu ve tvaru

Nyk =r + B.RP

kde  nu naklady vlastniho kapitalu
re vynosnost zcela nerizikovych financnich aktiv (statnich dluhopist)
RP rizikova prémie

Koeficient B vyjadfuje citlivost vynosnosti akcii ocenovaného podniku na zmény celého trhu,
mérené burzovnim indexem. Zobrazuje vsak jen systematické riziko, které je zavislé na
celkovém ekonomickém vyvoji. Kromé toho systematického rizika ovliviuji podnik i
specifické faktory pro tento podnik jedinecné, tzv. specifické riziko.

8.1.1.3. MODEL INFA

Stanoveni nakladud vlastniho kapitalu pomoci tohoto modelu vychazi z metodiky uplatiiované
Ministerstvem priimyslu a obchodu CR pfi analyzach podnikové sféry orientovanych na
stanoveni ekonomické pridané hodnoty (EVA®). Naklady vlastniho kapitalu se podle tohoto
modelu stanovuji jako soucet bezrizikové vynosové miry a rizikové prémie, kterou tvori Ctyri
slozky, jejichz hodnoty se urcuji na zakladé pomérovych ukazateld

Fvk = rg + ry + r + rs + ra
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kde  ry urokova mira vlastniho kapitalu
re bezrizikova urokova mira
ri prémie za velikost podniku
ry prémie za podnikatelské riziko
rs prémie za riziko z financ¢ni nestability
ra prémie za riziko z financni struktury
a) prémie za velikost podniku; tato prémie se stanovuje v zavislosti na velikosti

kde

b)

kde

c)

kde

d)

ocenovaného podniku mérené velikosti jejiho viastniho kapitalu. Pokud je vlastni kapital
vysSSi nez 3 mld. K¢, je tato prémie nulova a je-li vlastni kapital nizsi nez 100 mil. K¢, ma
prémie za likviditu akcii hodnotu 5 %. Pro podniky s velikosti vlastniho kapitalu od 100
mil. K¢ do 3 mld. K¢ se tato prémie pocita podle vztahu

r.=(3-VK)*/ 1,682

ry prémie za velikost podniku (%)
VK vlastni kapital ocefiovaného podniku (mld. K¢)

prémie za podnikatelské riziko; tato prémie se urcuje ve vazbé na ukazatel rentability
aktiv, pocitané ze zisku pred uroky a zdanénim. Pokud ukazatel rentability aktiv
ocenovaného podniku prevysuje hodnotu tohoto ukazatele za cely primysl, je prémie za
podnikatelské riziko nulova. Je-li rentabilita aktiv ocenovaného podniku zaporna, je
velikost prémie 10 %. Pro podniky s rentabilitou aktiv od 0 do priméru za primysl| se
velikost prémie pocita podle vztahu

r,=10. (RA,—RA)*/ RA,?

ry prémie za podnikatelské riziko (%)
RA rentabilita kapitalu ocefiovaného podniku (%)
RA,  primérnd hodnota rentability kapitdlu za cely pramysl (%)

prémie za riziko z financni nestability; stanovuje se ve vazbé na ukazatel bézné likvidity.
Pokud je bézna likvidita ocenovaného podniku vyssi nez 150, je tato prémie nulova. Pfi
hodnoté ukazatele mensi nez 100 ma prémie hodnotu 10 %. Pokud se bézna likvidita
ocenovaného podniku pohybuje vintervalu od 100 do 150, stanovi se prémie podle
vztahu

r; = (150 — BL)*/ 250

rs prémie za riziko z financ¢ni nestability (%)

BL bézna likvidita ocennovaného podniku
prémie za riziko zfinancni struktury; zakladem pro urceni této prémie je ukazatel
urokového kryti, pocitany jako pomér souctu zisku pred uroky a zdanénim a nakladovych

urokd k témto urokdm. V pripadé, Ze hodnota tohoto ukazatele oceriovaného podniku je
vysSi nez tfi, je rizikova prémie nulova. Pokud je mensi neZ jedna, ma rizikova prémie
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hodnotu 10 %. Pokud se urokové kryti oceriovaného podniku pohybuje v intervalu od
jedné do tti, pocita se prémie za riziko z financni struktury podle vztahu

ra=2,5. (3 -UK)?

kde 14 prémie za riziko z financni struktury (%)
UK urokové kryti ocenovaného podniku

8.1.1.4. DIVIDENDOVY MODEL
Tento model stanovuje naklady vlastniho kapitalu jakozto ocekavanou vnitfni vynosnost
akcie

n, = 2+ g

T

kde n, naklady vlastniho kapitalu (ocekdvand vnitini vynosnost akcie)
D ocekdvanad dividenda
T trzni cena akcie
g ocekdvané tempo ruastu dividend

Dividendovy model (stejné jako stavebnicovy model) stanovuje jedinou hodnotu naklad
vlastniho kapitalu.

8.1.2. UROKOVA MIRA CIZIHO KAPITALU

Naklady na cizi kapital r¢ vychazeji z vazeného priiméru efektivnich urokovych sazeb, které
ocenovana spolecnost plati ze vsech forem uroceného ciziho kapitdlu. Jako slozky ciziho
kapitalu vyvolavajiciho naklady vystupuji emitované dluhopisy, dlouhodobé bankovni uvéry,
béZné bankovni uvéry, financni vypomoci a ostatni urocené zavazky (dodavatelské uvéry,
pujcky od spfiznénych subjektd aj). Predikce urokovych sazeb z ¢erpanych uvérl po dobu
sestaveni finanéniho planG vychazi z makroekonomické analyzy MF CR, statickych dat
zvefejiiovanych CNB a specifik ocefiovaného podniku.

8.1.3. VAHY JEDNOTLIVYCH SLOZEK KAPITALU
Vahy obou sloZek kapitalu slouzi ke kalkulaci primérnych naklad( kapitalu. Pro tento ucel se
vahy urci podilem vlastniho a ciziho kapitalu ku souctu obou slozek kapitalu.

8.1.4. PRUMERNE VAZENE NAKLADY NA KAPITAL

WACC = ra - VK/K + rg(1-d).CK/K
kde WACC pramérné vazené naklady na kapital
Fuk urokova mira vlastniho kapitalu
VK/K pomeér vlastniho kapitalu ke kapitalu celkovému
Fek urokova mira ciziho kapitalu
d sazba dané z pfijmu
CK/K pomeér ciziho kapitalu ke kapitalu celkovému
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8.2. CELKOVA HODNOTA PODNIKU

Zakladem stanoveni hodnoty podniku je budouci penézni tok (volny penézni tok, Free Cash
Flow), ktery bude podnik generovat. Prakticky se jedna o dvé verze této metody, které se lisi
tvarem penézniho toku, a to metoda volného penézniho toku pro vlastniky a véritele (Free
Cash Flow to the Firm) a metoda volného penézniho toku pro vlastniky (Free Cash Flow to
the Equity). Spoleénym rysem obou téchto metod je, Ze se ocenuji zvlast aktiva podniku
spojena s jeji hlavni vydéleénou (provozni) ¢innosti a zvlast finanéni aktiva, resp. ostatni
neprovozni aktiva. Ocenéni vychazejici z penéinich tok( vede proto ke stanoveni tzv.
provozni hodnoty podniku, pficemZ vysledna hodnota podniku se stanovi jako soucet
provozni hodnoty podniku a ocenéni neprovoznich aktiv (predevsim financnich investic).
Provozni hodnota podniku se stanovuje vzdy jako soucet

® hodnoty 1. faze (suma diskontovaného volného penézniho toku za planovaci obdobi)

e hodnoty 2. faze, predstavujici ocenéni podniku za obdobi, pro které jiz nebyl stanoven
finan¢ni plan

Odlisnosti metody volného penéiniho toku pro vlastniky a véritele a metody volného

penézniho toku pro vlastniky spocivaji predevsim v tom, Ze metoda volného penézniho toku
pro vlastniky a véfitele

e vychazi z hypotetického financovani podniku pouze vlastnim kapitalem

e jako diskontni sazbu uziva vazené primérné naklady kapitalu

e primarnim vysledkem této metody je stanoveni provozni, resp. vysledné hodnoty
podniku jako celku

8.2.1. METODA VOLNEHO PENEZNiHO TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE

Vychodiskem pro stanoveni volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele (Free Cash Flow
to the Firm) je zisk pred uroky a zdanénim (tato veli¢ina se chape jako provozni hospodarsky
vysledek, tj. F. 29 vykazu ziskU a ztrat). Zisk pred uroky a zdanénim se sniZuje o provozné
nutné financni naklady, které zahrnuji ty naklady, které GUzce souvisi s provozni (hlavni
vydélecnou) ¢innosti podniku, tcetné jsou vsak soucasti financnich nakladu.

Dalsi slozky volného penézniho toku pro vlastniky a véfitele tvofi Upravy o nepenéini
operace, zmény pracovniho kapitalu, nabyti a prodej investicniho majetku.

8.2.1.1. HODNOTA 1. FAZE

Hodnotu 1. faze tvofi soucet diskontovaného volného penézniho toku za planovaci obdobi

H, = DPT, + DPT, + ...+ DPT,,

kde H; hodnota 1. faze
DPT; volny penézni tok i-tého roku planovaciho obdobi, diskontovany k pocatku
tohoto obdobi
n délka planovaciho obdobi
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Veliciny DPT; se urcuji podle vztahu
DPT . =PT, “fis

kde PT; je volny penéini tok i-tého roku planovaciho a f; je diskontni faktor i-tého
roku.

Hodnoty diskontnich faktor( se stanovi podle vztahu

fi=1/[(1+r1) . (1+r3) .....(1 +1})]

kde r; je diskontni sazba (vaZzené primérné naklady kapitdlu) i-tého roku planovaciho
obdobi v desetinném vyjadreni

8.2.1.2. HODNOTA 2. FAZE

Ke stanoveni hodnoty druhé faze je zapotiebi nejprve uréit tzv. pokracujici hodnotu, tj.

ocenéni podniku k pocatku obdobi, pro které jiz nebyl stanoven financni plan. Pro stanoveni

pokracujici hodnoty je tfeba odhadnout tempa rlstu pro 2. fazi veli¢in, na kterych je toto

ohodnoceni zaloZzeno. Odhad téchto temp rlstu je moZné zaloZit

® na znalosti primérnych temp rlstu, kterych podnik dosdhla v minulosti, resp. kterych
hodla dosahnout v planovacim obdobi,

® na jejich odvozeni od vnitrnich (tzv. fundamentalnich) predpoklad

Diskontovanim pokracujici hodnoty k datu ocenéni ziskame hodnotu 2. faze. Jako diskontni
faktor se zde uvazuje diskontni faktor posledniho roku planovaciho obdobi.

8.2.1.2.1. Hodnota 2.faze z perpetuity

Perpetuita predstavuje soucet nekonecné dlouhé rady volného penéiniho toku 2. faze,
diskontovaného k pocatku této faze. Tuto perpetuitu je pak tfeba diskontovat k datu ocenéni
(pocatku planovaciho obdobi), tj. pfevést ji na sou¢asnou hodnotu vynasobenim diskontnim
faktorem posledniho roku planovaciho obdobi

P — PTn+l

I"—g’

kde PT,.; volny penéinitokvroce n+l,tj. v 1. roce 2. faze
r diskontni sazba (vazené priimérné naklady kapitalu 2. faze)
g tempo rlstu volného penézniho toku ve 2. fazi

Hodnota 2. faze se stanovi podle vztahu
H,=P-f,

kde P je perpetuita

fn diskontni faktor posledniho roku planovaciho obdobi
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8.2.1.2.2. Hodnota 2.faze zaloZend na faktorech tvorby hodnoty

Za faktory tvorby hodnoty se povaZuje tempo rlstu korigovaného provozniho
hospodarského vysledku po zdanéni a rentabilita Cistych investic, tj. prirlstkd provozné
nutného investovaného kapitalu.

Rentabilita Cistych investic se stanovuje jako pomér prirlGstkll korigovaného provozniho
hospodarského vysledku po zdanéni v nasledujicim roce k ¢istym investicim v daném roce.
Pritom se predpoklada, Zze mira investic (vyjadrenda podilem g/RCl) zGstava po celou druhou
fazi stabilni.

