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1 Uvod

1.1 Ucel a pfedmét ocenéni

Predmétem tohoto odivodnéni je stanoveni hodnoty Gcastnickych cennych papirt spolecnosti
Prazské sluzby, a.s., ICO: 601 94 120, se sidlem Praha 9, Pod Sancemi 444/1, PSC 190 00,
zapsané v obchodnim rejstriku vedeném u Méstského soudu v Praze, oddil B, vlozka 2432 (dale
také ,,Spolecnost“), a to pro Ucely realizace nuceného prechodu Gcastnickych cennych papirt
spolecnosti Prazské sluzby, a.s. v souladu s § 391 a nasl. zak. ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech, ve znéni pozdéjsich predpistl (dale také ,,Predmét ocenéni“).

1.2 Obecné predpoklady a omezujici podminky

Ocenéni je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecnymi a omezujicimi podminkami:

Podklady poskytnuté Zadavatelem povazoval Zhotovitel za vérohodné, pravdivé
a spravné. Rovnéz predpoklada, ze vlastnicka prava k ocenovanému majetku
nabyvaji platnosti. Z tohoto titulu Zhotovitel neprebira zadnou zodpovédnost.

Odlvodnéni je pouzitelné pouze pro Gcely, které jsou vymezeny v kapitole ¢. 1.1
Ucel a predmét ocenéni, a zavéry v ném uvedené nelze zobecrovat k jakymkoli
jinym pripaddm.

Informace z dostupnych vefejnych zdrojd, na nichz je zaloZeno celé nebo Cast
ocenéni, jsou vérohodné, ale nebyly ve vsech pripadech ovérovany.

Analyzy, nazory a zavéry uvedené v tomto odlvodnéni jsou platné jen za
omezujicich podminek a predpokladi, které jsou uvedeny v tomto odiivodnéni
a jsou osobnimi, nezaujatymi analyzami, nazory a zavéry Zhotovitele.

Zhotovitel neprebira odpovédnost za zmény v trznich podminkach.
Nepredpoklada, ze by divodem k prezkoumani tohoto trzniho ocenéni mélo byt
zohlednéni udalosti nebo podminek, které by se vyskytly nasledovné po datu
ocenéni.

V ramci podnikani dotcenych spolecnosti se predpoklada plny soulad se vsemi
aplikovanymi zakony a predpisy v CR.

Zhotovitel konstatuje, ze nema zadné soucasné ani budouci zajmy na predmétu
ocenéni v ramci tohoto odivodnéni ani na zucastnénych osobach a soucasné
neexistuje zadny osobni zajem nebo zaujatost v souvislosti s vyslednym
ocenénim.

APOGEO Esteem, a.s. 6
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S ohledem na ucel a usporadani podilG povinnych subjektd na svozu odpadd,
Zhotovitel predpoklada pokracovani za obdobnych podminek kontraktu pri
stejném usporadani podilll plnéni od povinnych subjektd.

Zhotovitel predpoklada, ze letni a zimni Udrzba komunikaci bude i nadale
realizovana prostrednictvim jednoho dodavatele, tj. spolecnosti Prazské sluzby,
a.s.

Zhotovitel dale predpoklada efektivni fungovani Spolecnosti odpovidajici péci
radného hospodare, které se projevi v pozitivnich vysledcich hospodareni.

Zhotovitel si je védom mozné drobné technické nepresnosti/nekonzistence pri
kalkulaci hodnoty vlastnich akcii vlivem zaokrouhleni, pricemz vzhledem
k ekonomické povaze vlastnich akcii nema tato skutecnost dopad na primérené
protiplnéni ¢astnickych cennych papira.

1.3 Rozhodné datum oceneni

Za rozhodné datum pro stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni je povazovano datum 30. 4. 2018.

1.4 Vymezeni pojmu hodnota

Pojmem hodnota cistého obchodniho majetku se v ramci tohoto odivodnéni rozumi trzni
hodnota dle Standardu 1 IVS 2005', kde

»Trzni hodnota je odhadnuta castka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni
mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pri transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by obé strany jednaly informované,
rozumné a bez natlaku.“ Jedna se tedy o trzni hodnotu ve smyslu ceny obvyklé.

1.4.1 Pojmy definice trzni hodnoty dle IVS 2011

»...0dhadnuta castka...“ - odpovida cené vyjadrené v penézich, ktera by byla
zaplacena za aktivum v transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery,

¢

»-..by mél byt majetek sménén...“ - odrazi skutecnost, Ze hodnota majetku je

odhadnuta céastka, nikoli predem urcena ¢astka nebo skutecna prodejni cena,

».-.K datu ocenéni...“ - pozaduje, aby stanovena trzni hodnota byla casové
omezena,
»-..mezi ochotnym kupujicim...“ - kupujici neni prilis dychtivy ani nuceny kupovat

za kazdou cenu,

"International Valuation Standards 2005, str. 82-83.
2 MARIK, Milo$, et al. Metody ocefiovani podniku: Proces ocenéni, zakladni metody a postupy. 2. upr.
a rozs. vyd. Praha: Ekopress, s.r.o., 2007. ISBN 978-80-86929-32-3. Trzni hodnota, s. 22-24.
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»-..0chotnym prodavajicim...“ - prodavajici neni priliS dychtivy ani nuceny
prodavat za kazdou cenu,

,--.pri transakci samostatnych a nezavislych partnerd...“ - urcuje transakci mezi
osobami, které nemaji mezi sebou blizké ¢i zvlastni vztahy (napf. dcefina
spolecnost, vlastnik-najemce),

»-.-pO0 nalezitém marketingu...“ - majetek by mél byt na trhu vystaven
nejvhodnéjsim zpGsobem, aby za néj byla ziskana nejlep$i cena prichazejici
v Gvahu,

»-..ve které by obé strany jednaly informované, rozumné...“ - kupujici i prodavajici
byly k datu ocenéni dostatecné informovani o podstaté a vlastnostech majetku,
jeho vyuziti a stavu trhu k datu ocenéni,

,»-.-a bez natlaku...“ - Zadna ze stran nebyla nucena ani tlacena do realizace.

1.5 Podkladové materialy

Setfeni bylo provedeno na zakladé relevantnich dokument(, které byly ziskany Zhotovitelem
z verejné dostupnych zdrojl. Mezi nejvyznamnéjsi dokumenty patri:

Vyrocni zprava spolecnosti Prazské sluzby, a.s. za roky 2013 az 2016

Pololetni zprava spolecnosti Prazské sluzby, a.s. k 30. 6. 2017

Vyrocni zprava spolecnosti Prazské sluzby, a.s. k 31. 12. 2017

Predbézné (cetni vykazy spolecnosti Prazské sluzby, a.s. k 30. 4. 2018

Obratova predvaha spolecnosti Prazské sluzby, a.s. k 31. 12. 2017 a k 30. 4. 2018
Planovany vykaz zisku a ztraty na obdobi 2018 az 2028

Planovana rozvaha na obdobi 2018 az 2028

Prehled planovanych investic a odpisti na obdobi 2018 az 2028

Prehled akcionari spolecnosti Prazské sluzby, a.s. k 31. 12. 2017

Vyrocni zprava spolecnosti AKROP s.r.o. za obdobi od 1. 7. 2013 az 30. 6. 2017
Prehled dlouhodobého majetku spolecnosti Prazské sluzby, a.s. k 31. 12. 2017
Prehled investic za obdobi 2012-2017

Kopie velkého technického prikazu a fotodokumentace automobilt vyuzivanych
v zavodé Z11 a Z12

Informace o hlavnich odbératelich a dodavatelich spolecnosti Prazské sluzby, a.s.
Znalecky posudek ¢. 23-1/2018 ve véci ocenéni 100% podilu ve spole¢nosti AKROP
s.r.o.

Informace o hlavnich konkurentech spolecnosti Prazské sluzby, a.s.

Odborné stanovisko vypracované Zhotovitelem dne 30. 5. 2017 ve véci stanoveni
hodnoty 19,3% podilu ve spolecnosti Prazské sluzby, a.s. se zohlednénim
ocekavanych specifickych moznosti budouciho vyvoje ve vazbé na planované
transakce
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Smlouva o poskytovani sluzeb C.INO/54/11/010585/2016, evid. Cislo 176582
uzavrena dne 18. 7. 2016 mezi Hlavnim méstem Praha, Prazské sluzby, a.s. a AVE
CZ odpadové hospodarstvi, s. r. o.

Smlouva o poskytovani sluzeb C.INO/85/02/004081/2015, evid. &islo 176447
uzavrena dne 29. 1. 2015 mezi Hlavnim méstem Praha a Prazskeé sluzby, a.s.
Znalecky posudek ¢. 307-22/2014 ve véci stanoveni hodnoty akcii spolecnosti
Prazské sluzby, a.s. vypracovany spolecnosti NSG Morison znalecky Ustav s.r.o.
Doplnujici ¢i upresnujici informace sdélené emailovou komunikaci ¢i osobné (napfr.
k vyvoji trhu, rekonstrukci spalovny, likvidité spolecnosti, neprovoznimu majetku
apod.)

Dale byla pouzita vefejné dostupna data z Ministerstva priimyslu a obchodu CR, Ministerstva
financi CR, Ceského statistického Gradu (CSU), internetového portalu justice.cz,
z internetovych stranek prof. Damodarana, z internetovych stranek ocenované Spolecnosti a
z dalSich zdrojl zverejnénych na internetu.
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Zakony a vyhlasky
Zakon o obchodnich korporacich, zakon ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich
spolecnostech a druzstvech.
Obcansky zakonik, zakon ¢. 89/2012 Sb.
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APOGEO Esteem, a.s.

Vyhlaska Ministerstva spravedlnosti CSR ¢. 37/1967 Sb., ve znéni pozdé&jsich
predpisq.

Vyhlaska €. 456/2008, kterou se méni vyhlaska ¢. 3/2008 Sb., o provedeni
nékterych ustanoveni zakona ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku a o
zméné nékterych zakond, ve znéni pozdéjSich predpisl, (ocenovaci
vyhlaska).

Zakon o ocenovani majetku, Zakon ¢. 151/1997 Sb., ve znéni pozdéjsich
predpis(.

Zakon o znalcich a tlumocnicich €. 36/1967 Sb., ve znéni pozdéjsich predpisu.
Znalecky standard &. 1/2005 Vysoké uceni technické v Brné, Ustav soudniho
inzenyrstvi.

Metodika CNB - Informace CNB k ocefiovani Gcastnickych cennych papirti pro
Ucely povinnych nabidek prevzeti, verejnych navrh( smlouvy a vytésnéni
(OCE)
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2 Charakteristika Predmetu oceneni

Pfredmétem tohoto odiivodnéni je ocenéni Gcastnickych cennych papird spolecnosti Prazské
sluzby, a.s., IC: 601 94 120, se sidlem Praha 9, Pod Sancemi 444/1, PSC 190 00, zapsané
v obchodnim rejstriku vedeném u Méstského soudu v Praze, oddil B, vlozka 2432.

2.1 Identifikace Spolecnosti

Obchodni firma:
Identifikacni cislo:
Sidlo:

Pravni forma:

Akcie spolecnosti:

Zakladni kapital:

Prazské sluzby, a.s.

601 94 120

Praha 9, Pod Sancemi 444/1, PSC 190 00
Akciova spolec¢nost

1 556 125 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované
podobé ve jmenovité hodnoté 1 000,- K¢;

600 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé
ve jmenovité hodnoté 1 000 000,- Kc;

1 187 604 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované
podobé ve jmenovité hodnoté 400, - K¢

2 631 166 600,- K¢

Den zapisu do obchodniho rejstfiku: 1. Gnora 1994

Predmét podnikani

APOGEO Esteem, a.s.

opravy silni¢nich vozidel

provadéni staveb, jejich zmén a odstranovani

montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zarizeni

podnikani v oblasti nakladani s nebezpecnymi odpady

silnicni motorova doprava - nakladni provozovana vozidly nebo jizdnimi
soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti presahujici 3,5 tuny, jsou-li
urceny k prepravé zvirat nebo véci, - nakladni provozovana vozidly nebo
jizdnimi soupravami o nejvétsi povolené hmotnosti nepresahujici 3,5
tuny, jsou-li uréeny k prepravé zvirat nebo véci

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prilohach 1 az 3 Zivnostenského
zakona

vyroba tepelné energie

vyroba elektriny
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2.1.1 Predstavenstvo

Predseda:
Mistopredseda:

Clen:
Clen:
Zptsob jednani:

2.1.2 Dozorci rada

Predseda:
Mistopredseda:

Clen:
Clen:

Clen:

APOGEO Esteem, a.s.

JUDr. PATRIK ROMAN, dat. nar. 4. ¢ervna 1974
Dany Medrické 612/21, Satalice, 190 15 Praha 9
Den vzniku funkce: 28. cervna 2016

Den vzniku Clenstvi: 21. cervna 2015

KAREL SASEK, dat. nar. 4. bfezna 1976

U libenského pivovaru 1140/17, Liben, 180 00 Praha 8
Den vzniku funkce: 26. zari 2017

Den vzniku Clenstvi: 19. zari 2017

MARTIN CASLAVKA, dat. nar. 25. dubna 1978
Novakovych 1817/30a, Liben, 180 00 Praha 8
Den vzniku €lenstvi: 10. Unora 2015

JUDr. RADIM KRiZ, dat. nar. 13. kvétna 1965
K Vodici 1127/1, Uhfinéves, 104 00 Praha 10
Den vzniku €Elenstvi: 28. ¢ervna 2016

Za spolecnost jednaji dva clenové predstavenstva spolecné,
pricemz jednim z téchto ¢len(l predstavenstva musi byt predseda
predstavenstva nebo mistopredseda predstavenstva.