Hodnota 2. faze se urci podle vztahu

KPHVn 1| 1-—8_
RCI

H>= 'fn

r-=§

kde KPHV,.; korigovany provozni hospodarsky vysledek po zdanéni v 1. roce 2. faze
RCI rentabilita Cistych investic
g tempo rlstu korigovaného provozniho hospodarského vysledku po
zdanéni ve 2. fazi
diskontni mira (vaZzené pramérné naklady kapitalu) ve 2. fazi
fn diskontni faktor posledniho roku planovaciho obdobi

Pro pfipad trvalého ristu v terminalnim obdobi, kdy rentabilita Cistych investic konverguje k
vazenym nakladdm kapitalu lze z parametrického vzorce odvodit sou¢asnou hodnotu tzv.
vééné renty z korigovaného provozniho hospodarského vysledku hospodareni po
upravenych danich

H->

n

KPHV, +1
= f

r

Vysledné vystupy zahrnujici jednotlivé slozky hodnoty podniku, resp. jeji celkovou hodnotu
tvori:

¢ hodnota 1. faze

* hodnota 2. faze

e provozni hodnota podniku (soucet hodnoty 1. a 2. faze)

e vyslednda hodnota podniku (soucet provozni hodnoty podniku a celkové hodnoty
neprovoznich aktiv k datu ocenéni)

¢ hodnota vlastniho kapitdlu (vysledna hodnota podniku snizena o Uroceny cizi kapital
k datu ocenéni)

¢ hodnota akcie (hodnota vlastniho jméni pfipadajici na jednu akcii)
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9. METODA DISKONTOVANYCH PENEZNiICH TOKU PRO VLASTNIKY A VERITELE
Bezprostrednim vysledkem tohoto vynosového ocenéni je hodnota upravenych aktiv.
Upravenymi aktivy rozumime soucet stalych aktiv a pracovniho kapitalu, které stanovime na
zakladé volnych penézinich tokd pro firmu. Volné penéini toky prevadime na soucasnou
hodnotu pomoci diskontni miry.

9.1. DISKONTNI MIRA

Vzhledem k aplikaci metody diskontovanych penéznich tok( pro vlastniky a véritele je
diskontni mira stanovovdna na urovni primérnych vazenych nakladl na kapital - WACC.
Vlastni vypocet diskontni miry zahrnuje stanoveni struktury kapitdlu, uréeni nakladd na
vlastni a cizi kapitdl a vlastni vypoclet WACC.

9.1.1. NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU

Pro vypocet nakladd na vlastni kapital byl pouzit model kapitalovych aktiv, ktery stanovuje
naklady vlastniho kapitalu ve tvaru

Nyk = 1 + B.RPT + RPZ + rec + sy + 1
kde r¢ vynosnost zcela nerizikovych financnich aktiv (statnich

dluhopist — 10Y Treasure Notes)

RPT rizikova prémie trhu

RPZ rizikova prémie zemé

Foc pfirazka za mensi spolecnost

liy prirazka za nejasnou budoucnost

r prirazka za likviditu

B vyjadfuje citlivost vynosnosti akcii ocefovaného podniku na

zmény celého trhu, mérené burzovnim indexem

Vypocet n v roce 2017:

rs (vynosnost 10letych vladnich dluhopist USA) 2,70%
Beta nezadluzené pro Water Utility 0,47
Rizikova prémie kap. trhu USA (priimér 1928-2016) 4,62%
Rating Ceské republiky Al

Zdroj: Budget of the United States Goverment — fiscal year 2017, www.whitehouse.gov/omb/budget/fy2017
Zdroj: www.damadaran.com, sekce Updated Data
Zdroj: www.moodys.com

Rizikova prémie zemé 1,0%
Inflace CR 2,3%
Inflace USA 2,6%|
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 0,7%

Zdroj: www.damodaran.com
Zdroj: International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, April 2017

Rizikova pfirdzka za mensi spolecnost 3,58%|
Rizikova pfirdzka za nejasnou budoucnost 5,00%
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Trzni pomeér ciziho a vlastniho kapitalu u oceriovaného podniku 0%
Darovd sazba 19%|

Cizi kapital . (1 — dariova sazba)

B zadluZené = B nezadluZené .

Vlastni kapital

| Beta zadluzené 0,4700

Ny = rrusa+ B - RPTysa + RPZ

| Néklady vlastniho kapitalu | 14,15%|

Za vynosnost bezrizikovych cennych papirll je povazovdna vynosnost 10-letych statnich
dluhopisti USA. Udaje byly pFevzaty Budget of the United States Goverment — fiscal year
2017, https.//www.gpo.gov/fdsys/pkg/BUDGET-2017-PER/pdf/BUDGET-2017-PER-3-1.pdf

Nezadluzeny odvétvovy koeficient B pro Water Utility ve vysi 0,50 a rizikova prémie
kapitdlového trhu ve wvysSi 4,62% byly prevzaty zamerického trhu. Zdroj uadajh
www.damodaran.com

Inflacni diferencial byl stanoven ve vysi primérného diferencidlu mezi ocekavanou inflaci
Ceské republiky a ocekdvanou inflaci USA. Zdroj dat International Monetary Fund, World
Economic Outlook Databaze, April 2017.

Prirdzky za nesystematickeé riziko jsou prokazany cetnymi studiemi a odbornymi publikacemi.
Obvyklou praxi odhadct v USA a Némecku je pouZiti prirdzky za malou trzni kapitalizaci a za
vysoky pomeér ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Dle odborné literatury vyssi riziko
spojené a akciemi podnik( reflektuji podniky s malou trzni kapitalizaci a vysokym pomérem
ucetni a trzni hodnoty vlastniho kapitalu. Jde o prirazky k nakladdm vlastniho kapitalu, které
trh uvaluje na cenné papiry svyssim inherentnim rizikem. Nékteré studie poukazuji na
spojitost mezi malou trini kapitalizaci a vysokym pomeérem Ucetni a trzni hodnoty vlastniho
kapitalu. Pfirdzka za nizkou trzni kapitalizaci byla prokdzana na zakladé porovnani vynosnosti
akcii s malou trzni kapitalizaci a vynosnosti akcii s velkou trzni kapitalizaci. Tuto pfirazku
k ndkladim na vlastni kapital Ize zdlvodnit na drovni provoznich i strategickych vyhod
velkych podnikd i divody na urovni finanéniho trhu. Pfikladem nizsich pfirdzek za trzni
kapitalizaci Ize uvést velky podnik, ktery je vyznamnym zaméstnavatelem, ma velmi dobrou
pozici vOc¢i orgdndm statni i mistni sprdvy. Dopady bankrotu jsou podstatné horsi, nez u
malého podniku. Malé podniky jsou zase flexibilnéjsi, avSak vysoké ndaklady na kvalitu,
vyzkum a vyvoj jsou schopny nést v pfipadé produktl s velkym podilem pfidané hodnoty
pouze vétsi podniky. VétSina malych podniki je v oblastech, kde nelze dosahnout
vyznamnych vyhod z rozsahu, pfipadné kde neni nutna vysoka mira inovaci a také v nové
vznikajicich segmentech. Z provozniho hlediska maji nesporné vyhody velké firmy napfr.
naklady na cizi kapital jsou nizsSi nez u malych firem. Velké firmy taktéZ snaze ziskavaji
povoleni pro provozovani Cinnosti s vysokymi kvalifikacnimi pozadavky. Malymi firmami se
zabyva méné analytik(, je nich méné informaci, trh byva u téchto malych firem méné
likvidni. To vSe ptinasi vyssi naklady investorim.
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V tomto ocenéni je pouZita pfirazka za nesystematické riziko dle spole¢nosti Duff & Phelps
uvedena vrocence 2016 Valuation Handbook, kterd obsahuje ¢ast tykajici se prémie za
velikost v ¢lenéni na prémie u cennych papirtd s mikrokapitalizaci (trzni kapitalizace 1,139 -
514,209 mil. USD) 3,58%.

Znalec soucasné uplatnil prirdzku za nejasnou budoucnost ve vysi 5,0%. Tato prirazka
predstavuje riziko predikce financniho planu vyplyvajici z provedené strategické analyzy
z dlvodu regulovanych podminek kalkulace pfiméreného zisku a pouZitého kapitalu polozky
& 2 &asti Il. vyméru®. Vyse pfirdzky byla stanovena na Urovni vysokého rizika (pFirdzka: 0 %
nulové riziko, 3 % stredni riziko a 5 % vysoké riziko).

Znalec se domniva, Ze kalkulovana ptirdzka za mensi spole¢nost a nejasnou budoucnost
z pohledu racionalniho investora je pfimérena vzhledem k velikosti spolecnosti na ceském
trhu a k vyhledu vyvoje hospodareni spolecnosti. Odhadovanou vysi prirdzek na udrovni
podniku povazuji za vyvazenou i z hlediska postaveni spolec¢nosti na trhu vodarenstuvi.

Vypocet n,explicitni obdobi let 04/2017 aZ 2022
4-12/2017 2018 2019 2020 2021 2022

r: vynosnost 10letych vlddnich dluhopisti USA 2,70%| 3,30%| 3,40%| 3,80%| 3,80%| 3,80%
Beta nezadluzené 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47| 0,47
Rizikova prémie kap. trhu USA (pramér 1928-2013) 4,62%| 4,62%| 4,62%| 4,62%| 4,62%| 4,62%
Rating Ceské republiky Al Al Al Al Al Al
Rizikova prémie zemé 1,00%| 1,00%| 1,00% 1,00%| 1,00%| 1,00%
Inflace US 2,10%| 2,40%| 2,60%| 2,30%| 2,30%| 2,30%
Inflace CR 2,30%| 1,80%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
Rizikova prémie zemé opravenad o rozdil v inflaci 0,70%| 0,40%| 0,40% 0,70%| 0,70%| 0,70%
Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu v trznich cendch 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Darnova sazba 19% 19% 19% 19% 19%| 19%
|Beta zadluzené | 0,4700] 0,4700] 0,4700] 0,4700] 0,4700|0,4700)
| Naklady vlastniho kapitalu | 14,15%| 14,45%| 14,55%) 15,25%| 15,25%[15,25%]

9.1.2. PRUMERNE VAZENE NAKLADY KAPITALU WACC

Vypocet pramérnych vazenych nakladl je proveden na zakladé trznich hodnot. Cizi kapital
pro je tvoren bankovnimi Gvéry, které jsou do odhadu kapitalové struktury prevzaté v jeji
ucetni hodnoté, a dlouhodobymi zavazky. V pfipadé urceni trzni hodnoty vlastniho kapitalu
se jednd o hodnotu, kterou hleddme. V praxi se tento problém tesi stanovenim cilové
struktury? uplatnénim iteraéniho postupu.

WACC = rie - VK/K + rg (1—=d).CK/K

kde WACC........ccceeuv ... primérné vaZené naklady na kapitadl

! Ptiloha &. 3 k vyméru MF ¢.1/2017, strana 33 Cenového véstniku MF €R 12/2016 ze dne 25.11.2016 — Dohoda
o rozdéleni vloZzeného kapitalu mezi vlastnikem a provozovatelem pro vypocet priméreného zisku z pouZzitého
kapitdlu polde polozky €. 2 IIl. vyméru

2 Copeland T. — kollet T. — Murrin J.: Valuation: Measuring and Managing the Value of Companies, 1990 U.S.A.,
str. 174
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FUK e e urokovad mira vlastniho kapitalu

VK/K ccvveeeeeceens . pomeér vlastniho kapitdlu ke kapitdlu celkovému
Pk urokovd mira ciziho kapitdlu

Lo U UUU T sazba dané z prijmu

CK/K o pomeér ciziho kapitdlu ke kapitdlu celkovému

Tab. Slozky kapitdlové struktury spolec¢nosti v trznich cendch v explicitnim obdobi 4-12/2017 aZ 2022 k pocatku
obdobi

(v tis. K¢a v %) 4-12/2017 (2018 2019 2020 2021 2022
Vlastni kapital k pocatku obdobi |43 151 45 863 44 261 44 905 45 957 47 171

Podil na kapitalu VK/K 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
Cizi kapital k pocatku 0 0 0 0 0 0

Podil na kapitalu CK/K 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Tab. SloZky kapitdlové struktury spolecnosti v trZznich cendch v termindinim obdobi

(vtis. K¢ av %) 2.faze

Vlastni kapital 48 068

Podil na kapitalu VK/K 100,00%
Cizi kapital 0

Podil na kapitalu CK/K 0,00%

Tab. Vyse priimérnych ndkladd WACC spolecnosti v explicitnim obdobi 4-12/2017 aZ 2022

4-12/2017 | 2018 2019 2020 2021 2022
Naklady na vlastni kapital ra | % 14,15 14,45 14,55 15,25 15,25 15,25
Néklady na cizi kapital re« | % 0 0 0 0 0 0
Sazba dané z pfijmu d [% 19 19 19 19 19 19
Priimérné naklady kapitalu WACC| % 14,15 14,45 14,55 15,25 15,25 15,25

Tab. Vyse priimérnych ndkladd WACC spolecnosti v termindlnim obdobi

2.faze
Naklady na vlastni kapital r | % 15,25
Naklady na cizi kapital ra | % 0
Sazba dané z pfijmu d % 19
Primérné naklady kapitalu WACC | % 15,25

9.2. NEPROVOZNi MAJETEK

Vysledna hodnota spolecnosti se stanovuje jako soucet provozni hodnoty firmy a ocenéni
neprovoznich aktiv k datu ocenéni. Neprovozni aktiva  tvofi provozné nepotiebny
dlouhodoby majetek, provozné nepotrebny financni majetek, dlouhodoby finan¢ni majetek
bez provozné nutného dlouhodobého financniho majetku, zdsoby a pohledavky spojené
s provozné nepotiebnou Cinnosti. Spolec¢nost eviduje ve svém Ucetnictvi majetek, ktery lze
povazovat za provozné nepotrfebny. Vtomto ocenéni byl jako neprovozni majetek
identifikovan jiny dlouhodoby financni majetek predstavujici terminované vklady ve vysi
12 500 tis. K& na provozovani kanalizace a COV v Poli¢ce a v Moravské Tiebové, pohledavky
za ovladanou osobou ve vysi 10 021 tis. K¢ a zavazky v(ci spolecnik(im ve vysi 288 tis. K¢.
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9.3. PROVOZNi HOSPODARSKY VYSLEDEK PRED UROKY A DANEMI

Pro vypocet vynosové hodnoty se pouziva upraveny provozni hospodarsky vysledek pred
uroky a danémi tzv. upraveny EBIT (Earnings Before Interests and Taxes). Pti vypoctu
upraveného EBITu se vychazi z provozniho hospodarského vysledku dle ¢eskych ucetnich
standard(, pricemZ se pripocitavaji ostatni financni vynosy a odecitaji se ostatni financni

naklady.

Tab. Vypocet EBIT

4-12/2017 2018 2019 2020 2021 2022
Provozni zisk pfed zdanénim a uroky 4372 9074 8424 8426 8 706 8 839
Ostatni financéni vynosy -4 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady -144 0 0 0 0 0
Provozni vysledek ptred uroky a danémi EBIT 4512 9074 8424 8426 8 706 8 839

9.4. VYPOCET VOLNEHO PENEZNIHO TOKU
Volny penéini tok predstavuje veSkeré penézni toky, které spolecnost vytvari, urcené

vlastnikdm a véritelim.

Tab. Vypocet volného penézniho toku

4-12/2017 | 2018 2019 2020 2021 2022

Upraveny EBIT 4512 9074 8424 8426 8 706 8839
Pfepoctenad dan 857 1724 1601 1601 1654 1679
Provozni zisk po upravené dani 3655 7 350 6 824 6 825 7 052 7 159
Upravy o nepenéZni operace 6227 5328 5100 5150 5200 5250
Odpisy dlouhodobého majetku 5000 5000 5100 5150 5200 5250
Zména zGstatkl rezerv 1 200 0 0 0 0
Zména zUstatky Cas. rozliSeni a doh. uctd 1226 128 0 0 0 0
Zisk (ztrata) z prodeje dlouh. majetku 0 0 0 0 0 0
Penéini tok z prov.¢innosti pfed zménami

prac.kap. 9 882 12 678 11924 11975 12 252 12 409
Zména provozné nutného prac. kapitalu -3 848 -362 -827 -529 -756 -563
Zména stavu prov. potfebného fin.

majetku 797 -195 -160 154 -61 146
Zména stavu pohledavek 6131 -315 -1264 -1 290 -1315 -1342
Zména stavu kratkodobych zavazk( -10 462 175 705 718 733 748
Zména stavu zasob -314 -27 -108 -111 -113 -115
PenézZni tok z provozni ¢innosti 6 034 12 316 11 097 11 446 11 496 11 846
Nabyti provozné nutného dlouh. majetku -2639 -4 087 -5 300 -5 650 -5700 -5 550
Prodej provozné nutného dlouh. majetku 0 0 0 0 0 0
Volny penézni tok 3395 8229 5797 5796 5796 6296
Provozni hodnota podniku k poc. obdobi 43 151 45 863 44 261 44 905 45 957 47 171
Cizi kapital k pocatku obdobi 0 0 0 0 0 0
Hodnota podniku netto k pocatku obdobi 43 151 45 863 44 261 44 905 45 957 47 171
Diskontni faktor 0,8760 0,8737 0,8730 0,8677 0,8677 0,8677
Priimérné naklady kapitélu 14,15% 14,45% 14,55% 15,25% 15,25% 15,25%
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9.5. URCENI POKRACUJICI HODNOTY

Zakladem pro stanoveni pokracujici hodnoty je budouci penéini tok, ktery bude podnik
generovat po obdobi, pro které nebyl stanoven financ¢ni plan. Pokracujici hodnotou
rozumime ocenéni podniku k pocatku 2. faze. Vzhledem k predpokladané neomezené dobé
trvani spolecnosti uré¢ime pokracujici hodnotu podniku z perpetuity. Pro vypocet hodnoty
volného penézniho toku v 1. roce 2. faze je nutné urcit tempo rlstu volného penézniho toku
ve 2. fazi.

Pro 2. fazi se predpokladd, Ze rentabilita Cistych investic do provozné nutného
dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu se bude pohybovat mirné nad Urovni vazenych
naklad( na kapital. Rentabilita investic a jejich relace k nakladiim kapitalu byva v rozhodujici
mire urCovana konkurenénimi vyhodami a celkovou konkurenéni silou spole¢nosti. Vétsina
podnikl je schopna tuto pozici drzet pouze kratkodobé, takZe pro druhou fazi budeme
predpokladat, Ze dfive dosahovana rentabilita se bude pfiblizovat béhem druhé faze drovni
naklad( kapitalu. Pozice firmy neni natolik silnd, aby jeji rentabilita investic byla dlouhodobé
vyrazné vyssi nez naklady na kapital.

Odhadovanda mira investic pro 2. fazi byla stanovena s pfihlédnutim k minulému vyvoji tak,
aby Cisté zajistily obnovu provozné nutného majetku spolecnosti. Mira investic netto do
investovaného provozné nutného kapitalu je odhadovana na drovni m = 15%.

Pro druhou fazi vypocltu predpokldddme tempo rlstu na Udrovni pridmérnych hodnot
(8=2,3%) tj. 0 0,3% vice nez predpokladana inflace (2%) v perpetuitni fazi vypoctu.

a) tempo rlstu
g=2,30%
b) korigovany provozni hospodarsky vysledek po dani pro 1. rok 2.faze
KPHVp.1= KPHV, x (1 +g) =7 159 x (1+ 2,30%) = 7 324 tis. K¢
c) mire investic m = 19,65 % odpovidaji Cisté investice
I niz=m x KPHV,,; =0,15x 7 324 =1 098 tis. K¢

d) kontrolni vypocet ocekavané rentability investic
rr = g/m = 230/15 = 1533 %
ri2 WACC p,1=15,25%

e) naklady vlastniho kapitalu v termindlnim obdobi

ny = 3,80% + 0,47000 x (4,62%) + 0,70% + 3,58% + 5,0% = 15,25%

f) diskontni mira v terminalnim obdobi

r = 1525%x (1,0000) + 2,4% x (1-0,19) x 0,0000 = 15,25%
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g) volny penéini tok v prvnim roce terminalniho obdobi
FCFFp,; =KPHV,y x(1-m) = 7324 x (1-0,15) = 6 226 tis. K¢
Vzhledem k predpokldadané neomezené dobé trvani spolecnosti uréime pokracujici hodnotu
podniku dle tzv. parametrického vzorce. Diskontovanim pokracujici hodnoty diskontni mirou

r, upravenou o tempo rlstu, vypocteme pokracujici hodnotu takto

P = FCFF, /(r - g) = 6 226 / ( 0,1525— 0,0230) = 48 068 tis. K&

Tab. Vypocet pokracujici hodnoty

Korigovany provozni zisk po zdanéni v poslednim roce planu 7 159
Rast 2,30%
Korigovany provozni zisk po zdanéni v perpetuité 7 324
Mira Cistych investic 15,00 %
Cisté investice 1098
FCFF, 6226
Pokracujici hodnota 48 068

Pokracujici hodnota predstavuje v penéznim vyjadieni ¢astku vysi 48,068.000 K¢.

9.6. ZJISTENI HODNOTY AKCIE METODOU DCF

Provozni hodnota spoleCnosti predstavuje soucet prvni a druhé faze vypoctu. Vysledna
hodnota vlastniho kapitdlu predstavuje soucet provozni hodnoty a neprovoznich aktiv
poniZenych o hodnotu cizich zdroju.

Tab. Hodnota akcie

Hodnota podniku brutto tis. K¢ 43 151
Cizi kapital tis. K¢ 0
Hodnota podniku netto tis. K¢ 43 151
Neprovozni majetek tis. K¢ 22233
Vysledna hodnota vlastniho kapitalu tis. K¢ 65 384
Zakladni kapital tis. K¢ 35815
Pocet akcii v zakladnim kapitalu ks 35815
Pocet vlastnich akcii ks 0
Prepocteny pocet akcii v zakladnim kapitalu ks 35815
Hodnota akcie VHOS o NH = 1000 K¢ K¢ 1826

Predbéznou hodnotu akcie spole¢nosti VHOS, a.s. o nominalni hodnoté 1000,-K¢ stanovenou
metodou diskontovanych penéznich tokl jsem odhadl ve vysi 1.826,-K¢.
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10. KOREKCE PREDBEZNEHO OCENENI

Vyznamnym faktorem pfi ocenéni baliku akcii je jeho velikost odrazejici podil na hlasovacich
pravech, a tim i podil na fizeni podniku. Mezinarodni Ucetni standardy rozliSuji kontrolu nad
podnikem a podstatny vliv v podniku.

Kontrolou nad podnikem se rozumi ,,moc fidit financni a provozni politiku podniku tak, aby
bylo dosazeno uzitku z jeho Cinnosti“. Kontrolu lze zajistit bud drzenim vice neZ jedné
poloviny hlasovacich prav nebo drzenim podstatného podilu hlasovacich prav doplnéného
pravomoci fidit financni a operacni politiku podniku. Kontrola zahrnuje tato hlavni prava:

1. urcovat strategii podniku,

2. rozhodovat o persondlnim obsazeni vedeni podniku a jeho obménach,

3. rozhodovat o stalych aktivech podniku a dlouhodobém financovani,

4. rozhodovat o pripadnych spojenich (sloucenich, splynutich), zménach pravni formy a
likvidaci podniku,

5. rozhodovat o dividendach

Podstatnym vlivem se rozumi ,Ucast na rozhodnutich o finan¢ni a provozni politice podniku®.
Je mozno jej dosdhnout vlastnictvim akcii (zpravidla 20 az 50 %), prostfednictvim stanov
nebo pomoci dohod.

Obchodni podil, ktery umoznuje kontrolu spole¢nosti nebo podstatny vliv na spole¢nost, ma
samoziejmé vétsSi hodnotu nez podil minoritni. V pfipadé ocenéni minoritniho podilu je

zvyklosti uplatnit srazku z hodnoty akcie ur¢ené vynosovou metodou.

Tab. Vyse srazky za viastnicky podil

Podil na celkovém poctu akcii Srazka za zakladni hodnoty 1 akcie
neexistuje velkoakcionar existuje velkoakcionar

0-9,9% 30% 50%

10-24,9% 25% 35%

25-49,9% 15% -

50-74,5% 10% -

75-94,5% 5% -

95 - 100% 0% -

Srazka za mensi spolecnost byla jiz aplikovana v nakladech vlastniho kapitalu (kap. 9.1.1
Naklady vlastniho kapitalu). Srazku za likviditu vlastnickych podili vtomto ocenéni
uplatnime dle znaleckych uzanci® ve vy3i 50%, ponévad? ocefiovana spole¢nost je v pozici
ovladané osoby a ocenovany balik akcii predstavuje 0,5 % podil na zdkladnim kapitalu
spolecnosti

Pfedbézna hodnota 1826 K¢
Srazka - 50% - 913 K¢
Vysledna vynosova hodnota na akcii 913 K¢

Vyslednou hodnotu akcie spolec¢nosti VHOS, a.s. stanovenou metodou diskontovanych
penéznich tokd jsem odhadl ve vysi 913,-K¢.

* M.Mafik a kolektiv: Metody ocenovani podniku, str.382
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11. ZAVER
Zpracovani znaleckého posudku o ocenéni akcii spole¢nosti VHQOS, a. s. bylo provedeno
za Ucelem prodeje akcii formou verejné soutéze o nejvhodné;jsi nabidku.

Predmétem posudku je ocenéni 186 ks akcii vydanych spolecnosti VHOS, a.s., se sidlem
Moravska Trebovd - PFedmésti, Nadrazni 1430/6, PSC 571 01, IC: 481 72 901.

Ocenéni predmétnych akcii je provedeno ke dni 31. bfezna 2017.

Pfi zvaZeni vSech predpokladl a skutecnosti v posudku obsaZzenych povaZzuji za cenu
obvyklou ¢astku

913,-K¢

(slovy:--- devét set trinact korun ¢eskych---)

za 1 akcii v nominalni hodnoté 1 000,-K¢

169.818,-K¢

(slovy:--- jedno sto Sedesat devét tisic osm set osmnact korun ¢eskych ---)

za 186 akcii v nominalni hodnoté 186 000,-K¢

Ve Starém Mésté dne 21. ¢ervna 2017 Ing. Libor Bucek
Travnik 2083
686 03 Staré Mésto

Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsem podal jako znalec jmenovany rozhodnutim Krajského soudu v Brné ze
dne 7.6.1999 ¢.j. Spr. 3572/98 a ze dne 26.4. 2013 ¢.j. Spr 4469/2012 pro zakladni obor
ekonomika, odvétvi ceny a odhady se specializaci cenné papiry a podniky.