PETR St&panek, dat. nar. 3. zaFi 1965
V Podluzi 671/6, Nusle, 140 00 Praha 4
Den vzniku funkce: 10. Gnora 2015
Den vzniku ¢lenstvi: 28. ledna 2015

RNDr. MARCELA PLESNIKOVA, dat. nar. 2.ledna 1963
Prusikova 2435/3, Stodulky, 155 00 Praha 5

Den vzniku funkce: 10. Gnora 2015

Den vzniku ¢lenstvi: 28. ledna 2015

Ing. ZDENEK MATOUSEK, dat. nar. 25. Eervna 1956
Jablonova 2136/11, Zabéhlice, 106 00 Praha 10
Den vzniku ¢lenstvi: 28. ledna 2015

Ing. RADIM HALUZA, dat. nar. 4. rijna 1974
Vinohradska 1596/29, Vinohrady, 120 00 Praha 2

Den vzniku ¢lenstvi: 28. ledna 2015

Ing. Ludék VOTAVA, dat. nar. 27. kvétna 1947
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Brandlova 1565/19, Chodov, 149 00 Praha 4
Den vzniku ¢lenstvi: 15. ¢ervna 2016

Clen: Mgr. Jan Marhoul, B.A., dat. Nar. 7. kvétna 1982
Zimova 621/11, Kamyk, 142 00 Praha 4
Den vzniku €Elenstvi: 29. brezna 2018

2.1.3 Majetkova struktura

Majetkova struktura Spolecnosti k datu ocenéni je zobrazena v nasledujici tabulce.

Tabulka 1: Majetkova struktura Spolec¢nosti

Polozka Pocet akcii Podil na ZK
Hlavni mésto Praha 0000064581 2 645 558 96,2%
Prazské sluzby, a.s. 0060194120 44 342 1,7%
Josef Medlin 520722072 1 0,0%
Drobni - 54 428 2,1%

Zdroj: informace od Spolecnosti

Prazské sluzby, a.s. vlastni emitované vlastni akcie predstavujici podil 1,7 % na zakladnim
kapitalu. Spolecnost nevykonava hlasovaci prava spojena s témito vlastnimi akciemi. Akcionari
s majetkovou Ucasti pod 1 % tvori dohromady 2,1% podil ve Spolecnosti a budou predmétem
realizace nuceného prechodu ucastnickych cennych papirl, tzv. squeeze out.

Spolecnost drzi 100% obchodni podily ve dvou spolecnostech, konkrétné se jedna o podil ve
spolec¢nosti AKROP s.r.o. a Prazsky EKOservis s.r.o. Jelikoz vsechny ekonomické parametry
dcerinych spolecnosti, véetné objemu vykond, jsou ve vztahu k parametrdm spolecnosti Prazské
sluzby, a.s. pod hranici vyznamnosti, netvori Spolecnost se svymi dcerinymi spolec¢nostmi
konsolidacni celek.

Tabulka 2: Investice v nekonsolidovanych dcerinych spolecnostech [v tis. K¢]

R Podil v % PoFizc;\ac; cena Opravgg&oloika Zﬁstatzké);/f cena
AKROP s.r.o. 100 91 298 -48 000 43 298
Prazsky EKOservis s.r.o. 100 210 - 210
Celkem - 91 508 -48 000 43 508

Zdroj: Vyrocni zprava Spolecnosti za rok 2016

Financni investice do nekonsolidovanych dcefinych spolecnosti jsou ocenény v porizovacich
cenach, hodnota financéni investice ve spolecnosti AKROP s.r.o. byla snizena formou opravné
polozky. Cinnost spolecnosti AKROP s.r.o. je zaméfena na letni a zimni Udrzbu komunikaci.
Spolecnost AKROP s.r.o. byla v roce 2008 porizena za porizovaci cenu ve vysi 91 298 tis. KcC.
V roce 2017 Spolecnost nevytvorila Zadnou novou opravnou polozku a k datu ocenéni cini
zUstatkova cena 43 298 tis. K¢, tak jako v roce 2016.
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Spolecnost Prazsky EKOservis s.r.o. byla zalozena za ucelem zajisténi komplexniho systému
nakladani s komunalnim odpadem na Uzemi hl. m. Prahy formou tzv. inhouse zadavani.
Porizovaci cena financni investice ¢inila 210 tis. KE. V roce 2016 ani k 31. 12. 2017 spolecnost
nevyvijela zadnou cinnost.

Spolecnost je dale zakladatelem spolecnosti EVOK, o.p.s., jez byla zalozena za ucelem
poskytovani obecné prospésnych sluzeb v oblasti odpadového hospodarstvi a ekologie méstskych
aglomeraci, tj. projektova, poradenska, vzdélavaci a vydavatelska ¢innost a podpora student(
a jejich projektd. Vzhledem ke skutecnosti, Ze se jedna o obecné prospésnou cinnost, ktera
neni zaloZzena za Ucelem dosazeni zisku, nejedna se o dcerinou spolecnost, protoze neni
naplnéna podminka prava na proménlivé prijmy z ucasti v jednotce.

2.1.4 Historie a cinnost Spolecnosti

Spolecnost Prazské sluzby, a.s. vznikla v roce 1994. Od svého vzniku se Spolecnost zabyvala
komunalni problematikou a témér okamzité se stala nejvétsi prazskou firmou se Ctrnacti sty
zaméstnanci. Od samého pocatku je hlavnim operatorem méstského systému komplexniho
sbéru, tridéni, vyuzivani a zneskodnovani odpadu na celém Uzemi hl. mésta Prahy.

V Fijnu 1998 bylo do trvalého provozu uvedeno Zarizeni na energetické vyuziti odpadu - ZEVO v
Praze-Malesicich, kde je termicky vyuzivano cca 80 % celkového mnozstvi smésného
komunalniho odpadu v ramci celoprazského systému. Zarizeni - ZEVO je napojeno na teplarnu
MaleSice a energie vznikla spalovanim odpadi je tak ¢astecné vyuZivana v prazské rozvodné
siti.

V kvétnu roku 2000 byla do trvalého provozu uvedena dotrid'ovaci linka na papir v arealu
Spolecnosti. V soucasné dobé se na lince dotrid'uje veskery papir, shromazdény ve specialnich
sbérnych separacnich nadobach, rozmisténych na vybranych stanovistich na Uzemi mésta a v
prevazné casti domd v Prazské pamatkové rezervaci. Rocné je na lince v soucasné dobé
zpracovano cca 25 000 tun papiru, ktery se po dotfidéni dodava do papirenskych zavodi k
dalSimu vyuziti. Spole¢nost rovnéz zajistuje a koordinuje sbér a svoz tridéného skla a tridénych
plast, které sbérnd vozidla odvazi do smluvnich dotfid'ovacich a zpracovatelskych zarizeni
umisténych na Gzemi hl. mésta Prahy nebo v blizkém okoli. Rocné je tak prepraveno a k dalsimu
vyuziti uréeno cca 6.700 tun skla a 5.100 tun plastG. Prazské sluzby, a.s. provozuji ve spolupraci
s Magistratem hl. m. Prahy celkem 8 sbérnych dvoru. Pro likvidaci objemného odpadu od obc¢ant
zajistuji Prazské sluzby, a.s. ro¢né pristaveni cca 9 tis. velkoobjemovych kontejnerq.

Dalsi dulezitou oblasti, ve které Spolec¢nost plsobi, jsou silni¢arské cinnosti. Jedna se o
provadéni dopravniho znaceni a zarizeni, Cisténi komunikaci a jejich soucasti a zajistovani
sjizdnosti a schidnosti komunikaci, drobné stavebni opravy chodniki a vozovek a Udrzbu silnicni
zelené. V oblasti dopravniho znaceni a zarizeni jsou Prazské sluzby, a.s. jednou z nejvétsich
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firem v CR s celorepublikovou ptisobnosti. Tato ¢innost ma ve Spole¢nosti mnohaletou tradici a
dynamickou soucasnost. Spolecnost nabizi komplexni sortiment zarizeni a sluzeb od projektu
az k realizaci. Cisténi komunikaci a zajistovani sjizdnosti a schiidnosti komunikaci provadi
Spolec¢nost na zakladé viceleté zakazky na vice nez dvou tretinach Uzemi hl. mésta Prahy.

2.1.5 Prazské odpady 2016-2025

Spolecnost uzavrela dne 19. 7. 2016 smlouvu o poskytnuti sluzeb pro Hlavni mésto Praha (dale
také ,HMP“) na zakladé verejné zakazky ,Zajisténi komplexniho systému nakladani s
komunalnim odpadem na GUzemi hl. mésta Prahy v obdobi 2016-2025“. Jako vedlejsi Ucastnik
v nové uzavrené smlouvé vystupuje spolecnost AVE CZ odpadové hospodarstvi s.r.o., ktera
zajistuje cast dodavky sluzeb (méné nez 1/3). Predmétem nové uzaviené smlouvy je:

komplexni nakladani s SKO (smésny komunalni odpad),

komplexni nakladani s vyuzitelnymi slozkami,

zabezpeceni provozu informacniho systému,

zabezpeceni provozu centralniho informacniho strediska vc. call centra,
nakladani s podnikatelskymi odpady od zafazenych pavodcu, ktefi s méstem
uzavreli smlouvu.

Dle nové uzaviené smlouvy muze SpoleCnost cast plnéni realizovat prostfednictvim
subdodavatell, jimiZ jsou spolec¢nosti Komwag, podnik Cistoty a Udrzby mésta, a.s. a IPODEC -
CISTE MESTO a.s. Smlouva byla uzavfena na dobu uréitou, a to na 10 let ode dne nabyti
Gcinnosti, tj. nejpozdéji do tfi mésici od podpisu Nové smlouvy. Mistem plnéni je Gzemi
hlavniho mésta Prahy.

Smlouva stanovuje cenu za tunu jednotlivych slozek odpadu, celkova cena za poskytnuti sluzeb
je pak stanovena jako soucin skutecného mnoZstvi svozu a sbéru odpadu a jednotkové ceny
stanovené dle Nové smlouvy. Jednotkova cena bude od 1. 1. 2017 aktualizovana dle miry
inflace, resp. deflace pri dosazeni miry inflace (deflace) vyssi nez 2 % za 12 po sobé jdoucich
mésicli. Celkova nabidkova cena za 12 mésict plnéni Nové smlouvy byla stanovena ve vysi
1196 323 958,00 K¢ bez DPH.

Smluvni strany jsou opravnény vypovédét smlouvu bez udani divodu, a to s vypovédni dobou 12
mésict. Nova smlouva nemdze byt vypovézena v ,,garantované dobé“ 24 mésicli od nabyti jeji
Gcinnosti.

Rozdily v cendch mezi pavodni smlouvou a nové uzavienou smlouvou jsou uvedeny v nasledujici
tabulce.
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Tabulka 3: Porovnani ptivodni smlouvy a Nové smlouvy [v tis. K¢]

Sluzba Pavodni fn}l?uva Pavodni §n:|l<3uva Nova srplfnuova
(18 mésicu) (12 mésicu) (12 mésicu)
Vyuziti a odstranéni SKO 497 005 331 337 366 048
Sbér a svoz SKO 355939 237 293 440 858
Sbér a svoz ostatni 272 263 181 509 330727
Uklid sbérnych stanovist 36 763 24 509 43 761
Call centrum 7 938 5292 14 931
Celkem 1169 908 779 939 1196 324

Zdroj: Magistrat hl. m. Prahy
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3 Financni analyza Spolecnosti

Financni analyza byla zpracovana za Ucelem ohodnoceni financniho zdravi SpoleCnosti a
poskytnuti zakladnich vychodisek pro vybér ocenovaci metody a nasledné ocenéni. Jednim z
jejich zakladnich metodickych nastrojd jsou tzv. pomérové ukazatele, dale pak analyza ziskové
marze, pracovniho kapitalu a investic.

Financni vykazy Spolecnosti jsou sestavené v souladu s Mezinarodnimi standardy Gcetniho
vykaznictvi (IFRS), Mezinarodnimi Gcetnimi standardy (IAS) a jejich interpretacemi vydanymi
Radou pro Mezinarodni Gcéetni standardy a prijatymi Evropskou unii. Tyto standardy upravuji
sestavovani a prezentaci financnich vykaz( Ucetni zavérky, pricemz jejich hlavnim cilem je
dosazeni srovnatelnosti Ucetnich zavérek v mezinarodnim rozsahu, a tim i eliminace
nedorozuméni tykajicich se spolehlivosti zahrani¢nich finanénich vykazd. Spolecnosti kotované
na verejné obchodovatelné burze v ramci Evropské unie jsou povinny vykazovat své
konsolidované Ucetni vykazy v souladu se standardy IAS/IFRS.

Za financné zdravy subjekt je mozné povazovat takovy, ktery je v danou chvili schopen
perspektivné naplnovat smysl své existence. V podminkach trzni ekonomiky to znamena, ze je
schopen dosahovat trvale takové miry zhodnoceni vloZzeného kapitalu (miry zisku), ktera je
pozadovana investory (akcionari) vzhledem k vysi rizika, s jakym je prislusny druh podnikani
spojen. Cim vétsi je vynosnost neboli rentabilita vlozeného kapitalu, tim lépe pro podnik a jeho
investory. V neposledni radé je pro podnik dilezité, aby disponoval dostatecnym mnozstvim
likvidniho majetku tak, aby byl schopen bez problému hradit své zavazky.

Analyza financni situace Spolecnosti byla zpracovana na zakladé Gcetnich vykazl sestavenych
za obdobi od 1. 1. 2013 do 31. 12. 2017 a dale z predbéznych vykazu k 30. 4. 2018 (dale také
»sledované obdobi“) scilem zjisténi silnych a slabych stranek Spolecnosti a vyvozeni
nasledujicich zavéra:

vyrok o perspektivnosti Spolecnosti do budoucna;

stanoveni rizika podniku, pokud jsou ve finan¢nim hospodareni identifikovany
vyrazné nedostatky nebo naopak prednosti.

Zhotovitel by rad upozornil, ze vykazy k datu ocenéni, tj. k 30. 4. 2018 jsou sestavené pouze
za cast roku a nemusi byt proto zcela srovnatelné s predchozimi obdobimi, tj. s vykazy
sestavenymi za cely rok.