Znalecky Ukon je zapsan pod pof. ¢. 391 — 10/2017 znaleckého deniku.
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Tento vypis z vefejnych rejstiiki elektronicky podepsal "Krajsky soud v Hradci Kralové [IC 00215716]" dne 30.5.2017 v 11:20:58.
EPVid:FsdV2SkQEjaEXhz6B+uURQ

Datum zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Hradci Kralové
oddil B, vlozka 965

1. listopadu 1993

Spisova znacka:
Obchodni firma:

B 965 vedena u Krajského soudu v Hradci Kralové
VHOS, a. s.

Sidlo:
Identifika¢ni Cislo:

Moravska Trebova - Pfedmésti, Nadrazni 1430/6, PSC 57101
481 72 901

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

podnikani v oblasti nakladani s nebezpeénymi odpady
montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zarizeni

opravy silniénich vozidel
montéz, opravy, revize a zkousky tlakovych zafizeni a nadob na plyny

projektova Cinnost ve vystavbé
provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

vodoinstalatérstvi, topenérstvi

¢innost UCetnich poradct, vedeni GCetnictvi, vedeni darové evidence

vyroba, instalace, opravy elektrickych stroj a pfistrojt, elektronickych a
telekomunikaCnich zafizeni
vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 zivnostenského zakona

Predmeét ¢innosti:

Silniéni motorova doprava - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti pfesahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny k
pfepraveé zvifat nebo véci, - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti nepresahujici 3,5 tuny, jsou-li uréeny
k pfepraveé zvifat nebo véci

Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobk(

Povrchové Upravy a svafovani kovll a dal$ich material(l

Vyroba méficich, zkuSebnich, navigacnich, optickych a fotografickych pfistrojli a
zafizeni

Vyroba elektronickych soucéastek, elektrickych zafizeni a vyroba a opravy
elektrickych strojd, pfistroji a elektronickych zafizeni pracujicich na malém
napeéti

Provozovani vodovodU a kanalizaci a Uprava a rozvod vody

Nakladani s odpady (vyjma nebezpecnych)

Pripravné a dokoncovaci stavebni prace, specializované stavebni ¢innosti

Zprostfedkovani obchodu a sluzeb

Velkoobchod a maloobchod

Udrzba motorovych vozidel a jejich pfislusenstvi

Skladovani, baleni zboZi, manipulace s ndkladem a technické ¢innosti v dopravé
Poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacnich technologii, zpracovani
dat, hostingové a souvisejici Cinnosti a webové portaly

Realitni ¢innost, sprava a udrzba nemovitosti

Pronajem a pUj¢ovani véci movitych

Poradenska a konzultaéni ¢innost, zpracovani odbornych studii a posudkd

Testovani, méfeni, analyzy a kontroly

Sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organizacné hospodarské
povahy

Mimoskolni vychova a vzdélavani, poradani kurz(, Skoleni, véetné lektorské
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¢innosti

Poskytovani technickych sluzeb

Opravy a Udrzba potfeb pro domacnost, predmétd kulturni povahy, vyrobkd
jemné mechaniky, optickych pfistroji a méfidel

Vyroba méficich, zkusebnich, navigacnich, optickych a fotografickych pfistroji a
zafizeni

Statutarni organ - predstavenstvo:

mistopiedseda
predstavenstva:

Ing. ROMAN PESEK, dat. nar. 10. &ervence 1966
Olbrachtova 528/4, Podébrady I, 290 01 Podébrady
Den vzniku funkce: 29. ledna 2014

Den vzniku ¢lenstvi: 28. ledna 2014

¢len pFedstavenstva:

predseda
predstavenstva:

Zpusob jednani:

Ing. PAVEL LINZER, MBA, dat. nar. 16. prosince 1970
Veprek 19, 277 52 Nova Ves
Den vzniku Clenstvi: 28. ledna 2014

Ing. ZDENEK SUNKA, dat. nar. 26. Ginora 1956

Udéanky 108, 571 01 Moravskéa Tfebova

Den vzniku funkce: 26. ledna 2016

Den vzniku Clenstvi: 26. ledna 2016

Za spole¢nost jednaji navenek a spolecnost zavazuji vZzdy dva Clenové
predstavenstva spolecné nebo samostatné jeden ¢len predstavenstva pisemné
zmocnény k ur€itému pravnimu jednéni. Za spolecnost dale jedna samostatné
predseda predstavenstva, a to v niZze uvedenych zalezitostech:

(Dpravni jednani, na jejichz zakladé ma spolecnost nabyt i zcizit €i zatiZit
nemovitost, €i jina vécné-pravni jednani ve vztahu k nemovitosti, kde hodnota
nemovitosti v pfipadé vlastni nemovitosti i vySe Uplaty v pfipadé cizi nemovitosti
nepresadhne 1 000 000 K¢ bez DPH, v€etné pravnich jednani smétujicich ke
zmeéneé Ci zaniku takoveéhao jiz existujiciho smluvniho vztahu; a dale nejednéa-li se
0 Nnemovitost;

(iiypravni jednani, na jejichz z&kladé spole€nosti vznikd, rusi se ¢i méni pravo Ci
zavazek v hodnoté nepresahujici 6 000 000 K& bez DPH (pficemz hodnotou se
rozumi pfedpokladana vyse celkového penézitého plnéni za sjednanou dobu
existence pravniho vztahu nejvySe vSak za 5 let, v pfipadé smluv na dobu
neurcitou za dobu 5 let; v pfipadé smluv na provozovani vodohospodéarské
infrastruktury se hodnotou rozumi vySe najemného/pachtovného za tuto dobu),
v&etné pravnich jednani smérfujicich ke zméné Ci zaniku takoveého jiz existujiciho
smluvniho vztahu.

Dozordi rada:
¢len dozoréi rady:

LUBOMIRA CAPOVA, dat. nar. 27. Gnora 1967
Brnénska 23/28, Pfredmésti, 571 01 Moravska Trebova
Den vzniku ¢lenstvi: 28. ledna 2014

¢len dozoréi rady:

Ing. VACLAV MACAT, dat. nar. 25. ervence 1949
9. kvétna 692/6, Pfedmeésti, 571 01 Moravska Trebova
Den vzniku Clenstvi: 27. ledna 2015
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predseda dozorci
rady:

Akcie:

Zakladni kapital:

oddil B, vlozka 965

Ing. VLADIMIR DILLINGER, dat. nar. 30. ¢ervence 1968
Bezdrevskéa 1124/25, Ceské Budéjovice 2, 370 11 Ceské Budg&jovice
Den vzniku funkce: 12. dubna 2017

Den vzniku €lenstvi: 24. ledna 2017

35 815 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
1 000,- K&
35 815 000,- K&

Ostatni skute¢nosti:

ZaloZeni spole¢nosti:

Akciova spole€nost byla zaloZzena podle par. 172 obchodniho
zakoniku. Jedinym zakladatelem spole¢nosti je Fond narodniho
majetku Ceské republiky se sidlem v Praze 2, Rasinovo nabfezi
42, na ktery pfeSel majetek statniho podniku ve smyslu par. 11
odst. 2 zak. €. 92/1991 Sb., o podminkach pfevodu majetku statu
na jiné osoby, ve znéni zakona ¢. 210/1993 Sb.

V zakladatelskeé listiné ucinéné ve formé notarského z4pisu ze
dne 8.fijna 1993 bylo rozhodnuto o schvaleni jejich stanov

a jmenovani ¢lenl predstavenstva a dozoréi rady.

Zakladatel splatil 100% zakladniho jméni spole€nosti, které

je predstavovano cenou vkladaného hmotného a dalSiho majetku
uvedeného v zakladatelské listiné. Ocenéni tohoto majetku je
obsazeno ve schvaleném privatizacnim projektu statniho podniku
Vodovody a kanalizace Moravska Trebova.

Na zakladé Smlouvy o prodeji Casti podniku ze dne 9.10.2009 uzaviené mezi
spolegnosti VHOS, a.s., se sidlem Moravska Tiebova, Pfedmésti, Nadrazni 6, IC
481 72 901 jako prodavajicim a spole€nosti Stavebni vodohospodarska, s.r.o.,
se sidlem Moravska Trebova, Pfedmésti, Olomoucka 139/4, IC 287 71 346 jako
kupujicim, byla prodana s Gcinnosti ke dni 9.10.2009 ¢ast podniku spolecnosti
VHOS, a.s., Stavebni provoz, spolecnosti Stavebni vodohospodarska, s.r.o.
Pocet ¢lenl statutarniho organu: 3

Pocet ¢lenl dozordi rady: 3

Na zakladé usneseni valné hromady spolec¢nosti VHOS, a.s., osvédCeného
notafskym zépisem ze dne 28.1.2014 se spolec¢nost VHOS,a.s. podfizuje zdkonu
€. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druzstvech ( zakon o obchodnich
korporacich), jako celku.
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VHOS, a.s.

Nadraini 1430/6
571 01 Moravska Trebova

Oznadeni

Bl.
BI.2.
Bl.2.1.
BIl.
BIL.1.
BIL.1.1.
BIl.1.2.
Bll.2.
BIL.S.
BII.5.2.
BlII.
BIIL7.
BIII.7.1.

C.

cl.
CL1.
Cl.2.
Cil.
Cll.1.
Cll.1.5.

Cll.1.5.2.
Cll.1.5.4.

Cll.2.

ClL.2.1.
Cil.2.2.
Cli.2.4.

Cl.2.4.3.
CiL2.4.4.
Cl.2.4.5.
Cl.2.4.6.

Civ.
CIv.1.
Civ.2.
D.

D.1.

Popis
AKTIVA CELKEM

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek
Ocenitelnd prava

Software

Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky a stavby

Pozemky

Stavby

Hmotné movité véci a jejich soubory
Poskytnuté zalohy na DHM a nedokonéeny DHM
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek
Dlouhodoby finanéni majetek

Ostatni dlouhodoby finanéni majetek

Jiny dlouhodoby finanéni majetek

Obé&ina aktiva

Zasoby

Materidl

Nedokoncena vyroba a polotovary
Pohledavky

Dlouhodobé pohledavky
Pohleddvky - ostatn{

Dlouhodobé poskytnuté zalohy
Jiné pohledavky

Kratkodobé pohledavky
Pohleddvky z obchodnich vztahl
Pohleddvky - ovlddand nebo ovlddajici osoba
Pohledavky - ostatni

Stat - dafiové pohledavky
Kratkodobé poskytnuté zalohy
Dohadné ucty aktivni

Jiné pohleddvky

Penéini prostfedky

Penéini prostfedky v pokladné
Penézni prostredky na uctech

€asové rozlideni aktiv

Néklady piiétich obdobi

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K 31.3.2017

(v celych tisicich K&)

Brutto Korekce Netto
193 995 -59 225 134 770
115735 -57 885 57 850
11649 -10 369 1280
11649 -10 369 1280
11649 -10 369 1280
91 586 -47 516 44 070
49 540 -17 952 31588
2255 2 255
47 285 -17 952 29333
41 144 -29 564 11580
902 902
902 902
12 500 12 500
12 500 12500
12 500 12 500
77 605 -1340 76 265
5418 -340 5078
4998 -340 4658
420 420
70758 -1000 69 758
722 722
722 722
222 222
500 500
70 036 -1000 69 036
18 872 -1000 17 872
10021 10021
41 143 41143
2872 2872
977 977
37279 37279
15 15
1429 1429
164 164
1265 1265
655 655
655 655



VHOS, a.s.
Nddraini 1430/6
571 01 Moravska Tfebova

Oznaceni Popis
PASIVA CELKEM

A. Vlastni kapitél

Al. Zéakladni kapital

Al.1. Zakladni kapital

AV, Vysledek hospodafeni minulych let (+/-)
AlV.1, Nerozdéleny zisk minulych let

AV, Vysledek hospodareni béiného uéetniho obdobi (+/-)
B+C. Cizi zdroje

B. Rezervy

B.4. Ostatni rezervy

C. Zavazky

Cl. Dlouhodobé z4vazky

Cl.8. Odlozeny darovy zdvazek

cl.e. Zavazky - ostatni

Cl.e.1, Zavazky ke spoleénikiim

cil. Kratkodobé zdvazky

CIl.3. Krdtkodobé pfijaté zdlohy

Cll.4. Zavazky z obchodnich vztahi

ClL.8. Zdvazky ostatni

ClI.8.3. Zavazky k zaméstnanciim

Cll.8.4. Zdavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi
CII.8.5. Stdt - danové zavazky a dotace

Cll.8.6. Dohadné Géty pasivni

Cli.8.7. Jiné zdvazky

D. Casové rozliseni pasiv

D.1. Vydaje piistich obdobfi

D.2. Vynosy priStich obdobi

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K 31.3.2017

(v celych tisicich K¢)

Netto
134 770

81760

35815
35815

40 689
40 689

5256
50779

2999
2999

47 780

2271
1983
288
288

45 509
26 370
7 569
11570
1661
990
842
7981
96

2231

1721
510

Okamtzik sestaveni: 31.3.2017

2

POAPISOVY ZAZNAM:.irvrrireniersersersarssienns




VHOS, a.s.
Nadrazini 1430/6
57101 M. Tiebovd

Oznaceni

A2
A3.

D.1.
D.2.
D.2.1.
D.2.2.

E:t.
E.1.1.
.
.2,
1.3.

F.2.
F.3.
F.4,
F.5.

Vi.
Vi.2.

Vil

VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU (DRUHOVE CLENENI) K 31.3.2017

(v celych tisicich K&)

Popis
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb
Vykonova spotfeba
Spotreba materialu a energie
Sluzby
Zména stavu zasob vlastni ¢innosti (+/-)
Osobni naklady
Mzdové naklady
Naklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady
Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Ostatni naklady
Upravy hodnot v provozni oblasti
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé

Ostatni provozni vynosy

Trzby z prodaného materialu

Jiné provozni vynosy

Ostatni provozni naklady

Zistatkova cena prodaného materialu

Dané a poplatky

Rezervy v provozni oblasti a komplexni naklady pristich obdobi
Jiné provozni naklady

* Provozni vysledek hospodareni (+/-)

Vynosové Groky a podobné vynosy

Ostatni vynosové Uroky a podobné vynosy

Nakladové Groky a podobné naklady

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanéni naklady

* Finanéni vysledek hospodafeni (+/-)

** Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-)

Dafl z pfijmd

** Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-)

*** Vysledek hospodafeni za (€etni obdobi (+/-)

* Cisty obrat za GZetni obdobi = 1. + 11, + Il + IV, + V. + VI, + VII,

BéZné ucetni obdobi
89 910
60 016
15 514
44 502
-55
20 674
14 877
5797
5142
655
2579
2579
2 579
8 609
5717
2892
9924
6 046
213
1731
5396
5 381
15
15

Okamzik sestaveni: 31.3.2017

Zr

L/

Podpisovy zaznam:.....cu e



Priloha ¢.3



VHOS, a. s.
Nadrazni 6
Moravska Tiebova

16: 481 72 901

571 01
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU
K 30. 9. 2016
(v celych tisicich K&)
oznat. AKTIVA Bézné udetn! obdc;bi Min. G&etni ohdobi
Brutto Korekce Netto Netto
AKTIVA CELKEM 185 837 -57 660 128 177 127 225
B. Dlouhodoby majetek 113 873 -56 321 57 552 57 268
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 12 493 -10 916 1577 1762
3. Software 12 493 -10 916 1577 1762
B.ll. Dlouhodoby hmotny majetek 88 880 -45 405 43 475 43 006
1. Pozemky 2255 0 2 255 2255
2. Stavby 46 591 -17 509 29 082 28 924
3. Samostatné hmotné movite véci a soubory 39 464 -27 896 11 568 11754
movitych véci

7. Nedokonéeny dliouhodoby hmotny majetek 570 0 570 73
B.IIl. Dlouhodoby finanéni majetek 12 500 0 12 500 12 500
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 12 500 0 12 500 12 500
C. Obézna aktiva 70 703 -1 339 69 364 68 417
C.l. Zasoby 5 668 -340 5328 7 493
1. Material : 5303 -340 4963 5544
2. Nedokonéena vyroba a polotovary 365 0 365 1949
C.Il.  Dlouhodobé pohledavky _ 809 0 809 270
1. Pohledavky z obchodnich vztahi 87 0 87 48
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 222 0 222 222
7. Jiné pohledavky 500 0 500 0
C.lll. Kratkodobé pohledavky 63 900 -999 62 901 59 548
1. Pohledavky z obchodnich vztah( 30235 -999 29 236 24 357
2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 10 513 0 10 513 12 110
6. Stat - dafové pohledavky 4 3860 0 4 360 4662
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 3912 0 3912 4010
8. Dohadné ucty aktivni 14 880 0 14 880 14 409
9. Jiné pohledavky 0 0 0 0
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 326 0 326 1106
1. Penize 134 134 141
2. Usty v bankach 192 192 965
D.l. Casové rozligeni 1261 1261 1 540
1. Naklady pFistich obdobi 1070 1070 1145
3. Pfijmy pfistich obdobi 191 191 395



VHOS, a. s., IC 481 72 901
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K 30. 9. 2016

oznaé.

A.
Al

1
AlV.

1
AV.1
B.

B.l.

3

4
B.1I.

10.
B.111.

1

4,

5.

6.

T

8.

10.
11.
B.IV.

2
C.l

1

2.

PASIVA

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital

Zakladni kapital

. Zakladni kapital

Vysledek hospodaieni minulych let

. Nerozdéleny zisk minulych let

Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi (+/-)

Cizi zdroje

Rezervy

. Rezerva na dan z piijmu
. Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky
Odlozeny dafiovy zavazek

Kratkodobé zavazky

. Zavazky z obchodnich vztah(l

Zavazky ke spoleénikﬁrrl

Zavazky k zaméstnanclim

Zavazky ze socialniho zabezp'e_c“:eni a zdravotniho pojisténi
Stat - dafiove zavazky a dotace

Kratkodobé pfijaté zalohy

Dohadné uéty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni Gvéry a vypomoci

. Kratkodobé bankovni tvéry

Casové rozligeni

. Vydaje pristich obdobi

Vynosy prigtich obdobf

Okamzik sestaveni:

Podpisovy zaznam:

B&zné Géetni obdobi Minulé Gcetni obdobi

128 177
84 334

- 35815
35815

39 015
39015

9 504

41 725

5248
518
4730

1983
1983

34 492
21851
331
1696
1010
194
5130
4208
72

2

2
2118
2046
72

127 225
81993

35 815
35815

37 242
37 242

8936

43 136

2944
144
2800

2269
2 269

37 921
25 146
369
1650
993
201

4 867
4614
81

2

2
2096
2020
76

24.10. 2016



VHOS, a. s.
Nadrazni 6
Moravska Ti¥ebova

1é:

48172 901

Uéetni obdobi:  1.10.2015 a2 30.9.2016

571 01
VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU
(DRUHOVE CLENENI)
K 30. 9. 2016
(v celych tisicich K&)
oznaé. TEXT Skuteénost v Géetnim obdobi
-sledovaném minulém
Il. Vykony 177 268 176 788
1. Trzby za prodej viastnich vyrobkl a sluzeb 178 835 175223
2. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti -1 584 1637
3. Aktivace 17 28
B. Vykonova spotfeba 114 344 114 269
1. Spotieba materialu a energie 31 331 32 522
2. Sluzby 83013 81 747
+  Pfidana hodnota 62 924 62 519
C. Osobni naklady 40 907 41 397
1. Mzdové naklady : 27 768 27 448
2. Odmény ¢élenlim organ( cbchodni korporace 1823 2671
3. Naklady na socialni zabezpeteni a zdravotni pojisténi 9 963 8 957
4. Socialni naklady 1353 1321
D. Dané a poplatky 421 390
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 5000 4 625
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 13 281 13 074
1. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 300 356
2. Trzby z prodeje materialu 12 981 12718
F. Z(statkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 14 126 13 333
1. Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 590 63
2. Prodany material 13 536 13 270
G. Zména stavu rezerv a opravnych polozek v provozni oblasti a 1892 1984
komplexnich naklad(l pfistich obdobi

V. Ostatni provozni vynosy 6776 6 220
H. Ostatni provozni naklady 8 840 9030
*  Provozni vysledek hospodaieni 11 795 11 054
X Vynosové urcky 35 24
N. Nakladové uroky 3 0
Xl Ostatni finanéni vynosy 8 10
0. Ostatni finanéni naklady 158 98
*  Finanéni vysledek hospodaieni -118 -64
Q. Dan z pfijmu za béZnou &innost 2173 2 054
1. -splatna 2 459 2100
2. - odlozena -286 -46
** Vysledek hospodaieni za béznou ginnost 9 504 8 936



VHOS, a. s., IC 481 72 901
VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU

oznatg. TEXT

* %X Vysledek hospodafeni za tG&etni obdobi (+/-)
*AA* Vysledek hospodareni pred zdan&nim

Str. 2
Ugetni obdobi: 1.10.2015 a2 30.9.2016

Skutetnost v téetnim obdobi

sledovaném minulém
9 504 8 936
“11 877 10 990

Okamzik sestaveni: 24. 10. 2016

Podpisovy zaznam:



Priloha ¢.4



VHOS, a. s.
Nadrazni 6
Moravska TFebova
571 01
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU
K 30. 9. 2015
(v celych tisicich Kg)
oznact. AKTIVA Bezné ucetni obdobi
Brutto Korekce Netto
AKTIVA CELKEM 181 065 -53 840 127 225
B.  Dlouhodoby majetek 109 731 -52 463 57 268
B.l. Dlouhodoby nehmotny majetek 12 021 -10 259 1762
3. Software 12 021 -10 259 1762
B.ll. Dlouhodoby hmotny majetek 85 210 -42 204 43 006
1. Pozemky 2 265 0 2255
2. Stavby 45 587 -16 663 28 924
3. Samostatné hmotné movité véci a soubory movitych 37 295 -25 541 11754
véci
7. Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek 73 0 73
B.lll. Dlouhodoby finanéni majetek 12 500 0 12 500
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 12 500 0 12 500
C. Obézna aktiva 69 794 -1 377 68 417
C.l.  Zasoby 7 832 -339 7 493
1. Material 5883 -339 5544
2. Nedokoné&ena vyroba a polotovary 1949 0 1949
C.l.  Dlouhodobé pohledavky 270 0 270
1. Pohledavky z obchodnich vztahi 48 0 48
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 222 0 222
C.lll. Kratkodobé pohledavky 60 586 -1 038 59 548
1. Pohledavky z obchodnich vztahl 25 395 -1 038 24 357
2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 12110 0 12 110
6. Stat - danové pohledavky 4 662 0 4 662
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 4010 0 4 010
8. Dohadné Gcty aktivni 14 409 0 14 409
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 1106 0 11086
1. Penize 141 141
2. Uéty v bankach 965 965
D.I.  Casové rozliseni 1 540 1540
1. Néklady pfistich obdobi 1145 1145
3. PHijmy pfistich obdobi 395 395

IC: 481 72 901

Min. déetni obdobi
Netto

108 145

44 460

1848
1848
42 612
2 255
28 667
11 446

244
0
0

62173

5527
5115
412
222

222
56 061
20798
15144

3 584
3722
12 813

363

121

242

1512

492

1020



VHOS, a. s., IC 481 72 901
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K 30. 9. 2015

oznatk.

A.
Al
1
Al
1
AV
1
AV.1
B.
B.L
3
4
B.II.
10.
B.11I.
1
4
5
6
7
8
10
11
B.IV.
2
C.L

PASIVA

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital

Zakladni kapital

. Zakladni kapital

Fondy ze zisku

. Rezervni fond

Vysledek hospodaieni minulych let

. Nerozdéleny zisk minulych let

Vysledek hospodareni bézného ticetniho obdobi (+/-)

Cizi zdroje

Rezervy

. Rezerva na daf z pfijm{
. Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky
Odlozeny darfovy zavazek

Kratkodobé zavazky

. Zavazky z obchodnich vztah(

. Zavazky ke spole¢nikiim

. Zavazky k zaméstnancim

. Zavazky ze socialniho zabezpecéeni a zdravotniho pojisténi
. Stat - darfiové zavazky a dotace

. Kratkodobé pfijaté zalohy

. Dohadné Uéty pasivni

. Jiné zavazky

Bankovni Gvéry a vypomoci

. Kratkodobé bankovni avéry

Casoveé rozliseni

1. Vydaje pfistich obdobi

. Viynosy pfistich obdobi

Okamzik sestaveni:

Podpisovy zaznam:

Bé&Zné Uéetni obdobi Minulé U&etni obdobi

127 225 108 145
81 993 73 057
35 815 35 815
35 815 35815
0 7163
0 7 163
37 242 21 944
37 242 21 944
8 936 8135
43136 30 882
2944 1 003
144 13
2 800 990
2 269 2315
2 269 2315
37 921 27 561
25146 15 025
369 437
1650 1700
993 977
201 218
4 867 4 485
4614 4638
81 81
2 3
2 3
2 096 4 206
2 020 4127
76 79
22.10. 2015

,-//77-

{

\ J £



[of

481 72 901

1.10.2014 az 30.9.2015

Skuteénost v Gcetnim obdobi

sledovaném

VHOS, a. s.
Nadrazni 6 Uéetni obdobi:
Moravska Tiebova
571 01 ) ] )
VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU
(DRUHOVE CLENENI)
K 30. 9. 2015
(v celych tisicich K¢)
oznad. TEXT
L. Vykony

2
3
B.
1
2
+
C.
1
2
3
4
D.
E.
M.
1
2
F.
1
2
G.
v,
H.
o
X
N.
Xl
0.
*
Q.
1.
2.
*

. TrZby za prodej vlastnich vyrobkl a sluZeb
. Zména stavu zasob vlastni éinnosti
. Aktivace

Vykonova spotieba

. Spotieba materialu a energie
. Sluzby

Pfidana hodnota
Osobni naklady

. Mzdové naklady

. Odmeny ¢lendim organl obchodni korporace

. Naklady na socialni zabezpeéeni a zdravotni pojisténi
. Socialni naklady

Dané a poplatky
Odpisy dlouhodobého nehmotnéha a hmotného majetku
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu

. Trzby z prodeje dlouhodobého majetku
. TrZby z prodeje materialu

Zlstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu

. Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku
. Prodany material

Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a
komplexnich nakladu pfistich obdobi