3.1 Analyza rozvahy

Pri analyze rozvahy je hodnocena struktura majetku Spolecnosti a jejich zdroja financovani.
Sleduji se hlavni trendy charakterizujici vyvoj majetku a zdroju financovani.
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Tabulka 4: Rozvaha - aktiva Spolecnosti ve sledovaném obdobi [v tis. K¢]
ROZVAHA

v tis. K& 2013 2014 2015 2016 2017 4/2018
AKTIVA CELKEM 4638731 | 4495154 | 4525479 | 4 686 187 | 4880492 | 5065 791
Dlouhodoby majetek 3960 670 | 3873 386 | 3785969 | 3 721 440 | 3 747 133 | 3 810 687
Dlouhodoby nehmotny majetek 21702 13 849 9 801 6910 4924 4 408
Pozemky, budovy, zarizeni 3874670 | 3800029 | 3730660| 3671022 | 3698702 3762 771
- Pozemky 162 018 161 445 161 444 161 444 158 320 163 073
- Stavby 1762079 | 1696770| 1634694| 1589039 | 1605909 1629 320
- Stroje a technické zarizeni 1831330 1772925 1754776 | 1711640 1701713 1713033
- Drobny majetek 59 454 54 087 51 585 49 032 0 0
- Nedokonceny majetek, zalohy 9 022 67 065 80 000 113 551 185919 257 345
- Investice do nemovitosti 50 767 47 737 48 161 46 316 46 841 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 64 298 59 508 45 508 43 508 43 508 43 508
ObéZna aktiva 666 553 | 614835| 726941 | 955632|1102625| 1234081
Zasoby 25 291 43777 47 990 44 560 50 050 46 441
Dlouhodobé pohledavky 862 773 766 1119 600 0
Kratkodobé pohledavky 307 033 243 596 166 549 255 200 334109 495 916
Pohledavky z obchodnich vztaha 307 033 240 915 166 549 255 200 334109 495 916
Stat - danové pohledavky 0 2 681 0 0 0 0
Kratkodoby finanéni majetek 333 367 326 689 511 636 654 753 717 866 691 724
Casové rozliseni 11 508 6933 12 569 9115 30734 21023
Naklady pristich obdobi 11 508 6 933 12 569 9115 30734 21023

Zdroj: financni vykazy Spolecnosti

/  Bilanéni suma ve sledovaném obdobi vykazovala po mirném poklesu v roce 2014
rostouci trend, kdy nejvyssi hodnoty presahujici vysi 5 mld. dosahla na konci
sledovaného obdobi. Primarni slozkou majetku byla po celé sledované obdobi
dlouhodoba aktiva, jejichz podil na celkové bilancni sumé se pohyboval v rozmezi
75 % az 86 %.

/ Dlouhodoby majetek do roku 2016 konzistentné klesal v dusledku zapornych netto
investic do dlouhodobého hmotného i nehmotného majetku. Nejmarkantnéjsi podil na
dlouhodobych aktivech (témér 100 %) tvori pozemky, budovy a zarizeni.

/ Polozka stroje, technicka zarizeni a vybaveni zahrnuje predevsim technologické celky
pro spalovani odpadu, specialni vozidla k odvozu odpadu, ¢isténi a idrzbé komunikaci
a vybaveni jako kontejnery, kose a drobné pristroje.

/ Investice do nemovitosti predstavuji majetek pronajaty prostrednictvim operativniho
leasingu.

/ Dlouhodoby finan¢ni majetek je tvoren investicemi v nekonsolidovanych dcerinych

podnicich predstavuji 100% majetkové podily v dcefinych spolecnostech AKROP s.r.o.
a Prazsky EKOservis s.r.o. v souhrnné zlstatkové cené 43 508 tis. K¢ k datu ocenéni.
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/  ObéZna aktiva v pribéhu sledovaného obdobi vzrostla jak v absolutni, tak v relativni
mife. Pri¢inou je pak predevSim rist kratkodobych pohledavek a kratkodobého
finanéniho majetku v case.

/ Kratkodobé pohledavky jsou tvoreny predevsim v dusledku obchodnich vztahd,
pricemz témér 80 % veskerych pohledavek je ke konci roku 2017 vedeno do splatnosti,
coz s ohledem na skutec¢nost, Ze vynosy pochazi primarné z vefejnych prostredkd, resp.
jsou predmétem regulace, Zhotovitel nespatruje jako riziko z hlediska jejich
nedobytnosti.

strategii Spolecnosti v markantnéjsim porizovani novych investic formou leasingu, coz
umoznuje podniku hromadit penézni prostredky zejména na bankovnich uctech.

/ Naklady pristich obdobi Spolecnost vykazuje z titulu najemného, propagace
spolecnosti, licenci aj. a v ramci majetku Spolecnosti dosahuje nevyznamnych hodnot.

Tabulka 5: Rozvaha - pasiva Spolec¢nosti ve sledovaném obdobi [v tis. K¢]

2014 2015 2016 2017 4/2018
PASIVA CELKEM 4638 731 | 4495 154 | 4525479 | 4 686 187 | 4880492 | 5 065 791
Vlastni kapital 3748 186 | 3743054 | 3824788 | 3917 686 | 4022783 | 4089 427
Zakladni kapital 2631167 | 2561803 | 2561686| 2561686| 2561686 2 561 686
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 609 671 37130 37 130 37130 37130 37130
Vysledek hospodareni minulych let 440590 | 1067131 | 1134710| 1212710| 1300710 1423 967
week hospodateni bezncho UG\ ge7ss | 76990|  91262| 106160| 123257 66 644
Cizi zdroje 890213 | 751827 | 700 581 768 345 | 857 709 976 364
Rezervy 0 350 4950 12 700 14 112 15 632
Rezervy podle zvlastnich predpist 0 350 4950 12 700 14112 15 632
Dlouhodobé zavazky 208 323 290 613 406 862 425 220 397 634 494 872
Zavazky z financniho pronajmu 40 638 111 650 219 551 234 019 203 263 300 729
Jiné zavazky 1117 566 388 238 228 0
Odlozeny danovy zavazek 166 568 178 397 186 923 190 963 194 143 194 143
Kratkodobé zavazky 381 890 310 864 288 769 330 425 445 963 465 860
Zavazky z obchodnich vztahu 145 241 183 765 141 097 161 377 231978 274703
Zavazky z financniho pronajmu 22 373 36 927 60 744 75 504 73282 0
Stat - danové zavazky a dotace 15 499 0 3307 12 780 11 506 5318
Jiné zavazky 198 777 90 172 83 621 80 764 129 197 185 839
Bankovni Gvéry a vypomoci 300 000 150 000 0 0 0 0
Bankovni Gvéry dlouhodobé 150 000 0 0 0 0 0
Kratkodobé bankovni Uvéry 150 000 150 000 0 0 0 0
Casové rozliseni 332 273 110 156 0 0

Zdroj: financni vykazy Spolecnosti

/ Vlastni kapital dlouhodobé predstavuje vice nez 80% podil na celkovych aktivech
s rostoucim trendem v case, coz je disledek zejména dlouhodobé vykazovanych a
v ¢ase rostoucich kladnych vysledkd hospodareni.
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Rezervni a ostatni fondy tvorily do konce roku 2013 nejvyznamnéjsi polozku vlastniho
kapitalu, zachycenou v dusledku tvorby rezervniho fondu pri privatizaci Spolec¢nosti.
V roce 2014 byl rezervni fond v plné vysi (572 541 tis. KC) preveden do nerozdéleného
zisku minulych let.

Nerozdéleny zisk minulych let vykazuje dlouhodobé rostouci trend v dusledku
rostoucich vysledkd hospodareni bézného roku. V roce 2014 doslo k jeho vyznamnému
navyseni (cca + 166 %) v disledku zminéného prevodu rezervniho fondu.

Cizi zdroje k datu ocenéni zaujimaji pouhych 19 % z celkovych pasiv. Ve sledovaném
obdobi jejich vyse nejprve poklesla, z divodu eliminace bankovnich Gvérd, v poslednich
letech opét mirné narostla diky intenzivnéjsimu vyuzivani financniho leasingu, tj.
finanéniho pronajmu a rostoucim kratkodobym zavazkdm z obchodnich vztaha.

Dlouhodobé zavazky tvori v poslednich letech zejména vysoké zavazky z financniho
leasingu splatné za vice jak rok, jez SpoleCnost vyuziva zejména pro porizeni
specialnich vozidel a stroji k odpadu a (drzbé vozovek, k datu ocenéni dosahoval
castky 301 mil. K¢, a odlozeny danovy zavazek, pricemz tendence je v Case spise
progresivni. Odlozeny danovy zavazek je evidovan predevsim diky rozdilu ucetnich a
danovych odpist (rozdil ziistatkové hodnoty DHM). V minoritni vysi z titulu opravnych
polozek k pohledavkam, zasobam, z titulu rezerv, pripadné financ¢niho leasingu.

Kratkodobé zavazky vykazovaly v Case proménlivy trend, v poslednich letech mirné
rostly z titulu zavazk( z obchodnich vztah(. Jiné zavazky predstavuji zejména zavazky
viéi zaméstnancim a zavazkd za socialni pojisténi. Ostatni zavazky predstavuji
minoritni polozky a nebudou komentovany.

Bankovni Gvér byl Spolecnosti poskytnut v roce 2010 v celkové hodnoté 750 000 tis. K¢
a systematicky je splacen nejprve ctvrtletnimi, pozdéji mésicnimi splatkami, pricemz
ke konci roku 2015 byl bankovni Gvér plné splacen. Jiné Gvéry Spolecnost neeviduje.
Casové rozliseni pasivni vykazuje nevyznamné hodnoty po celé sledované obdobi.

3.2 Analyza vykazu zisku a ztraty

Pri analyze zisku a ztraty je hodnocena struktura nakladd a vynost v rozliseni na ¢innosti
provozni, financ¢ni a jejich vliv na celkovy vysledek Spolecnosti. Cilem je poskytnout zakladni
informace o kli¢ovych vynosovych a nakladovych polozkach a jejich vyvoji v Case.
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Tabulka 6: Vykaz zisku a ztraty Spolecnosti ve sledovaném obdobi [v tis. Kc]
VYSLEDOVKA

- = 2013 2014 2015 2016 2017 1-4/2018

v tis. Ké
Trzby za prodej zbozi 108 072 87 697 69 463 60 492 61 355 17 272
:lruzi?b 7a prodej vlastnich vyrobkl a | 5 767 020 | 2 693540 | 2460483 | 2648523 | 2901 526 16 301
Trzby z prodeje sluzeb a zbozi celkem | 2875092 | 2781237 | 2529946 | 2709015 | 2962 881 1074718
Naklady na prodané zbozi 103 625 83 969 65912 56 972 57 618 16 301
Nakoupené sluzby 1276 968 | 1191595 930846 | 1031205| 1207214 495 117
Zména stavu zasob a aktivace -1 809 -935 -1 425 -1 387 -1 309 -184
Spotreba materialu a energie 246 509 254 264 240 093 246 738 252 755 66 406
Osobni naklady 713 790 752 420 750 807 787 257 889 772 297 508
Odpisy 416 629 411 334 423 080 428 702 394720 122 182
Ostatni provozni naklady 57 204 22 201 40 332 40 506 41 498 18 188
Provozni naklady celkem 2812916 | 2714848 | 2449645| 2589993 | 2842268 1015518
Ostatni provozni vynosy 27 738 42 280 29 187 24 456 44 661 9972
Provozni vysledek hospodareni 89 914 108 669 109 488 143 478 165 274 69 172
Finanéni vynosy 1343 188 25 524 329 99 49
Financni naklady 16 331 10 572 20 746 8 856 7 815 2 577
Financni vysledek hospodareni -2 272 -10 384 4778 -8 527 -7 716 -2 528
Vysledek hospodareni pred zdanénim 87 642 98 285 114 266 134 951 157 558 66 644
Dan z prijmu - splatna 12 875 9 466 14 478 24752 34 301 0
Dan z prijma - odlozena 8 009 11 829 8526 4039 0 0
Vysledek ~hospodareni za dcetni| 258! 76990 91262| 106160| 123257 66 644
obdobi (+/-)
Ostatni uplny vysledek hospodareni 0 0 0 0 0 0
Uplny  vysledek hospodafeni za| . .| 76990| 91262| 106160| 123257 66 644
ucetni obdobi
Priraditelny  vlastnikdim  materské
spolednosti 51 680 66 758 76 990 91 262 106 160 106 161

Zdroj: financ¢ni vykazy Spolecnosti

Trzby z prodeje sluzeb a zboZi (celkové trzby) po mirném poklesu v prvni poloviné
sledovaného obdobi, dochazi od roku 2016 k opétovnému narustu, diky rozsifeni sluzeb
v oblasti tridéni odpadd a narustu obsluhovaného objemu nadob na odpady. Hlavni
pri¢iny proménlivosti vyse trzeb byly jednak klimatické vykyvy v obdobi zimy (zajisténi
¢isténi a sjizdnosti komunikaci), snizeni trznich cen na trhu s energiemi (energetické
vyuziti odpadu) a snizeni fakturace subdodavatelskych cinnosti v oblasti nakladani
s komunalnimi odpady (prevod na spolecnost AVE).

Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb predstavuji dlouhodobé vice jak 96% podil
na celkovych trzbach Spolecnosti a plné tak urcuji trend celkovych trzeb.
Nejmarkantnéjsi podil na téchto trzbach pak ¢ini zejména Gdrzba komunikaci a odvoz
a recyklace odpadu (dohromady pres 80 % trzeb).

Nakoupené sluzby tvori nejvyznamnéjsi nakladovou polozku, jejiz podil na celkovych
trzbach je dlouhodobé lehce degresivni, tj. klesa nakladovost trzeb, coz pozitivné
pusobi na marzi Spolecnosti, potazmo vysledek hospodareni. Jedna se zejména o
komunalni ¢innost nakladani s odpady, subdodavky pro sjizdnost a ¢isténi komunikaci,
ukladani odpadu aj.
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Naklady na prodané zbozi maji ve vztahu k trzbam za prodej zbozi dlouhodobé stabilni
az lehce klesajici trend, coz determinuje zlepsujici se hodnoty obchodni marze (4-6 %).

Osobni naklady predstavuji druhou nejvyznamnéjsi polozku s mirné pozitivnim
trendem. Vétsi narGst byl zaznamenan v mezi roky 2016 a 2017 (cca 13 %). Primérny
prepocteny pocet zaméstnanct dlouhodobé osciluje okolo hodnoty 1 600.

Odpisy tvori rovnéz velmi vyznamnou nakladovou polozku, jejiz hodnota se
v poslednich letech pohybuje okolo 400 mil. K¢ s tim, Ze absolutné nejvyssi podil na
odpisech dlouhodobé cini odpisy za stroje a technicka zarizeni.

Ostatni provozni naklady zahrnuji zejména odpisy a opravné polozky k pohledavkam,
pojisténi, silni¢ni dan aj.

Provozni vysledek hospodareni vykazuje do roku 2013 rostouci trend, jehoZ pricinou
byl narlst trzeb, prfi lehce degresivnich nakladech. Podil provozniho vysledku na
celkovych trzbach, tj. provozni ziskova marze se v pribéhu sledovanych let zvysila
ze 3 na b6 %.

Finan¢ni vynosy vykazuji v jednotlivych letech velmi proménlivé hodnoty bez
jakychkoli vyvojovych tendenci. Mezi nejvyznamnéjsi polozky lze zaradit zejména
kurzové zisky, prijaté uroky pripadné vyplacené podily na zisku spriznéné spolecnosti
AKROP s.r.o. (rok 2015).

Finanéni naklady rovnéz nevykazuji zadny markantnéjsi trend, avsak v priméru se za
sledované roky pohybuji okolo 12 mil. K¢, pricemz mezi nejvyznamnéjsi polozky lze
zaradit jednak nakladové Uroky (leasing, bankovni Uvéry), jednak opravné polozky
k financnimu majetku (redukce hodnoty AKROP s.r.o. s ohledem na nizsi rentabilitu).

Financ¢ni vysledek hospodareni vykazuje ve vsech sledovanych letech (vyjma roku
2015) zaporné hodnoty. Rok 2015 byl ovlivnén jednorazovou vyplatou podil na zisku
spolecnosti AKROP s.r.o. Podil na celkovych trzbach se pak dlouhodobé pohybuje okolo
-0,3 %.

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi vykazuje znacné rostouci trend, kdy se jeho
hodnota vice nez zdvojnasobila, a to z 66 758 tis. KC v roce 2013 az na 123 257 tis. K¢
k 31. 12. 2017. Souvisle s tim roste i ziskova marze na uUrovni celkového vysledku
hospodareni z 2 na 4 %. K datu ocenéni Spolecnost generovala vysledek hospodareni ve
vy&i 66,6 mil. KE.

3.3 Ziskova marze

Ziskova marze vyjadruje podil vysledku hospodareni na trzbach spolecnosti. V Géetnich
vykazech se pro stanoveni ziskové marze Casto pouziva ukazatel EBIT (tj. zisk pred nakladovymi
Uroky a danémi) Ci EBITDA (zisk pred nakladovymi uroky, danémi, depreciaci a amortizaci).
Smérodatna je predevsim marze EBITDA, ze které je na rozdil od marze EBIT vyloucen vliv
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odpisové politiky hmotného i nehmotného majetku, ktery mize byt znaény predevsim u podniku

s vysokym podilem dlouhodobého hmotného majetku.

- 2013 2014 2015 2016 2017
Polozka
1.1.-31.12.  1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-30.4.
EBIT 95 224 103 220 119 185 139 167 161 453 67 984
tempo ristu 8,35% 8,40 % 15,47 % 16,77 % 16,01 % -57,89 %
Odpisy 416 629 411 334 423 080 428 702 394 720 122 182
tempo rastu -8,63 % -1,27 % 2,86 % 1,33 % -7,93 % -69,05 %
Trzby za prodej zbozi
a vykony 2875092 | 2781237 2 529 946 2709 015 2 962 881 1074718
tempo ristu -0,80 % -3,26 % -9,04 % 7,08 % 9,37 % -63,73 %
EBITDA marze 17,80 % 18,50 % 21,43 % 20,96 % 18,77 % 17,69 %
tempo rastu 5,12 % 3,92 % 15,85 % -2,20 % -10,45 % -5,74 %
EBIT marzZe 3,31 % 3,71 % 4,71 % 5,14 % 5,45 % 6,33 %
tempo rdstu 9,22 % 12,05 % 26,94 % 9,05 % 6,07 % 16,09 %

Tabulka 7: Analyza ziskové marze ve sledovaném obdobi [v tis. K¢]

Zdroj: vlastni zpracovani

/ EBIT marze vykazuje od roku 2013 stabilné rostouci trend se zpomalujici tendenci
v poslednich letech. Pricinou je zejména snizovani celkové nakladovosti trzeb (degrese
nakladd za nakoupené sluzby) a rostoucim objemem trZeb. Spolecnosti se tak dari
naklady sniZzovat relativné rychleji v porovnani s rostoucimi trzbami, coz determinuje
rostouci EBIT, potazmo marzi na Grovni 5,32 % ke konci roku 2017. K datu ocenéni
hodnota EBIT marze dosahla 6,33 %.

/ EBITDA marze se v priméru pohybuje okolo 20 % s vrcholem v roce 2015 v hodnoté
21,43 % v dusledku navyseni odpist v tomto roce, coz determinuje rlist marze na Grovni
EBITDA. Mirny pokles v poslednim roce je zplsobem poklesem odpist. K datu ocenéni

EBITDA marze dosahla Grovné 17,69 %.

3.4 Pracovni kapital

Pracovni kapital je jednim z nejvyznamnéjSich ukazatel( financ¢ni analyzy, protoze pfimo
poukazuje na likviditu dané spolecnosti. Pracovni kapital tvori polozky obéznych aktiv, od
jejichZz souétu je odeltena suma kratkodobych zéavazk(. Poukazuje tak financni situaci

spolecnosti, pokud uhradi své kratkodobé zavazky pomoci kratkodobych aktiv.

Vzhledem ke skutecnosti, Ze vykazy k datu ocenéni jsou sestavené pouze za cast roku, nejsou

zcela srovnatelné s predchozimi obdobimi a jejich vypovidaci schopnost muze byt zkreslena.

Z toho divodu Zhotovitel analyzoval pracovni kapital pouze za obdobi 2013 aZ 2017.
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Tabulka 8: Analyza Cistého pracovniho kapitalu za sledované obdobi [v tis. K¢]

Polozka 2014 2015

31.12. 31.12.
Zasoby 25 291 43 777 47 990 44 560 50 050
Kratkodobé pohledavky 307 033 243 596 166 549 255 200 334109
Kratkodoby financni
majetek 333 367 326 689 511 636 654 753 717 866
Casové rozliseni 11 508 6933 12 569 9115 30734
Celkem 677 199 620 995 738 744 963 628 1132759
Kratkodobé zavazky 381 890 310 864 288 769 330 425 445 963
Kratkodobé bankovni Gvéry
a financéni vypomoci 150 000 150 000 0 0 0
Casové rozliseni 332 273 110 156 0
Celkem 532 222 461 137 288 879 330 581 445 963
Vysledna hodnota 144 977 159 858 449 865 633 047 686 796
Zména stavu CPK -58 185 14 881 290 007 183 182 53 749

Zdroj: vlastni zpracovani

/ Celkovy kratkodoby majetek je tvoren predevsim kratkodobym finan¢nim majetkem a
kratkodobymi pohledavkami.

/ Celkova souhrnna hodnota tohoto majetku vykazuje vyznamné rostouci trend z 677 mil.
KC v roce 2013 na 1,13 mld. K¢ v roce 2017.

/ Celkové kratkodobé zdroje kryti predstavuji zejména kratkodobé zavazky a
kratkodobé bankovni Uvéry, pricemz u obou polozek je mozné vnimat spise klesajici
trend.

/ Celkova souhrnna hodnota téchto zdroji klesla navzdory zvyseni kratkodobych zavazku
z obchodnich vztah( z 532 mil. K¢ v roce 2013 na 446 mil. K¢ ke konci roku 2017 diky
splaceni bankovniho Uvéru.

/ Vysledna hodnota CPK pak dosahuje kladnych hodnot s velmi progresivnim trendem
v Case, coz souvisi s kumulaci kratkodobého financ¢niho majetku za pomoci financovani
investic na bazi finan¢niho leasingu a soucasného splaceni bankovniho Uvéru.

3.5 Investice a odpisy

Vzhledem ke skutecnosti, Ze vykazy k datu ocenéni jsou sestavené pouze za cast roku, nejsou
zcela srovnatelné s predchozimi obdobimi a jejich vypovidaci schopnost mazZe byt zkreslena.
Z toho diivodu Zhotovitel analyzoval investice a odpisy pouze za obdobi 2013 az 2017.
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Tabulka 9: Prirtistky dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku [ v tis. K¢l

Polozka 2014 2015 2016

31.12. 31.12. 31.12.
Prirdstky dlouh. nehm. majetku -16 298 -7 853 -4 048 -2 891 -1 986
Stavby -26 449 -65 309 -62 076 -45 655 16 870
Pozemky 66 738 -573 -1 0 -3124
Stroje a technické zarizeni -46 986 -58 405 -18 149 -43 136 -9 927
Drobny majetek -6 613 -5 367 -2 502 -2 553 -49 032
Nedokonéeny DHM, zalohy -11 647 58 043 12 935 33 551 72 368
Investice do nemovitosti -1 593 -3 030 424 -1 845 525
PrirGstky dlouh. hmot. majetku -26 550 -74 641 -69 369 -59 638 27 680
Priristky DNM a DHM celkem -42 848 -82494  -73 417 -62 529 25 694

Zdroj: vlastni zpracovani

/  Prirastky dlouhodobého nehmotného majetku v pribéhu sledovanych let vykazuji
zaporné hodnoty, coz poukazuje na zaporné netto investice v jednotlivych sledovanych
letech realizované prostfednictvim odpisu.

/ Primarnim determinantem absence netto investic v oblasti nehmotného majetku je ve
vsech sledovanych letech nakoupeny software, jehoz zlstatkova cena ke konci roku
2017 ¢ini 4 775 tis. KC.

/ PFirtstky dlouhodobého hmotného majetku rovnéz registruji ve vsech letech kromé
roku 2017 zaporné hodnoty determinované absenci netto investic, tj. investic nad vysi
samotnych odpisu.

/ Determinanty tohoto vyvoje je zejména absence investicni aktivity v oblasti budov a
samostatnych movitych véci, tvorici dlouhodobé nejmarkantnéjsi polozky DHM. Jediny
narGst byl zaznamenan v poslednim roce sledovaného obdobi, diky navyseni
nedokoncéeného dlouhodobého hmotného majetku.

/ V nasledujici tabulce jsou uvedeny vydaje Spolecnosti spojené s nabytim dlouhodobého
majetku ve sledovaném obdobi.

Tabulka 10: Investice brutto ve sledovaném obdobi [v tis. KE]

PoloZka 2014 2015 2016
Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 369 674 327080 335239 366 018 426 358
Odpisy 416 629 411334 423 080 428 702 394 720

Zdroj: vlastni zpracovani

/K nejdulezitéjsim investicim brutto pro rok 2017 patfily nasledujici: komunalni
technika (133,1 mil. K¢&), rekonstrukce spalovny GOLEM (139,4 mil. KC), technologické
investice spalovny (89,1 mil. K¢&), stavebni investice (45,1 mil. K¢), informacni
technologie (7,9 mil. KC) a stroje a ostatni zarizeni (8,2 mil. K¢).
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/K nejvyznamnéjsim planovanym investicim pro rok 2018 patri: komunalni technika
(241,4 mil. K¢), rekonstrukce spalovny GOLEM (generalni obnova linek a ekologizace
MalesSice - 742,8 mil. K¢), technologické zarizeni spalovny (38,9 mil. K¢), stavebni
investice (107,7 mil. K¢), informacni technologie (22,9 mil. K&) a stroje a ostatni

zarizeni (97,9 mil. KC).

3.6 Pomerove ukazatele

Jednim z metodickych nastroju finanéni analyzy jsou tzv. pomérové ukazatele. V ramci financ¢ni
analyzy Spolecnosti jsou hodnoceny ukazatele rentability, aktivity, likvidity a dlouhodobé
finan¢ni rovnovahy. Vzhledem ke skutec¢nosti, Ze hodnoty pomérovych ukazatel( za ¢ast roku
by nebyly zcela srovnatelné s hodnotami za cely rok, byla analyza pomérovych ukazatelll
provedena za obdobi od 2013 do 2017.

3.6.1 Ukazatele rentability?

Ukazatele rentability se pouzivaji pro hodnoceni a komplexni posouzeni celkové efektivnosti
podniku, tedy schopnosti podniku generovat zisk. Ukazatel rentability aktiv vyjadruje, kolik je
podnik schopny vygenerovat zisku z aktiv, ktera ma k dispozici. Rentabilita trzeb hodnoti, kolik
zisku vygenerovaly celkové trzby (trzby za prodej zbozi a vykony). Rentabilita celkového
kapitalu a dlouhodobého investovaného kapitalu byla urcena vzhledem k provoznimu zisku,
rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb naopak k celkovému vysledku hospodareni.

Graf 1:Ukazatele rentability ve sledovaném obdobi
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e=gu== Rentabilita celkového kapitalu 21% 23% 26% 3.0% 33%
(ROA)

=== Rentabilita vlastniho kapitdlu 1.8% 21% 2.4% 27% 31%
(ROE)

e=fe== Rentabilita dlouh. invest. kapitalu 1,9% 2.2% 2.4% 27% 31%

(ROCE)
Rentabilita trzeb (ROS) 2,3% 2,8% 3,6% 3,9% 4,2%

Zdroj: vlastni zpracovani

3 ROA = (hospodafsky vysledek pred zdanénim + nakladové Groky) / celkova aktiva

ROE = vysledek hospodareni za Gcetni obdobi / vlastni kapital

ROCE = (HV pred zdanénim + nakladové Groky) / (vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + dlouhodobé Gvéry)
Rentabilita trzeb = vysledek hospodareni za icetni obdobi / (trzby za prodej zboZi + trzby za prodej vlastnich vyrobku
a sluzeb)

APOGEO Est_eem, a.s. 26



\POGEO

audit 1 tax 1 valuation | finance

Rentabilita trzeb vykazuje v pribéhu sledovaného obdobi konzistentné progresivni
vyvoj v Case, kdy vzrostla z2,3 % v roce 2013 na 4,2 % ke konci roku 2017. Vyvoj
rentability pak plné determinuje rostouci vysledek hospodareni za Ucetni obdobi pfi
soucasném progresivnim vyvoji celkovych trzeb v Case.

Rentabilita na ostatnich Urovnich je rovnéz primarné urcovana rentabilitou trzeb,
resp. ziskovou marzi, ktera plné determinuje vyvoj ostatnich rentabilit v Case.

S ohledem na relativné nizkou obratovost celkovych aktiv a vysoké zapojeni vlastniho
kapitalu do kapitalové struktury (nizka finan¢ni paka), dosahuji hodnoty v pribéhu let
nizsich hodnot v porovnani s ROS, ackoli trend rdstu je analogicky.