Ostatni provozni vynosy

Ostatni provozni naklady
Provozni vysledek hospodareni
Vynosové uroky

Nakladové uroky

Ostatni finanéni vynosy

Ostatni finanéni naklady
Finanéni vysledek hospodareni
Dan z pfijm0 za béZnou Einnost

- splatna

- odlozena

Vysledek hospodafeni za béZnou €innost

176 788
175223
1537
28

114 269
32 522
81 747
62 519
41 397
27 448
2671

9 957
1321
390
4625
13 074
356
12718
13333
63

13 270
1984

6220
9030
11 054
24

0

10

98
-64
2054
2100
-46

8 936

minulém

167 551
169 739
-2 254
66

107 761
30188
77573
59 790
39570
27 381
1264
9512
1413
413
5040
9997
76

9 921
10 316
115

10 201
266

4 507
8 822
9 867
207
15

9

48
153
1885
1785
100
8135




VHOS, a. s., IC 481 72 901
VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU

oznac. TEXT

* % % \/ysledek hospodaieni za Uéetni obdobi (+/-)
** % \/ysledek hospodaieni pied zdanénim

Str. 2
Uéetni obdobi: 1.10.2014 a2 30.9.2015

Skutecnost v téetnim obdobi

sledovaném minulém

8 936 8135

10 990 10 020

Okamzik sestaveni: | g 22.10. 2015

73

PodpiSOVYZAZNaME cooimniinmivmme s s ssaimm s pmn




Priloha ¢.5



IC: 481 72 901

VHOS, a. s.
Nadrazni 6
Moravska Trebova
571 01
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU
K 30. 9. 2014
(v celych tisicich K<)
oznat. AKTIVA BéZné ucetni obdobi Min. G&etni obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
AKTIVA CELKEM 158 618 -50 473 108 145 110 055
B. Dlouhodoby majetek 93 729 -49 269 44 460 58 410
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 11 563 9715 1848 491
3. Software 11 563 -9715 1848 491
B.ll. Dlouhodoby hmotny majetek : 82 166 -39 554 42 612 44141
| 1. Pozemky 2 255 0 2255 2255
2. Stavby 44 485 -15 818 28 667 27 734
3. Samostatné movité véci a soubory movitych véci 35182 -23 736 11 446 13 765
7. Nedokonéeny dlouhodcby hmotny majetek 244 0 244 387
B.lll. Dlouhodoby financni majetek .0 0 0 13778
5. Jiny dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 13778
C. Obézna aktiva 63 377 -1 204 62173 50 017
C.l.  Zasoby 5817 -290 5527 7 352
1. Material 5 405 -290 5115 4 686
2. Nedokoncena vyrcba a polotovary 412 0 412 2 666
C.ll. Diouhodobé pohledavky 222 0 222 234
5. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 222 0 222 234
C.lll. Kratkodobhé pohledavky 56 975 -914 56 061 40 813
1. Pohledavky z obchodnich vztaht 21712 -914 20798 22179
2. Pohledavky - ovladana nebo ovladajici osoba 15 144 0 15144 0
8. Stat - dariové pohledavky 3584 0 3584 3709
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 3722 0 3722 1667
8. Dohadné ucty aktivni 12 813 0 12 813 12 488
9. Jiné pohledavky 0 0 0 770
C.IV. Kratkodoby finanéni majetek 363 0 363 1618
1. Penize 121 121 444
2. Ugty v bankach 242 242 1174
D.l.  Casové rozliSeni 1512 1512 1628
1. Naklady pfistich obdobi 492 492 640
3. Prijmy pfistich obdobi 1020 1020 988



VHOS, a. s., IC 481 72 901
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K 30. 9. 2014

oznag.

A.
Al
1
AL
1
AlV.
1
AV.
B.
B.l.
3
4
B.IL
10.
B.IIl.
1
2
4
5
6
7
8
10
11
B.IV.
2
C..
1
2

PASIVA

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital

Zakladni kapital

. Zakladni kapital

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku

. Zakonny rezervni fond/Nedélitelny fond

Vysledek hospodaieni minulych let

. Nerozdé&leny zisk minulych let

Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (+/-)

Cizi zdroje

Rezervy

. Rezerva na dan z pfijm0
. Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky
OdloZeny dariovy zavazek

Kratkodobé zavazky

. Zavazky z obchodnich vztah(

. Zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba

. Zavazky ke spole¢nikiim, élenlim druZzstva a k Géastnikim sdruzeni
. Zavazky k zaméstnancim

. Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi

. Stat - dafiové zavazky a dotace

. Kratkodobé pfijaté zalohy

. Dohadné Ucty pasivni

. Jiné zavazky

Bankovni uvéry a vypomoci

. Kratkodobé bankovni tvéry

Casové rozligeni

. Vydaje pfistich obdobi
. Vynosy pfistich obdobi

Okamzik sestaveni:

Podpisovy zaznam:

Bé&Zné ucetni obdobi Minulé Gcetni obdobi
108 145 110 055
73 057 72 443
35815 35 815
35815 35815
7163 7 163
7 163 7 163
21944 19 445
21944 19 445
8135 10 020
30 882 35 084
1003 1 309
13 528
990 781
2315 2215
2315 2215
27 561 31 557
15 025 17 541
0 709
437 266
1700 1679
977 1014
218 198
4 485 4 337
4638 5743
81 70
3 3
3 3
4 206 2528
4127 2 449
79 79
24. 10. 2014

\



VHOS, a. s.
Néadrazni 6
Moravska Trebova

[of

48172 901

Ugetni obdobi:  1.10.2013 aZ 30.9.2014

571 01
VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU
(DRUHOVE CLENENI)
K 30. 9. 2014
(v celych tisicich K&)
oznac. TEXT Skuteénost v ticetnim obdobi
sledovaném minulém
il. Vykony 167 551 171 970
1. Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb 169 739 170717
2. Zména stavu zasob viastni €innosti -2 254 1166
3. Aktivace 66 87
B. Vykonova spotfeba 107 761 111 194
1. Spotifeba materialu a energie 30188 37 675
2. Sluzby 77 573 73 519
+  PFidana hodnota 59 790 60 776
C. Osobni naklady 39570 39 931
1. Mzdové nakiady 27 381 28 486
2. Odmény ¢lenlim organi spoleénosti a druzstva 1264 501
3. Naklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojidténi 9512 9571
4. Socialni naklady 1413 1373
D. Dané a poplatky 413 438
E. Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 5040 5821
Il Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu 9997 6378
1. TrZby z prodeje dlouhodobého majetku 76 61
2. Trzby z prodeje materialu 9921 6 317
F. Zistatkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialu 10 316 5904
1. Zidstatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 115 61
2. Prodany material 10 201 5843
G. Zména stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblasti a 266 -84
komplexnich nakladu pfistich obdobi
v. Ostatni provozni vynosy 4 507 3 564
H. Ostatni provozni naklady 8 822 8 941
*  Provozni vysledek hospodareni 9 867 9767
V. Trzby z prodeje cennych papira a podill 0 251
J. Prodané cenné papiry a podily 0 100
VL. Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku 0 1 500
1. Viynosy z podilll v ovladanych osobach a v ucetnich jednotkach pod 0 1 500
podstatnym viivem

X. Vynosoveé Uroky 207 644
N. Nékladové uroky 15 104
Xl. Ostatni finanéni vynosy 9 5
0. Ostatni finanéni naklady 48 54
*  Finanéni vysledek hospodaieni 153 2142
Q. Dan z pfijmd za béZnou ¢innost 1885 1889
1. -splatna 1785 1844
2. -odlozena 100 45
** Vysledek hospodafeni za béznou éinnost 8135 10 020



VHOS, a. s., IC 481 72 901

Sir. 2
VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU

Ugetni obdobi: 1.10.2013 az 30.9.2014

oznag. TEXT

Skuteénost v Géetnim obdobi
sledovaném

minulém
* %% \lysledek hospodareni za u¢etni obdobi (+/-) 8135 10 020
** %% \f/ysledek hospodareni pfed zdanénim 10 020 11 909
Okamzik sestaveni: 24.10. 2014
Podpisovy zaznam: ST AP S S
|
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Vykaz zisku a ztrat
VHOS, a.s.

| Trzby za prodej zbozi

A Naklady vynaloZené na prodej zbozi

+  Obchodni marze

I Vykony

1.1 Trzby za prodej vlast.vyrobku a sluzeb
1.2 Zména stavu vnitropod.zasob vl.vyroby
1.3 Aktivace

B Vykonova spotieba

B.1 Spotfeba materialu a energie

10 B.2 Sluzby

11 +  Pfidana hodnota

12 C  Osobni néklady

13 C.1 Mzdové naklady

14 C.2 Odmeény ¢lenim organl spolecnosti

15 C.3 Naklady na socialni zabezpeceni

16 C.4 Sociélni naklady

17 D  Dané a poplatky

18 E  Odpisy dlouhodobého majetku

19 Il Trzby z prodeje dlouh.majetku a materialu
20 F  Zustatkova cena prod.dlouh.majetku a materialu
21 IV Zuctovani rezerv a ¢as.rozlis.prov.vynosu
22 G Tvorba rezerv a €as.rozli$.prov.ndkladd
283 V  Zuctovani oprav.polozek do prov.vynosu
24 H  Zuctovani oprav.poloZek do prov.nékladi
25 VI Ostatni provozni vynosy

26 | Ostatni provozni naklady

27 VIl Pfevod provoznich vynost

28 J Prevod provoznich nakladt

29 * Provozni hospodaisky vysledek

30 VIl Trzby z prodeje cennych papirt a vkladt
31 K  Prodané cenné papiry a vklady

32 IX Vynosy z dlouhodobého finanéniho majetku
33 IX.1 Vynosy z cen.papiri a vklad(i ve skupiné
34 IX.2 Vynosy z ost.inv.cen.papirl a vkladu

35 IX.3 Vynosy z ost.finan¢nich investic

36 X  Vynosy z kratkodobého fin.majetku

37 Xl  Zuctovani rezerv do fin.vynosu

38 L  Tvorba rezerv na finanéni naklady

39 Xl Zuctovani oprav.polozek do fin.vynost
40 M Ziétovani oprav.poloZek do fin.nékladu
41 Xl Vynosové Uroky

42 N Nékladové troky

43 XIV Ostatni finanéni vynosy

44 O Ostatni finanéni naklady

45 XV Prevod finanénich vynost

46 P Prevod finan¢nich nakladu

47 * Hospodarsky vysledek z finan.operaci
48 R  Dafi z pfijmu za bé&Znou ¢innost

49 R.1  -splatna

50 R.2 -odlozena

OO NGO HA N =

52 ** Hospodarsky vysledek za béznou ¢innost
53 XVI Mimoradné vynosy

54 S  Mimoradné naklady

55 T  Dan z pfijmt z mimofadné &innosti

56 T.1 -splatna

57 T.2 -odloZzena

58 * Mimoradny hospodaisky vysledek

59 U Prevod podilu na hosp.vys.spole¢nikim

60 ** Hospodarsky vysledek za tucetni obdobi

61 Hospodarsky vysledek pred zdanénim
71 Trzby z prodeje inv.majetku

72 Zlstatkova cena prod.inv.majetku

73 Pocet pracovniki

74 Primeérna mési¢ni mzda

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
164 068 171 970 167 551 176 788 177 268 179 764 180 628 184 240 187 925 191 684 195517
164 594 170 717 169 739 175 223 178 835 179 729 180 628 184 240 187 925 191 684 195517
-636 1166 2254 1537 1584 35 0 0 0 0 0
110 87 66 28 17 0 0 0 0 0 0
106 004 111 194 107 761 114 269 114 344 118 082 117 589 119 756 121 775 123 923 126 304
33 549 37675 30 188 32522 31331 33789 33416 33 900 34390 34982 35 584
72 455 73519 77573 81747 83013 84 293 84173 85 856 87 385 88 941 90 720
58 064 50 776 59 790 52519 62 924 61682 53 039 64 484 66 150 67 761 59 213
37916 39 931 39 570 41397 40 907 42 892 44 874 46 953 48 705 50 078 51 492
27 035 28 486 27 381 27 448 27768 29 156 30 614 32145 33 431 34434 35 467
516 501 1264 2671 1823 1823 1823 1823 1823 1823 1823
9103 9571 9512 9957 9963 10 533 11029 11 549 11986 12327 12678
1262 1373 1413 1321 1353 1380 1408 1436 1465 1494 1524
426 438 413 390 421 400 400 400 400 400 400
5272 5 821 5 040 4625 5 000 5 000 5 000 5100 5150 5 200 5 250
7036 6378 9997 13074 13 281 11 500 12 000 12 240 12 485 12734 12 989
6 471 5 904 10316 13333 14126 12 400 12 900 13 000 13 050 13 150 13 200
84
596 266 1984 1892
4165 3564 4507 6 220 6776 6384 6512 6 642 6775 6911 7 049
9445 8 941 8822 9030 8 840 9121 9303 9489 9679 9872 10 070
9139 9767 9867 11 054 11795 9753 9074 B 424 B 426 B 706 B 839
251
100
1500 0 0 0 0 0 0
1500
670 644 207 24 35
214 104 15 0 3 0 0 0 0 0 0
0 5 9 10 8
97 54 48 9% 158
359 2142 153 64 118 -0 0 0 0 0 0
1723 1889 1885 2054 2173 2199 2071 1947 1947 2001 2026
1665 1844 1785 2100 2459 2199 2071 1947 1947 2001 2026
58 45 100 -46 -286
7775 10 020 8135 B 936 9 504 7553 7 004 6477 6479 6 706 EE
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7775 10 020 8135 3 936 9 504 7553 7 004 6477 6479 6 706 5813
9498 11909 10 020 10 990 11677 9753 9074 B 424 B 426 B 706 B 839
99 99 100 9% 97 97 97 97 97 97 97
22757 23978 22818 23340 23 856) 25 048 26 301 27616 28 721 29 582 30 470