3.6.2 Ukazatele aktivity*

Ukazatele aktivity podavaji obraz o tom, jak dana spoleénost vyuziva stavajici majetek.
Predevsim se zde uvadi doba obratu zasob, ktera znaci, jak prdmérné dlouhou dobu jsou
v podniku drzeny zasoby. Dale doba obratu (inkasa) obchodnich pohledavek, jez udava, za jak
dlouhou dobu jsou primérné splaceny kratkodobé pohledavky z obchodnich vztaht, a doba
obratu (Uhrady) obchodnich zavazk( udavajici, za jak primérné dlouhou dobu jsou uhrazeny
kratkodobé zavazky z obchodnich vztah.

Tabulka 11: Ukazatele aktivity ve sledovaném obdobi
Rok 2013 2014 2015 2016 2017

Doba obratu celkovych aktiv 589 590 653 631 601
Doba obratu zasob 26 47 57 53 58
Pram. doba inkasa kratkodobych pohledavek 39 32 24 34 41
Prdm. doba splatnosti kratkodobych zavazk( 60 50 53 57 68

Zdroj: vlastni zpracovani

/ Doba obratu celkovych aktiv dosahuje velmi vysokych hodnot v rozmezi 589-653 dnu
s proménlivym trendem s vrcholem v roce 2015. Disledkem vysokych hodnot jsou
zejména vyznamné hodnoty dlouhodobych aktiv (cca 80-90 % z celkovych aktiv).

/ Doba obratu zasob se za poslednich 5 let zvysila z 26 na 58 dni. Vykyvy béhem obdobi
souvisely se zménami vyse zasob.

4 Doba obratu celkovych aktiv = (celkova aktiva / (trzby za prodej zboZi + triby za prodej vlastnich vyrobkd a
sluzeb))*365

Doba obratu zasob = (zasoby / (naklady vynaloZené na prodané zbozi + spotfeba materialu a energie))*365

Doba inkasa kr. pohledavek = (kr. pohledavky / (trzby za prodej zboZi + trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb))*365
Doba splatnosti kr. zavazkd = (kr. zavazky / (naklady vynaloZené na prodané zbozi + vykonova spotfeba + osobni
naklady))*365

4 Doba obratu zasob byla uréena jako podil hodnoty zasob a primérnymi dennimi trzbami a vykony v daném roce.
Stejnym zplsobem byla urcena i doba inkasa kratkodobych pohledavek z obchodnich vztah( i kratkodobych pohledavek
celkem, tj. v obou pFipadech byly polozky vztaZzené trzbam a vykonim. Doba splatnosti zavazku byla naopak vztaZena
k primérné denni vykonové spotfebé v jednotlivych letech.
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/ Prumérna doba inkasa kratkodobych pohledavek byla nejnizsi v roce 2015 a od té
doby mirné vzrostla na 41 dni. Pricinou progrese je predevsim rostouci tendence
kratkodobych pohledavek z obchodnich vztaha, ktera je relativné rychlejsi v porovnani
s progresi celkovych trzeb.

/ Prumérna doba splatnosti kratkodobych zavazk( nema jednoznacny trend a osciluje
mezi 50 a 60 dny, k datu ocenéni dosahla Grovné 68 dni.

/ Obchodni deficit byl v pribéhu celého sledovaného obdobi v zapornych hodnotach
(-26 dni v roce 2017), coz lze hodnotit pozitivné. Nehrozi zde proto realné riziko
druhotné platebni neschopnosti.

3.6.3 Ukazatele likvidity’

Ukazatele likvidity méri schopnost podniku promptné uhrazovat své zavazky. Pro hodnoceni
této schopnosti je dllezity rozbor vzajemnych vztah( mezi polozkami aktiv a pasiv, konkrétné
mezi obéznymi aktivy, kratkodobymi zavazky a kratkodobymi Gvéry. Jednotlivé ukazatele by
mély dosahovat hodnot v doporucenych rozmezich.

Graf 2: Ukazatele likvidity ve sledovaném obdobi
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Zdroj: vlastni zpracovani

/  Bézna likvidita (L3) dosahovala ze zacatku sledovaného obdobi nizkych hodnot pod
obecné doporucovanymi hodnotami 1,5 az 2,0. V roce 2015 vlivem zvyseni obéznych
aktiv (rdst penéznich prostfedku) a soucasného snizeni kratkodobych zavazkd doslo k

5 BéZna likvidita = (ob&Zna aktiva - dl. pohledavky) / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry + kratkodobé
financni vypomoci)

Rychla likvidita = (kratkodoby finanéni majetek + kratkodobé pohledavky) / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni
avéry + kratkodobé finanéni vypomoci)

Okamzita likvidita = kratkodoby financni majetek / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry + kratkodobé
financni vypomoci
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3.6.4

vyznamnému navyseni tohoto ukazatele nad tuto hodnotu a tento trend pokracoval i
v dalsich letech.

Rychla likvidita (L2) s ohledem na nevyznamné hodnoty zasob (cca 1 % z celkovych
aktiv) dosahuje analogického vyvoje a velmi podobnych absolutnich hodnot, jako
likvidita L3. Po celé sledované obdobi se rychla likvidita pohybuje nad obecné
doporucovanymi hodnotami (0,9 az 1,1).

Penézni likvidita (L1) dosahuje v pribéhu sledovanych let velmi vysokych hodnot, coz

vIiv.

Dlouhodobé je v ramci likvidity L1 dosahovano neimérné vysokych hodnot, dosahujicich
vysoko nad Uroven hodnot doporucenych, coz se negativné promita do rentability. Toto
je zpusobeno dlouhodobym nevyplacenim dividend spojenych s vysledky hospodareni.

Ukazatele zadluzenosti®

Ukazatele zadluzenosti méri troven dlouhodobé financni stability podniku. Pojem zadluzenost

vyjadruje skutecnost, ze podnik pouziva k financovani svych aktiv a Cinnosti cizi zdroje (dluh).

Pouzivani cizich zdroja ovliviiuje na jedné strané vynosnost vlastniho kapitalu, na strané druhé

riziko a zadluzenost.

Tabulka 12: Ukazatele zadluzenosti ve sledovaném obdobi

‘ 2013 ‘ 2014 ‘ 2015 ‘ 2016 ‘ 2017
Zadluzenost celkova (Stupen zadluzenosti) 0,19 0,17 0,15 0,16 0,18
Zadluzenost vlastniho kapitalu 0,24 0,20 0,18 0,20 0,21
Urokové kryti 13 21 24 33 41
Kryti dl. majetku celkovym dl. kapitalem 1,04 1,04 1,12 1,17 1,18
Kryti dl. majetku vlastnim kapitalem 0,95 0,97 1,01 1,05 1,07

Zdroj: vlastni zpracovani

/ Celkova zadluZenost dosahuje velmi nizkych hodnot, pohybujicich se v poslednich
letech v rozmezi 15 az 18 %. Snizeni zadluZeni lze vysvétlit predevsim postupnym
splacenim bankovniho Gvéru (PPF, pozdéji UniCredit Bank) a uhrazenim vysokych
nevyfakturovanych dodavek z minulosti.

/ Spolecnost vSak na druhé strané v poslednich letech vice vyuziva moznosti financniho
leasingu.

/ Urokové kryti dosahuje ve viech sledovanych letech pozitivnich pozitivni trend se
zna¢né nadprdmérnymi hodnotami rici

6 Zadluzenost celkova = (cizi zdroje + &asové rozlideni pasivni) / aktiva celkem

Zadluzenost vlastniho kapitalu = (cizi zdroje + Casové rozliseni pasivni) / vlastni kapital

Kryti dl. majetku celkovym dl. kapitalem = (vlastni kapital + dl. zavazky + dl. bankovni Gvéry) / dl. majetek
Kryti dl. majetku celkovym vl. Kapitalem = vlastni kapital / dlouhodoby majetek
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s nakladovymi Uroky. Tato skutecnost pak plné koresponduje s nizkou celkovou
zadluzenosti podniku.

Kryti dl. majetku dl. kapitalem vykazuje ve vsech sledovanych letech hodnot nad 1,0,
coz znaci tvorbu Cistého pracovniho kapitalu.

Kryti dl. majetku vlastnim kapitalem kazdym rokem lehce rostlo, v roce 2015 ukazatel
presahl hodnotu 1. Stale se vsak jedna o nizké hodnoty, z ¢ehoz lze usuzovat velmi
nizkou rizikovost kapitalové struktury, ve které viak vlastni kapital nevstupuje do CPK
a nedochazi tak k priliSnym nehospodarnostem s ohledem na konzervativnost
financovani.

3.7 Porovnani s konkurenci v Ceské republice

Pro porovnani Spolecnosti Zhotovitel vybral vzorek spolecnosti pUlsobicich v oblasti svozu
odpadt na Gzemi Ceské republiky. V rdmci vybéru podnikd Zhotovitel analyzoval vétsi vzorek
spolecnosti pusobicich v ramci relevantniho odvétvi, tj. svozu odpadd a uUdrzba komunikaci.
V ramci analyzovaného vzorku nasledné vybral 7 podnikd, jez byly vice srovnatelné se
Spolecnosti z pohledu zaméreni a zadluZenosti. Tyto podniky, jejichz Cinnost a analyza
klicovych ukazatell bude rozebrana niZe, pak Zhotovitel pouzil i pro své dalsi kalkulace, jak
bude uvedeno v kapitole 5.2 tohoto odivodnéni.

Porovnani vychazi z komparace jednotlivych pomérovych ukazatelll za roky 2015 az 2017, jez
byly stanoveny z vefejné dostupnych vyrocnich zprav a Géetnich vykazd. Komparacni analyza
byla provedena s nasledujicimi primymi konkurenty (dale také jako ,,0dvétvi“):

SOP a.s. (dale také ,,SOP“)
Odpady-Tridéni-Recyklace a.s. (dale také ,,Odpady*)
Hradecké sluzby a.s.

SmP - Odpady a.s. (dale také ,,SmP*)

IPODEC - CISTE MESTO a.s. (dale také ,IPODEC“)
NYKOS a.s.

Severoceské komunalni sluzby s.r.o.
3.7.1 Popis hlavnich konkurentu
NiZe je uveden popis hlavnich ¢innosti vybranych spolecnosti.
SOP a.s.

Spole¢nost SOP a.s. patfi do skupiny danské spolecnosti Marius Pedersen a byla zalozena v Ceské
republice v roce 1994. Spolecnost se dlouhodobé zaméruje na poskytovani kvalitnich a
stabilnich sluzeb v oblasti nakladani zejména s komunalnim odpadem v oblastech prirozeného
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regionu Preloucska v oblastech Kolin, Kutna Hora, Chrudim, Nymburk, Havlickdv Brod a Hradec
Kralové. Mezi hlavni ¢innosti spolecnosti patri:

nakladani s komunalnim odpadem
rozsifovani a rozvoj tridéni vyuzitelnych odpadu
Gdrzba chodnik( v zimnim obdobi

Odpady-Tridéni-Recyklace a.s.

Spole¢nost Odpady-Tridéni-Recyklace a.s. také patfi do skupiny danské spolecnosti Marius
Pedersen a v CR zahajila svoji innost 1. 12. 1995. Hlavnimi aktivitami spolecnosti je svoz
komunalniho odpadu z nadob z nadob 120, 240 a 110 litr( a svoz tfidénych odpadi, véetné
nebezpecnych, a to predevsim v okoli Uherského Hradisté. Mezi dalsi ¢innosti spolecnosti pak
patri:

svoz, sbér a Uprava separovanych komunalnich odpad(
pronajem velkoobjemovych kontejner(, odvoz suti, pneumatik a
nebezpecného odpadu

mobilni svoz nebezpecného odpadu

sbér a svoz bioodpadu

sbér a svoz biologicky rozloZitelnych odpadud z vyroby pokrmu
svoz kapalnych odpadi

likvidace zdravotnickych odpadu

sbér kovového odpadu

provoz shbérnych dvor

komunikaci

Udrzba zelené

Hradecké sluzby a.s.

Spolec¢nost Hradecké sluzby a.s. je stejné jako vyse zminéni konkurenti soucasti danské skupiny
Marius Pedersen a byla zaloZena roku 2002. Tato spolecnost plisobi na Uzemi mésta Hradec
Kralové, kde se zaméfuje na zvy$eni miry tfidéni odpadd u zakaznikd a partnerl spolecnosti.
Mezi hlavni ¢innosti spolecnosti patfi:

svoz rostlinné biomasy

komunitni kompostovani

svoz odpadu z odpadkovych koS

svoz a sbér komunalniho odpadu

sbér, svoz a Uprava separovanych komunalnich odpadu

APOGEO Esteem, a.s. 31



\POGEO

audit 1 tax 1 valuation | finance

SmP - Odpady a.s.

Spolecnost SmP Odpady a.s. je dcerinou spolecnosti Sluzeb mésta Pardubic a.s. a jiz 9 let je
stabilni spolecnosti v oblasti nakladani s odpady. Plsobi nejen na (zemi mésta Pardubic a
vénuje se predevsim cinnosti spojené se separaci odpadu a jejich druhotnému vyuZzivani.
V disledku téchto cinnosti dochazi ke sniZovani mnozstvi smésného komunalniho odpadu
ukladaného na skladky v intencich trendu prosazovaného Evropskou unii. Mezi cinnosti
spolecCnosti patri:

svoz komunalniho odpadu

svoz komunalniho odpadu z obci a firem

svoz separace od obcant

svoz nebezpeénych odpadu

svoz bioodpadu

provoz separacnich dvor(

pristavovani velkoobjemovych kontejnerd

provoz vlastniho zafizeni na zpracovani bioodpadu
prodej odpadovych nadob

prodej a vydej kompostu

IPODEC - CISTE MESTO a.s.

Spolecnost IPODEC - CISTE MESTO a.s. je soucasti danské skupiny Marius Pedersen a svoji ¢innost
v CR zahéajila dne 3. 10. 1991. Jeji vznik predstavoval jeden z prvnich pFimych majetkovych
vstupl zahrani¢niho kapitalu do tohoto odvétvi v Cechach. Akcionari spolecnosti jsou Marius
Pedersen (57 %) a Méstska cCast Praha 8 (43 %). Mezi aktivity spolecnosti patri:

svoz komunalniho odpadu vcetné jeho tridénych slozek
sluzby pro podnikatelsky sektor

provozovani nadobovych systém

projekty komplexniho odpadového hospodarstvi

svoz gastroodpadu

provozovani sbérnych dvort

likvidace ¢ernych skladek

cCisténi a zimni Udrzba komunikaci

péce o zelen

specializovany maloobchod

NYKOS a.s.

Spolecnost NYKOS a.s. patfi rovnéz do danské skupiny Marius Pedersen a byla zalozena v Ceské
republice v roce 1996. Spolecnost ma hlavni sidlo a provoz na kraji obce Zdanice u Kostelce nad
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Cernymi lesy, kde se nachazeji administrativni prostory a zdzemi pro pracovniky svozu odpadu.
Mezi hlavni aktivity spolecnosti spadaji nasledujici ¢innosti:

Udrzba komunikaci - zimni a letni

svoz odpadkovych kosu

plasty - recyklace

svoz nebezpecného odpadu

svoz a sbér komunalniho odpadu

tridény odpad - svoz, sbér, druhotné suroviny

Spolec¢nost NYKOS a.s. poskytuje sluzby napr. pro Svazek obci Ny-Ko, kdy od roku 1996 poskytuje
technické sluzby a sluzby v oblasti komplexniho nakladani s odpady.

Severoceské komunalni sluzby s.r.o.

Spolecnost Severoceské komunalni sluzby s.r.o. (dale také ,SeveroCeské“) patri rovnéz do
danské skupiny Marius Pedersen a byla zalozena v Ceské republice v roce 1995. Spole¢nost
SeveroCeské ma nékolik provozoven na rliznych mistech Severoleského kraje, napriklad v
oblastech Prosec¢ nad Nisou, Hradek nad Nisou ¢i Nova Paka. V roce 2017 byla v provozovné
Prose¢ nad Nisou zbudovana prekladaci rampa slouzici k prekladani biologicky rozlozitelnych
odpad( z Gdrzby zelené v Jablonci nad Nisou a biologicky rozlozitelnych odpadu od obcan(.
Dale v tomto arealu byla vybudovana kompostovaci plocha, kde je zpracovan biologicky
rozlozitelny odpad z regionu Jablonecka. Do souhrnné aktivity spolecnosti spadaji nasledujici
cinnosti:

Skladovani a likvidace plastd
Provoz sbérného dvora

Skladovani a likvidace plastd
Skladovani a likvidace papirQ
Skladovani a likvidace skla
Nakladani s nebezpe¢nym odpadem
Zpétny odbér elektrospotrebici
Pronajem odpadovych nadob
Kontejnerova preprava

Sbér a svoz biologicky rozloZitelnych odpadu
Letni a zimni Gdrzba komunikaci

K dalsim podnik(m pusobicim na relevantnim trhu, tj. odvoz a svoz odpad( a udrzba komunikaci
patfi napr. AVE CZ odpadové hospodafrstvi s.r.o., Marius Pedersen a.s., ZapadocCeské komunalni
sluzby a.s., Technické sluzby Décin a.s. a dalsi, které vsak Zhotovitel nepovazuje za primo
srovnatelné.
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3.7.2

Tabulka 13: Mezipodnikové srovnani ukazateld rentability

Ukazatele rentability

Prazskeé sluzby, a.s.

Ukazatel

2015 2016 2017
ROA 2,63 % 2,97 % 3,31 % 21,47 % 21,32 % 21,02 %
ROE 2,39 % 2,71 % 3,06 % 18,58 % 18,96 % 18,58 %
ROCE 2,41 % 2,72 % 3,05% 22,73 % 22,76 % 22,37 %
ROS 3,61 % 3,92 % 4,16 % 21,67 % 21,67 % 21,19 %

Hradecké sluzby a.s.

Odpady-Tridéni-Recyklace a.s.

Jrazatel 2015 2016 2017 2015 2016 2017
ROA 21,05 % 19,74 % 18,57 % 22,99 % 23,64 % 23,29 %
ROE 19,86 % 19,06 % 17,49 % 20,14 % 20,63 % 20,51 %
ROCE 23,75 % 23,15 % 20,86 % 24,05 % 24,77 % 24,72 %
ROS 13,81 % 12,23 % 10,49 % 26,18 % 25,90 % 24,68 %

SmP - Odpady a.s.

IPODEC - CISTE MESTO a.s.

Ukazatel S01e 2016
ROA 22,80 % 16,15 % 19,30 % 15,08 % 13,39 % 14,66 %
ROE 22,07 % 15,26 % 18,21 % 13,86 % 13,02 % 14,75 %
ROCE 26,78 % 18,48 % 22,05 % 16,57 % 15,27 % 16,78 %
ROS 18,79 % 14,41 % 18,04 % 13,14 % 10,75 % 11,62 %
NYKOS a.s. Severoceské komunalni sluzby s.r.o.
razatel 2016 2015 2016 2017
ROA 28,73 % 32,81 % 18,78 % 19,35 % 20,62 % 19,97 %
ROE 27,45 % 30,97 % 17,70 % 17,72 % 19,35 % 18,23 %
ROCE 31,18 % 36,62 % 20,85 % 20,82 % 22,85 % 21,84 %
ROS 21,24 % 21,24 % 13,61 % 17,75 % 19,66 % 18,74 %

Zdroj: vlastni zpracovani

/ Rentabilita Spole¢nosti dosahuje v porovnani s Odvétvim podprimérnych hodnot, a to
v prubéhu véech sledovanych let 2015-2017.

/ Konkurencni spolecnosti vykazuji spiSe negativni trend ve vyvoji rentabilit, kromé
spolecnosti Odpady c¢i SOP, jez vykazuji trend opacny.

/ Odvétvovy median’ ROA (20,6 %), ROE (18,6 %), ROCE (22,7 %), ROS (18,4 %), dosahuje
ve vSech sledovanych letech vyssich hodnot v porovnani se Spolec¢nosti.

7 Souhrnny median za konkuren&ni spoleénosti a jednotlivé roky 2015-2017
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/ ZLa odvétvového lidra z hlediska vynosnosti je mozné z dlouhodobého hlediska oznacit
spolecnosti Odpady ¢i SOP.

3.7.3 Ukazatele aktivity

Tabulka 14: Mezipodnikové srovnani ukazateld aktivity

Prazske sluzby, a.s. SOP a.s.
Ukazatel

2015 2016 2017 2015 2016 2017
Doba obratu celkovych aktiv 653 631 601 453 459 455
Doba obratu zasob 57 53 58 37 51 47
Pram. doba splatnosti kr.
pohledavek 24 34 41 46 41 40
Prim. doba splatnosti kr. zavazk 53 57 68 39 47 42

Hradecké sluzby a.s. Odpady-Tridéni-Recyklace a.s.

Ukazatel
2015 2016 2017 2015 2016 2017
Doba obratu celkovych aktiv 293 279 254 510 493 477
Doba obratu zasob 20 79 57 40 27 40
Pram. doba splatnosti kr.
pohledavek 41 44 41 40 38 40
Prim. doba splatnosti kr. zavazk 46 53 36 38 36 43

SmP - Odpady a.s.

IPODEC - CISTE MESTO a.s.

Ukazatel
2015 2016 2015 2016 2017
Doba obratu celkovych aktiv 374 404 422 393 363 358
Doba obratu zasob 71 104 144 14 18 20
Prdm. doba splatnosti kr.
pohledavek 25 31 25 41 49 50
Prim. doba splatnosti kr. zavazk( 67 56 61 48 36 43

Severoceské komunalni sluzby

NYKOS a.s.
Ukazatel SEIE03
2016 2015 2016 2017

Doba obratu celkovych aktiv 332 292 326 408 429 422
Doba obratu zasob 15 20 18 49 64 73
Pram. doba splatnosti kr.

pohledavek 48 46 48 40 41 40
Pram. doba splatnosti kr. zavazki 41 44 43 42 62 51

Zdroj: vlastni zpracovani

/ Doba obratu celkovych

aktiv a doba obratu zasob vykazuje v mezipodnikovém
srovnani vyssich hodnot, coz ukazuje na horsi efektivnost vyuzivani svych aktiv.

/ Odvétvovy median dob obratu celkovych aktiv (404 dni) a celkovych zasob (40 dni),
dosahuje ve vsech sledovanych letech niZsich, tj. pozitivnéjsich hodnot v porovnani se

sledovanou Spolecnosti.
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3.7.4

Tabulka 15: Mezipodnikové srovnani likvidity

Trend dob obratu aktiv a zavazk( je v ramci odvétvi spise klesajici, ve ctyrech
pripadech jen lehce progresivni, ¢emuz odpovida klesajici trend dob obratu
Spolecnosti.

Odvétvovym lidrem v oblasti efektivity vyuziti aktiv je spole¢nost Hradecké sluzby.

Obchodni deficit vykazuje Odvétvi jako celek zaporny (-3 dny), z ¢ehoz lze usuzovat
pozitivni situaci v odvétvi v ramci odbératelsko-dodavatelskych vztah( jako celku.

Spolecnost vykazala ve vsech sledovanych letech nadprdmérnych hodnot z hlediska
obchodniho deficitu, z cehoz lze usuzovat lepsi vyjednavaci pozici v ramci
odbératelsko-dodavatelskych vztaht, nez maji srovnatelné podniky.

Trend dob splatnosti kratkodobych zavazki je v ramci odvétvi spise rostouci, ackoliv
étyri z vybranych spolecénosti vykazuji v celkovém pohledu trend klesajici. Rostouci
trend dob splatnosti kratkodobych zavazku, jenz vykazuje Spolecnost, je tedy v souladu
s vétSinou srovnatelnych podnikd.

Ukazatele likvidity

Prazskeé sluzby, a.s.
Ukazatel

BéZna likvidita 2,51 2,89 2,47 11,54 11,06 11,50

Rychla likvidita 2,35 2,75 2,36 11,39 10,90 11,32
Penézni likvidita 1,77 1,98 1,61 9,54 9,47 9,84
Hradecké sluzby a.s. Odpady-Tridéni-Recyklace a.s.
Ukazatel

2016 2015 2016 2017
Bézna likvidita 3,88 3,15 4,17 19,84 19,65 14,58
Rychla likvidita 3,81 2,96 3,97 19,71 19,58 14,48
Penézni likvidita 2,59 1,88 2,52 17,93 17,88 13,03

- Odpady a.s. IPODEC - CISTE MESTO a.s.
2016 2015 2016 2017

Ukazatel

Bézna likvidita
Rychla likvidita

Penézni likvidita

NYKOS a.s. Severoceské komunalni sluzby s.r.o.

2016 2017 2015 2016 2017

Ukazatel

Bézna likvidita
Rychla likvidita

Penézni likvidita
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/ Likvidita Spole¢nosti dosahuje ve sledovaném obdobi na vSech Grovnich podpramérnych
hodnot, v ramci mezipodnikového srovnani, vyjma spolecnosti AVE CZ, jeZ vykazuje

hodnoty jesté nizsi nez Spolecnost.

/ Trend sledovanych spolecnosti je pak v case spise degresivni, coz nekoreluje
s vyvojem likvidity SpolecCnosti, ktera je v poslednich letech témér neménna.

/ Odvétvovy median bézné likvidity (7,3), rychlé likvidity (7,2) a penézni likvidity (6,3),
dosahuje ve vsech sledovanych letech vyssich hodnot v porovnani se sledovanou

Spolecnosti, coz potvrzuje vyse deklarovanou podpramérnou likviditu.

3.7.5 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 16: Mezipodnikové srovnani dlouhodobé finan¢ni rovnovahy
Prazskeé sluzby, a.s.

2015 2016 2017

Celkova zadluzenost 0,15 0,16 0,18 | 0,06 | 0,09 0,08
Urokové kryti 24,23 33,01 | 41,45 | n.a. n.a. n.a.
Kryti dl. majetku dl. kapitalem 1,12 1,17 1,18 2,56 3,00 2,96
Kryti dl. majetku vlastnim kapitalem 1,01 1,05 1,07 2,55 3,00 2,96

Hradecké sluzby a.s.

Odpady-Tridéni-Recyklace

Ukazatel a.s.
2015 2016 2017 2015 2016 2017
Celkova zadluzenost 0,13 0,16 0,14 | 0,07 | 0,07 0,08
Urokové kryti n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Kryti dl. majetku dl. kapitalem 1,57 1,58 1,60 | 7,54 | 8,65 5,80
Kryti dl. majetku vlastnim kapitalem 1,55 1,56 1,59 7,51 8,63 5,80

SmP - Odpady a.s.

IPODEC - CISTE MESTO a.s.

Hhazatel 2015 2016 231 2015 2016 2017
Celkova zadluzenost 0,17 0,15 0,14 0,12 0,17 0,20
Urokové kryti 250,17 n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Kryti dl. majetku dl. kapitalem 2,82 2,50 2,52 2,57 2,13 1,94
Kryti dl. majetku vlastnim kapitalem 2,76 2,45 2,47 2,54 2,12 1,94

Severoceské komunalni

Ukazatel sluzby s.r.o.
2015 2016 2017
Celkova zadluzenost 0,15 0,14 0,14 0,10 0,14 0,11
Urokové kryti n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
Kryti dl. majetku dl. kapitalem 3,66 2,44 2,03 3,28 3,13 3,08
Kryti dl. majetku vlastnim kapitalem 3,65 2,42 2,01 3,28 3,13 3,08

Zdroj: vlastni zpracovani
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Celkova zadluZzenost Spolecnosti dosahuje v porovnani s Odvétvim prevazné
obdobnych hodnot.

Median Odvétvi se z hlediska zadluzenosti pohybuje okolo 14 %.

Nizké vyuziti cizich zdroji mlze byt jednou z pri¢in dlouhodobé podprimérné
rentability Spolecnosti. Kapitalova struktura Spolecnosti je vsak v porovnani s Odvétvim
méné rizikova.

Urokové kryti u prevazné vétsiny konkurencnich spoleénosti nelze zjistit z divodu
absence nakladovych Grokd.

Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobym kapitalem, dosahuje v ramci
srovnavanych spolecnosti spise hodnot nad 1,0, coz znaci tvorbu krytého dluhu (kladnou
hodnotu CPK) a niZsi rizikovost v ramci odvétvi. Odvétvovy median je na hodnoté 2,6,
zatimco median Spolecnosti dosahuje hodnoty 1,17. Spolecnost je tak v kontextu
Odvétvi vice rizikova, i presto se vsak drzi nad hodnotou 1,0, coz znamena, Ze netvori
nekryty dluh.