Majetkova rozvaha

VHOS, a.s.
1

2 A

3 B

4 B.l

5 B.l.1
6 B.l.2
7 B.1.3
8 B.l.4
9 B.l.5
10 B.l.6
11 B.7
12 B.I
13 B.IA
14 B2
15 B.L3
16 B.l.4
17 B.lL5
18 B..6
19 B.IL7
20 B.I.8
21 B.L9
22 Bl
23  B.lIA
24 B2
25 B3
26 B.ll.4
27 B.5
28 C

29 Cl
30 C.I1
31 C.l2
32 C.I3
33 C.l4
34 C.l5
35 C.l6
36 Cul
37 C.l1
38 C.l.2
39 C.3
40 C.l.4
41 ClIL.5
42 C.
43 C.IA
44 C.lIIl.2
45 C.I.3
46 C.llL.4
47 C.IL5
48 C.ll.6
49 C.IL7
50 C.lL.8
51 C.IV
52 C.IV.A
53 C.v.2
54 C.IV.3
55 D

56 D.l
57 D.I1
58 D.l.2
59 D.I.3

AKTIVA CELKEM

Pohledavky za upsany zakladni kapital
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek

Zfizovaci vydaje

Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje
Software

Ocenitelna prava a goodwill

Jiny dlouhodoby nehmotny majetek
Nedokonéeny dlouhodoby nehmotny majetek
Poskytnuté zalohy na nehmotny dlouhodoby majetek
Dlouhodoby hmotny majetek

Pozemky

Stavby

Samostatné movité véci a soubory movitych véci
Péstitelské celky trvalych porostt

Z&kladni stado a tazna zvirata

Jiny dlouhodoby hmotny majetek
Nedokonéeny dlouhodoby hmotny majetek
Poskytnuté zalohy na dlouhodoby hmotny majetek
Opravna polozka k nabytému majetku
Dlouhodoby finanéni majetek
Podil.cen.papiry a vklady v pod.s rozhod.vlivem
Podil.cen.papiry a vklady v pod.s podst.vlivem
Ostatni dlouhodobé cenné pap. a vklady
Pujcky podnikim ve skupiné

Jiné dlouhodoby finanéni majetek

Obézna aktiva

Zasoby

Material

Nedokonéena vyroba a polotovary

Vyrobky

Zvitata

Zbozi

Poskytnuté zalohy na zasoby

Dlouhodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztaht

Pohledavky v podn. s rozhod. vlivem
Pohledavky v podn. s podstat. viivem
Doahadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodobé pohledavky

Pohledavky z obchodnich vztaht

Socialni zabezpeéeni

Stéat - dariové pohledavky a dotace

Stét - odlozena dariova pohledavka
Pohledavky v podn. s rozhod. vlivem
Pohledavky v podn. s podstat. viivem
Dohadné ucty aktivni

Jiné pohledavky

Kratkodoby finanéni majetek

Penize

Uty v bankach

Kratkodobé cenné papiry a podily

Ostatni aktiva - prechod.ucty aktiv
Casové rozliseni

Néklady pfistich obdobi

Piijmy pfistich obdobi

Kursové rozdily aktivni

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
111 961 110 055 108 145 127 225 128 177 128 869 128 493 130 225 131 972 133 961 135 572
61651 58 410 44 460 57 268 57 552 58 068 57 155 57 355 57 855 58 355 58 655
1045 291 1848 1762 1577 1500 1500 1500 1500 1500 1500
1045 491 1848 1762 1577 1500 1500 1500 1500 1500 1500
24472 24141 22612 43 006 43475 44 068 43 155 43 355 43 855 44 355 44 655
2255 2255 2255 2255 2255 2255 2255 2255 2255 2255 2255
27 841 27 734 28 667 28 924 29 082 29 333 29 400 29 600 29 600 29 600 29 600
14376 13765 11 446 11754 11568 11 580 11 500 11 500 12000 12 500 12 800
387 244 73 570 900
16 134 13778 0 12 500 12 500 12 500 12 500 12 500 12 500 12 500 12 500
1808 0
14 326 13778 0 12 500 12 500 12 500 12 500 12 500 12 500 12 500 12 500
18 637 50 017 62173 68 417 69 364 69 651 70 188 71720 72 967 74 456 75 767
6705 7 352 5 527 7493 5 328 5 392 5419 5 527 5 638 5 751 5 866
5 204 4686 5115 5544 4963 4992 5019 5127 5238 5 351 5 466
1501 2666 412 1949 365 400 400 400 400 400 400
234 234 222 270 809 722 722 722 722 722 722
48 87
234 234 222 222 722 722 722 722 722 722 722
40758 40813 56 061 59 548 62 901 62 905 63 220 64 484 65 774 67 089 68 431
20 438 22179 20798 24 357 29 236 32984 32799 33763 34753 35 668 35810
3173 3709 3584 4662 4360 4400 4400 4400 4400 4400 4400
0 0 15 144 12110 10513 10 021 10 021 10 021 10 021 10 021 10 021
3429
12 479 12488 12813 14 409 14 880 15 500 16 000 16 300 16 600 17 000 18 200
1239 2437 3722 4010 3912
940 1618 363 1106 326 632 827 987 833 894 748
295 444 121 141 134 150 150 150 150 150 150
645 1174 242 965 192 482 677 837 683 744 598
1673 1628 1512 1540 1261 1150 7150 7150 1150 1150 1150
1673 1628 1512 1540 1261 1150 1150 1150 1150 1150 1150
715 640 492 1145 1070 800 800 800 800 800 800
958 988 1020 395 191 350 350 350 350 350 350




Majetkova rozvaha

VHOS, a.s.
61

62 A

63 Al

64 AlA
65 Al2
66 Al
67 All1
68 All.2
69 AlL3
70 All4
71 Al
72 AlllA
73  Alll.2
74 A3
75 AV
76  A.IVA
77 AlIV.2
78 AV
79 B

80 B.

81 B.1
82 B..2
83 B.3
84 B.
85 B.IL1
86 B.Il.2
87 B.I3
88 B.l4
89 B.IL5S
90 B.IL.6
91 B.ll
92 B.IA
93 B.lI.2
94 B.II3
95 B.lll.4
96 B.IIL.5
97 B.l.6
98 B.IIL7
99 B.IIL.8
100 B.IIL.9
101 B.IV
102 B.IV.1
103 B.IV.2
104 B.IV.3
105 C
106 C.I
107 C.I1
108 C.l.2
109 C.I.3
110

PASIVA CELKEM

Vlastni kapital

Zakladni kapital

Zakladni kapital

Vlastni akcie

Kapitalové fondy

Emisni azio

Ostatni kapitalové fondy

Ocerovaci rozdily z precenéni majetku
Ocerovaci rozdily z kapit.tucasti
Fondy ze zisku

Zakonny rezervni fond

Nedélitelny fond

Statutarni a ostatni fondy
Hospodarsky vysledek minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let
Neuhrazena ztrata minulych let
Hospodaisky vysledek bézného obd.(+-)
Cizi zdroje

Rezervy

Rezervy zakonné

Rezerva na kurzové ztraty

Ostatni rezervy

Dlouhodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztaht
Zavazky k podnikim s rozhod. a podstat. vlivem
Dlouhodobé pfijaté zalohy

Emitované dluhopisy

Odlozeny darovy zavazek

Jiné dlouhodobé zavazky
Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodniho styku

Zavazky ke spole¢nikim a sdruzeni
Zavazky k zaméstnancim

Zavazky ze sociélniho zabezpeceni
Stat - dariové zavazky

Zavazky k podnikim s rozhod. vlivem
Zavazky k podnikim s podstat. vlivem
Dohadné Gcty pasivni

Jiné zavazky

Bankovni uvéry a vypomoci
Bankovni Gvéry dlouhodobé

Bézné bankovni Gvéry

Kratkodobé finanéni vypomaci
Ostatni pasiva - prechod.uéty pasiv
Casové rozliseni

Vydaje piistich obdobi

Vynosy pfistich obdobi

Kurzové rozdily pasivni

Aktiva - pasiva

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
111 961 112 270 108 145 127 225 128 177 128 869 128 493 130 225 131 972 133 961 135 572
70 327 72 443 73 057 81993 84 334 84 887 83 891 84 868 85 847 87 053 87 866
35 815 35815 35 815 35815 35 815 35815 35 815 35815 35 815 35815 35 815
35815 35815 35815 35815 35815 35815 35815 35815 35815 35815 35815
1708 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1708 0
0 0 0 0 0 0
7163 7163 7163 0 0 0 0 350 674 998 1333
7163 7163 7163 0 0 0 0 350 674 998 1333
0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0
17 866 19 445 21944 37 242 39 015 41519 41072 42 226 42 879 43 534 43 905
17 866 19 445 21944 37242 39 015 41519 41072 42 226 42 879 43 534 43 905
0 0 0 0 0 0
7775 10 020 8 135 8 936 9 504 7 553 7 004 6477 6479 6 706 6813
37 613 37 299 30 882 43 136 41725 40 030 40 522 41277 42 045 42 828 43 626
1195 1309 1003 2944 5248 3000 3200 3200 3200 3200 3200
1195 1309 1003 2944 5248 3 000 3 200 3 200 3 200 3 200 3200
0 2215 2315 2269 1983 1983 2100 2150 2200 2250 2300
2215 2315 2 269 1983 1983 2100 2150 2200 2250 2300
36 415 33772 27 561 37 921 34 492 35 047 35 222 35927 36 645 37378 38 126
20 490 17 541 15 025 25 146 21 851 22 630 22 670 23 131 23 794 24 457 25 145
171 266 437 369 331 331 331 331 331 331 331
1617 1679 1700 1650 1696 1696 1661 1785 1820 1860 1900
948 1014 977 993 1010 990 1060 1080 1100 1130 1150
597 198 218 201 194 200 200 200 200 200 200
2170 2215
0 709
6 149 5743 4638 4614 4 208 4 500 4 600 4700 4700 4700 4700
4273 4407 4 566 4948 5202 4700 4700 4700 4700 4700 4700
3 3 3 2 2 0 0 0 0 0 0
3 3 3 2 2
4021 2 528 4 206 2 096 2118 3 952 4080 4 080 4080 4 080 4080
4021 2528 4 206 2096 2118 3952 4080 4 080 4080 4 080 4080
3 946 2449 4127 2020 2046 2231 2080 2080 2080 2080 2080
75 79 79 76 72 1721 2000 2000 2000 2000 2000
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




Penézni toky

VHOS, a.s.