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem sledované Spolecnosti dosahuje
rovnéz podprimérné vysokych hodnot, coz potvrzuje vys$$i rizikovost kapitalové
struktury.

Odvétvovym lidrem v oblasti dlouhodobé finanéni rovnovahy je pak dlouhodobé
spolecnost Odpady.

3.8 Shrnuti

Provedena financni analyza charakterizuje hospodareni Spolecnosti za obdobi od 1. 1. 2013 az
k datu ocenéni, tj. 30. 4. 2018.

Bilan¢ni suma Spolec¢nosti vykazovala v prabéhu sledovaného obdobi stabilizovany az lehce
progresivni trend v disledku zvyseni hodnoty obéZzného majetku, zejména pak kratkodobého
finanéniho majetku a kratkodobych pohledavek. Ke konci sledovaného obdobi pak hodnota
bilancni sumy dosahla cca 5 mld. KC. Nejvyznamnéjsi polozkou majetku Spolecnosti byl
jednoznacné po celé sledované obdobi dlouhodoby hmotny majetek majici na vysi bilancni sumy
kardinalni vliv (cca 80 % z celkovych aktiv). Z obéznych aktiv je k datu ocenéni nejvyznamnéjsi
predevs$im hodnota kratkodobého finan¢niho majetku (cca 60 % obéznych aktiv), coz je disledek

markantnéjsiho vyuzivani financniho leasingu.

Z analyzy cistého pracovniho kapitalu vyplynulo, ze Spolecnost Cisty pracovni kapital tvori,
pricemz jeho hodnota je v ¢ase progresivni. PFic¢inou rdstu CPK je pak zejména kumulace
penéznich prostfedku na bankovnich Gctech.
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Spolecnost vykazuje ve vsech letech kladny a od roku 2013 konzistentné rostouci vysledek
hospodareni, s ¢imz simultanné dochazelo k rdstu ziskové marze na urovni celkového vysledku
hospodareni. Rentabilita na vSech Urovnich pak dosahuje od roku 2013 znacné progrese v Case
(zejména ROS), avsak v odvétvovém méritku je vynosnost Spolecnosti dlouhodobé
podprimérna.

Hodnoty kratkodobé likvidity dosahovaly v mezipodnikovém srovnani nadprimérné vysokych
hodnot s rostoucim trendem v poslednich letech, pricemz ve vsech sledovanych letech
spliiovaly minimalni doporucované hodnoty, coz bylo zplsobené predevsim dlouhodobym
nevyplacenim dividend.

Dlouhodoba finanéni rovnovaha Spolecnosti je hodnocena rovnéz velmi pozitivné a
v odvétvovém srovnani nadpridmérné, ponévadz Spolecnost dlouhodobé uplatriuje konzervativni
financni strategii a cizi zdroje vyuziva ve velmi malém rozsahu. Tato skutecnost na druhé strané
determinuje pravé trvale podprimérné hodnoty rentability.

Na zakladé provedené financni analyzy lze konstatovat, ze hospodarska cinnost Spolecnosti je
stabilizovana s vynosovym potenciadlem do budoucna, nebot’ dosahuje dlouhodobého ristu
vysledku hospodareni pri konzervativnéjsi strategii financovani. V budoucnosti nejsou
predpokladany vyznamnéjsi rizika ohrozujici chod Spolecnosti a existuje tak vysoka
pravdépodobnost dlouhodobé existence, ¢imz je naplnén princip going-concern.
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4 Strategicka analyza

4.1 Makroekonomicka situace

4.1.1 Ekonomicky vykon

Podle Ministerstva financi vykonnost ekonomiky mérena realnym HDP ve 4. Ctvrtleti 2017
mezirocné vzrostla o 5,5 % (proti 5,1 %), sezonné ocistény HDP se mezictvrtletné zvysil 0 0,8 %
(proti 0,7 %). MeziCtvrtletni rist byl téméf vyhradné tazen zpracovatelskym primyslem.
Meziroéni zvySeni HDP v 4. Ctvrtleti 2017 odrazelo predevsim rostouci domaci poptavku.
Hlavnim tahounem rlstu byly vydaje domacnosti na konecnou spotfebu a investi¢ni aktivita
firem, kladné vSak k nému pri zvySeni tempa rlstu vyvozu i dovozu prispéla také bilance
zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami.

Narast spotfeby domacnosti plynul z rostouciho disponibilniho diichodu pfi vysoké duvére
spotrebitel(. Vydaje domacnosti na konecnou spotfebu podpofil také mezironi pokles miry
Uspor. Nejdynamictéji rostouci sloZzku spotreby domacnosti predstavovaly vydaje na statky
kratkodobé spotreby, silné vsak rostly i vydaje na stfednédobé a dlouhodobé spotreby, coz
svédci o optimismu domacnosti ohledné budouciho vyvoje ekonomiky. Realné se spotreba
domacnosti zvysila 0 4,3 % (proti 4,4 %). Spotreba vladnich instituci vzrostla o 1,5 % (proti 1,9
%).

Diky priznivéjsimu vyvoji exportnich trhG a zlepSeni exportni vykonnosti se meziro¢ni rdst
vyvozu zbozi i sluzeb ve srovnani se stejnym ctvrtletim roku 2016 zrychlil. Celkovy vyvoz se tak
ve 4. Ctvrtleti 2017 zvysil 0 7,5 % (proti 5,9 %). Dovoz zbozi a sluzeb rostl o 8,1 % (proti 6,0 %).
Silnéjsi dynamika dovozu odrazela predevsim zrychleni exportu a oziveni dovozné narocné

investi¢ni aktivity.

V roce 2018 by mél byt ekonomicky rist opfeny o domaci poptavku v cele se silnymi vydaji na
konecnou spotfebu domacnosti, investi¢ni aktivitou firem a vladnich instituci a zahranicni
obchod. Ministerstvo financi CR ocekava, ze realny HDP v roce 2018 vzroste o 3,6 % (proti 3,4
%) avroce 2019 o 3,3 % (proti 2,6 %).

Spotfeba domacnosti bude podporena rlstem realného disponibilniho dlichodu a rovnéz
klesajici mirou Uspor. V letosnim roce by se ve vyvoji spotfeby domacnosti méla pozitivné
promitnout dynamika spotrebitelskych Gvérd a optimistickd ocekavani spotrebitell. Spotreba
domacnosti by se tak v roce 2018 mohla zvysit 0 4,3 % (proti 3,7 %) a v roce 2019 o 4,1 % (proti
2,7 %).

Ministerstvo financi odhaduje, ze spotreba vladnich instituci v roce 2018 vzroste o 1,9 % (oproti
1,8 %) a v roce 2019 o 2,0 %. Hlavnim faktorem ristu spotfeby vladniho sektoru v roce 2018
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bude zvyseni naturalnich socialnich davek vychazejici zejména ze zdravotné pojistnych plan( a
stfednédobého vyhledu zdravotnich pojistoven, dale pak nardst vydajd na nakup zboZzi a sluzeb
za prispéni postupné nabihajicich béZznych dotaci z fondl EU.

Ministerstvo financi oCekava, ze se vyvoz zboZi a sluzeb v roce 2018 zvysi 0 5,2 % (proti 5,4 %)
avroce 2019 0 4,9 %. ZvySeni ristové dynamiky oproti roku 2017 odrazi predpokladané zrychleni
rdstu exportnich trhd. Na strané dovozu zboZi a sluzeb lze olekavat vliv rychlejsiho ristu vyvozu
a hrubych domacich vydajd, a v jejich ramci zejména dovozné narocné investi¢ni poptavky.
Dovoz tak v tomto roce pravdépodobné poroste 0 5,9 % (proti 5,6 %) a v roce 2019 0 5,4 %.

Graf 3: Vyvoj HDP
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Zdroj: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-
predikce/2018/makroekonomicka-predikce-duben-2018-31528

4.1.2 Inflace

Prdmérna mira inflace v roce 2017 dosahla 1,8 % (proti 2,3 %). K vyrazné nizsi nez oCekavané
inflaci prispél zejména vyvoj cen v oddile potraviny a nealkoholické napoje, kde doslo
k neo¢ekavanému zpomaleni na 2,3 %. Z hlediska oddilt spotfebniho kose byl klicovy rast cen
v oddilech bydleni (s prispévkem 0,6 p. b.) a potraviny a nealkoholické napoje (s prispévkem
0,5 p. b.).

V roce 2018 by primérna mira inflace méla dosahnout 2,1 % (proti 2,6 %) pri prosincovém
meziro¢nim rlstu spotrebitelskych cen o 2 %. Administrativni opatfeni pravdépodobné ovlivni
inflaci v roce 2018 jen mirné. Mélo by dojit k oZiveni rlstu regulovanych cen, kde bude
nejpodstatnéjsi pravdépodobné dopad zvyseni ceny elektrické energie (0,1 p. b.). Vyznamnym
protiinflacnim faktorem pravdépodobné bude posileni ¢eské koruny vici euro o 4,7 %. Naopak
proinflacné bude pravdépodobné pusobit pokracujici silny rust jednotkovych nakladd prace a
ristu domaci poptavky v prostredi kladné produkéni mezery.
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V roce 2019 by se mélo zmirnit proinflacni plsobeni z divodu zpomaleni rdstu jednotkovych
nakladd prace i domaci poptavky a mirnému poklesu ceny ropy. Produkéni mezera nicméné
bude nejspiSe setrvavat ve zretelné kladnych hodnotach. Slabé protiinflacné by mélo pusobit
dalsi posilovani ceské koruny. V souladu s uvedenym ocekavame v roce 2019 zpomaleni
pramérné miry inflace na 1,9 % a prosincového meziro¢niho ristu spotrebitelskych cen na
1,8 %.

Graf 4: Vyvoj inflace
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Zdroj: https://www.mfcr.cz/cs/verejny-sektor/makroekonomika/makroekonomicka-
predikce/2018/makroekonomicka-predikce-duben-2018-31528

4.1.3 Trh prdce

Trh prace vykazoval v prabéhu roku 2017 znaky prehrati. Pokracoval rist zaméstnanosti jak v
kategorii zaméstnanc(, tak podnikateld. Nezaméstnanost i po dosazeni velmi nizké Grovné dale
klesala. Pocet volnych pracovnich mist témér dosahuje 250 tisic a vyrazné prekonal dosavadni
maxima z roku 2008. S timto vyvojem koresponduje zvysovani mezd a platd.

Zaméstnanost podle VSPS v 4. ¢tvrtleti 2017 meziroéné vzrostla o 1,5 % (proti 1,3 %). Pocet
zaméstnanc( se zvysil 0 2,1 % (proti 1,3 %), pocet podnikateld se naopak snizil o 1,8 % (proti
1,2 %). To bylo dano snizenim poctu podnikatel(l bez zaméstnancti o 1,6 % a poklesem v kategorii
pomahajicich rodinnych prislusnikd.

Z odvétvového hlediska byl rist zaméstnanosti z velké casti dan zpracovatelskym pramyslem,
silné téz rostl pocCet zaméstnancu v energetice, informacnich a komunikacnich ¢innostech i
ubytovani, stravovani a pohostinstvi. Silny pokles byl naopak zaznamenan v tézbé a dobyvani,
dale ve stavebnictvi a administrativnich a podpurnych ¢innostech. Nedostatek pracovniku je
evidovan prakticky ve vsech odvétvich a predstavuje jiZz vyznamnou prekazku pro vyssi
ekonomicky rust.
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V roce 2018 ministerstvo financi odhaduje rist zaméstnanosti na 0,7 % (proti 0,6 %), pro rok
2019 ministerstvo pocita s pouze mirnym rastem zaméstnanosti o 0,7 % (oproti 0,6 %). Kromé
zvysovani véku odchodu do starobniho diichodu jsou vzhledem k demografickym faktordm jiné
domaci zdroje rlstu pracovni sily znacné limitované. Pri takto nizké mife nezaméstnanosti je
prostor pro dalsi zvysovani zaméstnanosti znacné omezeny.

Graf 5: Vyvoj miry nezaméstnanosti
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Zdroj: https://www.mfcr.cz/cs/verejnysektor/makroekonomika/makroekonomickapredikce/2018/makroekonomicka-
predikce-duben-2018-31528

Podle odhadd Ministerstva financi mira ekonomické aktivity (15-64 let) v 4. ctvrtleti 2017
meziro¢né vzrostla o0 0,5 p. b. na 76,2 % vzhledem k tomu, Ze volna pracovni mista a rostouci
vydélky motivuji k zapojeni do pracovniho procesu i ty jedince, kteri v minulosti nebyli
ekonomicky aktivni.

Rist objemu mezd a platd vyrazné zrychlil a ve 4. ¢tvrtleti 2017 dosahl 9,1 % (proti 8,3 %).
Mimoradné vysokého narlstu dosahlo odvétvi vefejna sprava, obrana, vzdélavani a
zdravotnictvi. Dynamika vydélkl byla tazena nadale silnym naristem mezd ve zpracovatelském
dal$im poklesem miry nezaméstnanosti a prohlubujicimi se frikcemi na trhu prace by mél rist
mezd zlstat v dlouhodobém kontextu na velmi vysokych hodnotach. ZvySeni minimalni mzdy o
11,1 % i Grovni zarucené mzdy se projevi v posunu celého rozdéleni vydélk( smérem vzhiru.
Objem mezd a plat( by mohl v roce 2018 vzrist o 7,7 %.

Primérna mzda (podnikova, prepoctena na plny Gvazek) vzrostla v 4. ¢tvrtleti 2017 nominalné
0 8,0 %. (proti 8,1 %). Median mezd vzrostl za stejné obdobi o0 8,9 % v souladu s rychlejsi
dynamikou v nizko- a stredné-vydélkovych profesich. V roce 2018 mohlo dojit ke zvyseni
pramérné nominalni mzdy o 7,3 % (proti 7,1 %), za cely rok 2017 by rist dle ministerstva financi
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mohl ¢init 7,0 % (proti 6,9 %). Na rok 2018 pak ministerstvo financi pfedpoklada rdst nominalni
mzdy o 7,3 % (proti 7,1 %). V roce 2019 by mezirocni tempo mohlo zpomalit na 6,3 % (proti
4.7 %).