A1
A1.1
A1.141
A1.13
A.1.2
A1.22
A1.23
10 A124
1 A13
12 A1.3.1
13 A132
14 A1.33
15 A14
16 A.15
17 A1.51
18 A152
19 A

20 A2

21 A.21
22 A211
23 A212
24 A22
25 A23
26 A*

27 A3

CONOOOHAWN =

29 A5
30 A6
31 A

33 B.1.1
34 B.1.2

36 B.2.1
37 B.22
38 B3

39 B

41 C.AAd
42 C.1.2
43 C.1.3

45 C.241
46 C.2.3
47 C.24
48 C.25
49 C.2.6
50 C.3

52 O+

Stav penéznich prostiedki a pen.ekviv.na poéatku obdobi
Uéetni hospodafsky vysledek z béz.éinnosti pred zdanénim
Upravy o nepenézni operace

Odpisy dlouhodobého majetku a pohledavek

QOdpisy dlouhodobého majetku a pohledavek

QOdpis opravné polozky k Uplatné nabytému majetku
Zmény stavu opr.polozek rezerv a pirechodnych uéta
Zména stavu rezerv

Zména stavu pfechodnych G¢th aktiv

Zména stavu prechodnych Gt pasiv

Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku

Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého majetku

Zisk (ztrata) z prodeje dlouhodobého finanéniho majetku
Oceriovaci rozdily z diouhodobého finanéniho majetku
Vynosy z dividend a podili na zisku

Vyuétované vynosové a nakladové troky

Vyuctované nakladové Uroky

Vyuctované vynosové Uroky

Cisty pen.tok z prov.éin.pfed zdan., zménami prac.kap.
Zména potieby pracovniho kapitalu

Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti

Zména stavu dlouhodobych pohledavek z provozni ¢innosti
Zména stavu kratkodobych pohledavek z provozni ¢innosti
Zména stavu kratk.zavazka z provozni éinnosti

Zména stavu zasob

Cisty pen.tok z prov.éin.pfed zdanénim a mimof.poloz.
Vydaje z plateb aroku s vyjimkou kapit.urokt

PFijaté uroky

Zaplacena daii z pfijmi za béznou ¢innost

PFijmy a vydaje spojené s mimof.uéetnimi pfipady
Cisty penezni tok z provozni &innosti

PENEZNi TOKY Z INVESTICNi CINNOSTI

Vydaje spojené s pofizenim dlouhodobého majetku
Vydaje spojené s pofizenim dlouhodobého majetku

Vydaje spojené s pofizenim dlouhodobého finanéniho majetku
PFijmy z prodeje dlouhodobého majetku

PFijmy z prodeje dlouhodobého majetku

PFijmy z prodeje dlouhodobého finanéniho majetku

Pujcky a uvéry spriznénym osobam

Cisty penézni tok z investiéni &innosti

PENEZNI TOKY Z FINANCNi CINNOSTI

Zména stavu dlouhodobych prip.kratkodobych zavazka
Zména stavu dlouhodobych zavazka

Zména stavu dlouhodobych Gvéra

Zména stavu béznych bank.Gvérud a finan.vypomoci
Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostiedky
Zvy$eni penéznich prostredkl z titulu zvySeni zaklad.kapitalu
Penézni dary a dotace do vlastniho kapitalu

Uhrada ztraty spole&niky

Piimé platby na vrub fondim

Vyplacené dividendy a podily na zisku

Prijaté dividendy a podily na zisku

Ostatni uziti zisku

Cisty penézni tok z finanéni éinnosti

Cisté zvyseni, resp.snizeni pen.prosti.a jejich ekviv.
Stav pen.prostiedkt a ekviv.na konci obdobi

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

940 1618 363 1106 326 632 827 987 833 894
11 909 10 020 10 990 11677 9753 9074 8424 8 426 8 706 8839
2 296 6 336 4404 7573 4697 5328 5100 5150 5200 5250
5 821 5040 4 625 5000 5000 5000 5100 5150 5200 5250
5 821 5 040 4625 5000 5000 5000 5100 5150 5200 5250
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-1334 1488 -197 2605 -303 328 0 0 0 0
114 -306 1941 2304 -2248 200 0 0 0 0
45 116 -28 279 111 0 0 0 0 0
-1493 1678 -2110 22 1834 128 0 0 0 0
-151 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-151 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-1 500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-540 -192 -24 -32 0 0 0 0 0 0
104 15 0 3 0 0 0 0 0 0
-644 -207 -24 -35 0 0 0 0 0 0
14 205 16 356 15 394 19 250 14 450 14 402 13 524 13 576 13 906 14 089
-3 345 -19 622 4 859 -5 156 574 -167 -667 -683 -695 -709
-55 -15 236 -3 535 -3 892 83 -315 -1264 -1290 -1315 -1342
0 12 -48 -539 87 0 0 0 0 0
-55 -15 248 -3 487 -3 353 -4 -315 -1264 -1290 -1315 -1.342
-2 643 -6 211 10 360 -3 429 555 175 705 718 733 748
-647 1825 -1 966 2165 -64 -27 -108 -111 -113 -115
10 860 -3 266 20 253 14 094 15 024 14 235 12 857 12 893 13 211 13 380
-104 -15 0 -3 -0 0 0 0 0 0
644 207 24 35 0 0 0 0 0 0
-1 889 -1 885 -2 054 -2173 -2 199 -2 071 -1.947 -1.947 -2 001 -2 026
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9511 -4 959 18 223 11953 12 824 12165 10910 10 946 11211 11354
-2 680 8910 -17 433 -5 284 -5516 -4 087 -5 300 -5 650 -5 700 -5 550
-4 936 -4 868 -4 933 -5 284 -5 516 -4 087 -5 300 -5 650 -5 700 -5 550
2 256 13778 -12 500 0 0 0 0 0 0 0
251 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
251 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-2 429 8910 -17 433 -5 284 -5 516 -4 087 -5 300 -5 650 -5 700 -5 550
2215 100 -47 -286 -2 117 50 50 50 50
2215 100 -46 -286 0 117 50 50 50 50
0 0 -1 0 -2 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-4 696 -7 521 0 -7 163 -7 000 -8 000 -5 500 -5 500 -5 500 -6 000
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

0 0 0 0
-6 196 -7 521 0 -7 163 -7 000 -8 000 -5 500 -5 500 -5 500 -6 000
1500 0 0 0 0 0 0 0 0 0
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-2 481 -7 421 -47 -7 449 -7 002 -7 883 -5 450 -5 450 -5 450 -5 950
4 601 -3 470 743 -780 306 195 160 -154 61 -146
5 541 -1852 1106 326 632 827 987 833 894 748
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Finanéni analyza
VHOS, a.s.

SO =

o o,

I. Ukazatele zadluzenosti
Stupeni finanéni nezavislosti
Stuperni zadluzeni

Urokové kryti

Stuperi samofinancovani

Il. Ukazatele kryti stalych aktiv

I.stuperi kryti dlouhodobého majetku
Il.stuperi kryti dlouhodobého majetku

1II. Likvidita

Okamzita likvidita

Rychla likvidita

Bézna likvidita

IV. Ukazatelé obratu

Obrat zasob

Obrat pohledavek

Obrat vlastniho kapitalu
Obrat celkového kapitalu

V. Ukazatelé rentability
Rentabilita trzeb

Rentabilita vlastniho kapitalu
Rentabilita celkového kapitalu
Rentabilita celkového kapitalu
VI. Ukazatelé produktivity

Produktivita z vykonu (tis.K&/prac)

100*VK/K

100*CK/K
100*(HZ+U)/U
100*(NZ+F2)/(ZK+KF)

100*VK/DM
100*"DK/DM

100*FM/KCK
100*(FM+POHLK)/KCK
100*OA/KCK

T/ZAS
T/POHL
T/VK
TK

100°Z/T
100*Z/VK
100*(Z+U(1-Sdp))/K
100*(HZ+UYK

V/pocet prac.

Produktivita z pfidané hodnoty (tis.K¢/prac) PH/pocet prac.

VII. Ukazatelé kapitalového trhu

Zisk na 1 000 K¢ akciového kap.

Dividendy na 1 000 K¢ akciového kap.

Podil dividend ze zisku

Z/(AK/1000)
DIV/(AK/1000)
100"DIV/Z

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
64,53% 67,55% 64,45% 65,79% 65,87% 65,29% 65,17% 65,05% 64,98% 64,81%
33,22% 28,56% 33,91% 32,55% 31,06% 31,54% 31,70% 31,86% 31,97% 32,18%

11550,96% 66900,00% X 389333,33% | 45360669,77% X X X X X
74,29% 81,27% 103,98% 108,93% 115,93% 114,68% 118,88% 121,61% 124,34% 126,31%

124,02% | 164,32% | 143,17% | 146,54% 146,19% | 146,78% | 147,97% | 148,38% | 149,18% | 149,80% |
130,06% | 171,79% | 152,28% | 159,10% 154,77% | 156,05% | 157,30% | 157,72% | 158,52% | 159,18% |
4,79% 1,32% 2,92% 0,95% 1,80% 2,35% 2,75% 2,27% 2,39% 1,96%
125,64% 204,72% 159,95% 183,31% 181,29% 181,84% 182,23% 181,76% 181,88% 181,45%
148,10% 225,58% 180,42% 201,10% 198,74% 199,27% 199,63% 199,12% 199,20% 198,73%

24,29 26,36 26,92 27,90 33,53 33,42 33,66 33,66 33,66 33,66
4,16 3,49 3,02 2,90 2,82 2,83 2,85 2,85 2,85 2,86
2,39 2,33 2,26 2,15 2,12 2,14 2,18 2,20 2,22 2,24
1,52 1,54 1,49 1,40 1,40 1,40 1,42 1,43 1,44 1,45
5,87% 4,79% 5,10% 5,31% 4,20% 3,88% 3,52% 3,45% 3,50% 3,48%
14,04% 11,18% 11,53% 11,43% 8,93% 8,30% 7,68% 7,59% 7,76% 7,79%
9,01% 7,39% 7,59% 7,44% 5,88% 5,44% 5,01% 4,94% 5,04% 5,06%
10,71% 9,11% 9,34% 9,15% 7,59% 7,05% 6,51% 6,43% 6,55% 6,56%
1737 | 1676 | 1804 | 1828 1853 | 1862 | 1899 | 1937 | 1976 | 2016 |
614 | 598 | 638 | 649 636 | 650 | 665 | 682 | 699 | 714 |
279,77 227,14 249,50 265,36 210,89 195,56 180,85 180,90 187,23 190,23
173,00 210,00 0,00 200,00 195,45 223,37 153,57 153,57 153,57 167,53
61,84% 92,45% 0,00% 75,37% 92,68% 114,22% 84,91% 84,89% 82,02% 88,07%
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NAKLADY VLASTNIHO KAPITALU - CAPM S RIZIKOVOU PREMIi ZEME

4-12/2017 2018 2019 2020 2021 2022 Perpetuita
r¢ (aktudlIni vynosnost 10letych vlddnich dluhopisd USA) 2,70% 3,30% 3,40% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%
Beta nezadluzené pro Utility (Water) 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47 0,47
Rizikova prémie kap. trhu USA (primér 1928-2016) 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62%
Rating Ceské republiky (Al - Moody's) Al Al Al Al Al Al Al
Rizikova prémie zemé 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Inflace US 2,60% 2,40% 2,60% 2,30% 2,30% 2,30% 2,30%
Inflace CR 2,30% 1,80% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
Rizikova prémie zemé opravena o rozdil v inflaci 0,70% 0,40% 0,40% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70%
Rizikova prirazka za mensi spolecnost - dle 2016 Valuation Handbook by Duff&Phelps 3,58% 3,58% 3,58% 3,58% 3,58% 3,58% 3,58%
Rizikova pfirazka za specifické riziko - nejasnd budoucnost 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Pomeér ciziho a vlastniho kapitalu u ocefiovaného podniku 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Darova sazba 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
[Beta zadluzené | o0,4700] o0,a700] 0,4700] 0,4700] 0,4700] 0,4700] 0,4700|
[Naklady vlastniho kapitalu |  14,15%| 14,45%] 14555%] 1525%] 1525%| 15,25%] 15,25%|
2017 2018 2019 2020 2021 2022(2. faze

CK k pocatku obdobi 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 0 0 0 0 0 0 0
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 0 0
Urokova sazba u Gvérd 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40% 2,40%
Naklady na cizi kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
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Vypocet vysledné hodnoty podniku metodou DCF

VHOS, a.s.

4-12/2017 2018 2019 2020 2021 2022(2. Faze
PHV (pfed dani) 4512 9074 8424 8426 8706 8839
Sazba dané 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Dan 857 1724 1601 1601 1654 1679
PHV (po dani) 3655 7350 6824 6825 7052 7 159
Nepenézni operace 6227 5328 5100 5150 5200 5250
Investice do PK -3848 -362 -827 -529 -756 -563
Investice do DM -2639 -4 087 -5 300 -5 650 -5700 -5550
FCFF 3395 8 229 5797 5796 5796 6296 6 226
rf 2,70% 3,30% 3,40% 3,80% 3,80% 3,80% 3,80%
beta nezadluzend pro Farming/Agriculture 0,4700 0,4700 0,4700 0,4700 0,4700 0,4700 0,4700
RPT USA 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62% 4,62%
RPZ 0,70% 0,40% 0,40% 0,70% 0,70% 0,70% 0,70%
P¥irazka 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58% 8,58%
beta zadluzena 0,4700 0,4700 0,4700 0,4700 0,4700 0,4700 0,4700
CK/K 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
VK/K 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%
CK/VK 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
nck 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
nvk 14,15% 14,45% 14,55% 15,25% 15,25% 15,25% 15,25%
WACC 14,15% 14,45% 14,55% 15,25% 15,25% 15,25% 15,25%
Diskontni faktor 0,8760 0,8737 0,8730 0,8677 0,8677 0,8677 7,7212
Hb k pocatku obdobi 43151 45 863 44 261 44 905 45 957 47 171 48 068
CK k pocatku obdobi 0 0 0 0 0 0 0
Hn k pocatku obdobi 43151 45 863 44 261 44 905 45 957 47 171 48 068
Vysledny CK/K 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Neprovozni majetek 22 233
Prebytecnd hotovost 0
Pohleddavky za ovladanou osobou 10021
Zavazky ke spole¢nikim 288
DFM 12 500
RUst provozniho zisku v perpetuité 2,30%
Mira investic v perpetuité 15,00%
WACC v perpetuité 15,25%
Rentabilita investic v perpetuité 15,33%
FCFF 6226
Pokracujici hodnota 48 068
Neprovozni majetek v tis. K¢ 22233
Vysledna hodnota VK v tis. K& 65 384
Pocet akcii v ZK 35815
Pocet vlastnich akcif 0
Prepocteny pocet akcii v ZK 35815
Hodnota 1 akcie o NH = 1000 K¢ 1826
Srazka za podil v % 50
Hodnota 1 akcie o NH = 1000 K¢ po srazce 913
Pocet akcii v ocenéni 186
Ocenéni podilu akciiv K& 169 818
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