4.1.4 Ménovy kurz (CZK/EUR, CZK/USD)

0d listopadu 2013 az do pocatku dubna roku 2017 vyuzivala Ceska narodni banka jako dalsi
nastroj monetarni politiky ménovy kurz. Prostrednictvim intervenci na devizovém trhu, jejichz
celkovy objem za dobu trvani kurzového zavazku dosahl témér 76 mld. EUR (objem devizovych
rezerv se tim zvysil ze zhruba 22 % HDP na pocatku listopadu 2013 na vice nez 70 % HDP v dubnu
2017), CNB branila koruné v posileni pod hranici 27 CZK/EUR.

Opusténim kurzového zavazku se CNB vratila do standardniho rezimu ménové politiky, ve
kterém jsou hlavnim nastrojem Urokové sazby. Ackoliv se nyni kurz koruny muze volné
pohybovat ob&ma sméry v zavislosti na vyvoji poptavky a nabidky na devizovém trhu, CNB
uvedla, ze je pripravena na pripadné nadmérné kurzové vykyvy reagovat. Na pocatku listopadu
2017 zvysila dvoutydenni repo sazbu o 0,25 p. b. na 0,50 % vzhledem k tomu, ze se inflace i
v horizontu ménové politiky bude pravdépodobné pohybovat nad inflaénim cilem CNB. Ménové
podminky se tak nyni postupné zprisnuji jak v Urokové, tak v kurzové sloZce. Pocatkem roku
2018 ménovy kurz pokracoval v posilovani a dosahl v priméru hodnoty 25,20 CZK/EUR, v Gnoru
vSak zacal oslabovat a v bfeznu se pohyboval nad 25,40. Za cely rok 2017 pak kurz v priméru
¢inil 26,3 CZK/EUR (proti 26,4 CZK/EUR). Odhadovany vyvoj kurzu koruny v(c¢i americkému
dolaru se pravdépodobné bude odvijet od kurzu USD/EUR, pro ktery ministerstvo financi prijalo
technicky predpoklad 1,23 USD/EUR.

Graf 6: Vyvoj pramérnych ménovych kurzt
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Zdroj: https://www.mfcr.cz/cs/verejnysektor/makroekonomika/makroekonomickapredikce/2018/makroekonomicka-
predikce-duben-2018-31528
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4.1.5 Hospodarsky vyvoj EU8

Hospodarstvi eurozony i EU predcilo vSechna ocekavani a v roce 2017 dosahlo nejrychlejsiho
tempa rustu za poslednich deset let ve vysi 2,4 %. V roce 2018 by mél byt rust opét silny, v roce
2019 by mél mirné zvolnit.

Evropské ekonomice se dafri lépe, nez se predpokladalo, a to predevsim diky vlivu odolné
soukromé spotreby, silnéjsiho celosvétového rustu a klesajici nezaméstnanosti. V dlsledku
priznivych podminek financovani se rovnéz zvysuji investice, které tézi z optimistické
ekonomické nalady a sniZeni nejistoty. Ekonomiky vSech Clenskych stat jsou na vzestupu a

situace na trzich prace se zlepsuje.

Rizika ohrozujici tuto progndzu rlstu jsou v zasadé vyrovnana. V kratkodobém horizontu by
ekonomicky rust mohl prekonat ocekavani, na coz poukazuje velmi dobra ekonomicka nalada.
Ve stfednédobém horizontu by vysoké globalni ceny aktiv mohlo ohrozit prehodnoceni rizik a
zakladnich ekonomickych veli¢in. Riziko hor$iho, nez predpokladaného ristu v dasledku
nejistého vysledku jednani o Brexitu z(stava a stejné tak rizika spojena s geopolitickym napétim
a posunem k protekcionistickym politikam.

Graf 7: Vyvoj tempa ristu realného HDP EU a eurozony
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Zdroj: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-3605_cs.htm

Nezaméstnanost dale klesa, stale vSak zlstavaji volné kapacity. Rovnéz pokracuje proces
vytvareni pracovnich mist a podminky na trhu prace by mély byt priznivé ovlivnény ristem
pohanénym domaci poptavkou, mirnym nartdstem mezd a strukturalnimi reformami v nékterych
Clenskych statech. V EU by mél pokracovat pokles nezaméstnanosti z 7,6 % v roce 2017 a na

8http: //europa.eu/rapid/press-release_IP-18-3605_cs.htm
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7,1 % v roce 2018. Nezaméstnanost v eurozoné by se méla snizit z 9,1 % v roce 2017 na 8,4 %
v roce 2018.

Jadrova inflace, ktera nezahrnuje pohyblivé ceny energii a nezpracovanych potravin, by méla
z(stat mirna, nebot’ stagnace pracovniho trhu ustupuje jen pozvolna a tlak na rist mezd je
stale omezeny. Celkovou inflaci bude pravdépodobné ovlivihovat cena ropy, pricemz podle
progndz bude lehce stoupat. V eurozoné dosahla inflace v roce 2017 1,5 %. V roce 2018 by se
méla zvysit na 1,6 % a poté v roce 2019 na 1,8 %

Graf 8: Vyvoj miry inflace v EU a euroz6né
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Zdroj: http://europa.eu/rapid/press-release_IP-18-3605_cs.htm

4.1.6 Dopady makroekonomické situace na Spolecnost

Podle vySe uvedenych predikci lze v dalSich letech ocekavat rist hrubého doméaciho produktu
jak v Ceské republice, tak v Evropské unii. Vzhledem k velmi nizké zavislosti odvétvi na
hospodarském cyklu lze predpokladat stabilni vyvoj celého odvétvi bez ohledu na vykonnost
ekonomiky.

4.2 Analyza relevantniho trhu

Na Gvod analyzy relevantniho trhu Zhotovitel vymezi trh, na kterém Spolecnost pusobi, a to
z hlediska vécného, geografického a z hlediska zakaznikd. V dal$im textu se pak Zhotovitel
zaméri na strucny popis relevantniho trhu, a to zejména s dlrazem na prilezitosti a rizika, které
z pusobeni na tomto trhu vyplyvaji.

4.2.1 Vymezeni relevantniho trhu

Dle Registru ekonomickych subjektti CSU v ARES lze &innost Spolecnosti vymezit jako nasledujici
odvétvi CZ-NACE:
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38110:
/ 016:
35110:
/ 35301:
38: Shromazdovani, sbér a odstrariovani odpadu, Uprava odpadu k dalsimu vyuziti
/ 42990:
43210:
/ 45200:
/ 47300:
49410:
/  63:
711:
/77110
motocykld
772:

Shromazdovani a sbér odpadu, kromé nebezpecnych
Podplrné cinnosti pro zemédélstvi a poskliziiové Cinnosti
Vyroba elektriny

Vyroba tepla

Vystavba ostatnich staveb j. n.

Elektrické instalace

Opravy a Udrzba motorovych vozidel, kromé motocykl(

Maloobchod s pohonnymi hmotami ve specializovanych prodejnach
Silnicni nakladni doprava

Informacni Cinnosti

Architektonické a inzenyrské cinnosti a souvisejici technické poradenstvi

Pronajem a leasing automobil( a jinych lehkych motorovych vozidel, kromé

Pronajem a leasing vyrobkU( pro osobni potfebu a prevazné pro domacnost

Prevazna cast sluzeb Spolecnosti je poskytovana na Uzemi hl. mésta Prahy, mensi Cast pak na
ostatnim Gzemi CR. Odbérateli Spolecnosti jsou obcané, firmy, a predevsim spolecnosti
v seskupeni Hlavni mésto Praha. Cinnost Spolecnosti lze rozdélit do nasledujicich hlavnich
oblasti:

/ komplexni sbér, tridéni, vyuzivani a zneskodnovani komunalniho odpadu,
¢isténi komunikaci a verejnych prostranstvi,

/  zajiStovani sjizdnosti a schidnosti komunikaci,
Gdrzba komunikaci, dopravni znaceni,

/ vyroba pary, elektrické energie, teplé vody,

koupé zbozi za Géelem jeho dalsiho prodeje a prodej.

Spolecnost je vnitfné rozdélena na jednotlivé zavody: odvoz a recyklace odpadu, dopravni
znaceni, spalovani odpadu (ZEVO) a Udrzba komunikaci. Nasledujici tabulka zobrazuje vyvoj
trzeb Spolecnosti za posledni Ctyfi roky s rozdélenim dle jednotlivych zavodl (bez trzeb
spadajicich do zavodu reditelstvi Spolecnosti).

Tabulka 17: Vyvoj trZzeb Spolecnosti za hlavni ¢innosti [v tis. KE

2013 2014 2015 2016 2017
Odvoz a recyklace odpadu 1012608| 868685| 909662 973752 1086401
Udrzba komunikaci v&. dopravniho znaceni | 1221157 | 1148933 | 1166 361 | 1268 439 1 405 720
Spalovani odpadu 442 446 444 327 435713 446 194 453 415
Zdroj: vyrocni zprava Spolecnosti za rok 2017
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Nejvice se na podnikovych trzbach ve vsech ¢tyrech obdobich podilel zavod Udrzba komunikaci
a dale zavod odvozu a recyklace odpadu. Dle predbéznych a neauditovanych financnich vykazu
Spolecnosti za rok 2017 tento trend pokracuje i nadale, kdy trzby zavodu cisténi a Udrzba
komunikaci jsou odhadovany na cca 1,4 mld. K¢, u svozu a likvidace odpadl to pak je cca
1,1 mld. KC. Strategicka analyza proto bude zamérena predevsim na tyto oblasti.

4.2.2 Vyvoj relevantniho trhu
4.2.2.1 Odvoz a recyklace odpadu

Celkovéa produkce komunalnich odpadd na Gzemi hlavniho mésta Praha se dlouhodobé pohybuje
kolem 400 tisic tun odpadi. Z tohoto mnozstvi bylo v roce 2016 témér 62 % energeticky
vyuzivano. Materialové vyuzivani se také zvysuje a v roce 2016 dosahlo 24 %. Podil skladkovani
odpadu v poslednich letech klesl az na Uroven 14 %.

Energetickym vyuzitim se rozumi pouziti odpad(l zplisobem obdobnym jako palivo, za icelem
ziskani jejich energetického obsahu nebo jinym zplsobem k vyrobé energie. Za materialové
vyuzitelné slozky komunalnich odpadd jsou povaZovany ty odpady, u nichZ lze v praxi zajistit
oddéleny zpusob sbéru a jejich naslednou Upravu na druhotnou surovinu. Jedna se o papir,
plasty, sklo, kovy, textil aj. Soucasti komunalnich odpadd jsou také nékteré odpadni obaly.
Separace materialové vyuzitelnych slozek komunalnich odpadu, kromé kovu, probiha zejména
prostrednictvim sité sbérnych nadob na separované komodity.

Tabulka 18: Produkce a nakladani s komunalnimi odpady v letech 2013 az 2016

Odstranéni (kt) Vyuziti

Celkové
mnozstvi
odpadu

(kt) Skladkovani ~ VYPOUStENi roiiké Energetické Materialové Celkem

do vodnich
téles

Zdroj: Vyhodnoceni komplexniho systému nakladani s komunalnim odpadem na Gzemi hl. m. Prahy v letech 1998-2016

Smésny komunalni odpad je slozka odpadu vznikajici po vytfidéni papiru, plastd, skla,
napojového kartonu, kovl, nebezpecného odpadu, objemného odpadu aj. Produkce smésného
komunalniho odpadu na Uzemi hlavniho mésta Prahy je dlouhodobé stabilni s mirné rostouci
tendenci.
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Tabulka 19: Produkce smésného odpadu z nadob umisténych v domovnim vybaveni nebo v ulicich
mésta v letech 2010 az 2016

Mnozstvi odpadu v tis. t Mezirocni nardst

Zdroj: Vyhodnoceni komplexniho systému nakladani s komunalnim odpadem na Gzemi hl. m. Prahy v letech 1998-2016

4.2.2.2 Cisténi a udrzba komunikaci vé. dopravniho znaceni

Infrastruktura silni¢ni dopravy v Ceské republice je v poslednich letech pomérné stabilni, jak
zobrazuje nasledujici tabulka.

Tabulka 20: Infrastruktura silni¢ni dopravy v €R [v km]

Polozka 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Délka silnic a dalnic celkem 55752| 55742 55717| 55761 55748 | 55738
Z toho evropska silnicni sit’ typu E 2 636 2 634 2 634 2 632 2 628 2 628
Dalnice v provozu 734 745 751 776 776 776
Rychlostni komunikace! 422 427 442 458 459 459
Silnice 55018 54997| 54965| 54986| 54972| 54962
v tom silnice |. tridy 6 255 6 254 6 250 6 250 6233 6 245
silnice Il. tridy 14 635 14 626 14 543 14 566 14 578 14 587
silnice IIl. tridy 34129 34117 34172 34170 34 161 34130
Mistni komunikace 74919| 74919 74919| 74919 74919| 74919

Zdroj: Ministerstvo dopravy CR

S rostoucim poctem automobilll a motorovych vozidel stoupaji i naklady na opravy a Gdrzbu
silnic a dalnic. Péce o dalnice je zajistovana Reditelstvim silnic a dalnic (RSD). Udrzba a opravy
silnic 1. tfidy jsou zajistovany dodavatelsky. Udrzba, predeviim zimni, silnic I. tfidy je v deseti
krajich zajistovana externé na zakladé smluv uzavienych s Ministerstvem dopravy. Udrzba ¢asti
byvalych rychlostnich silnic R1 (D0), R46 (D46) a cast R35 (D35) je provadéna primo vlastnimi
zaméstnanci stfedisek spravy a Udrzby dalnic RSD. Ostatni ptvodni rychlostni silnice jsou
udrzovany dodavatelsky, obdobné jako dalsi silnice I. tridy.
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Tabulka 21: Prostredky vynalozené na udrzbu dalnic a silnic I. tridy [mil. K]
PoloZka 2011 2012 2013 2014 ‘ 2015 2016

Udrzba dalnic 959 1195 1270 1132 1400 1400
Udrzba silnic 1. tF. 1367 1395 1647 1835 2182 1707
Celkem 2326 2 590 2917 2 967 3582 3107

Zdroj: Reditelstvi silnic a dalnic

Spole¢nost zajistuje sluzby - cisténi a zimni Gdrzbu komunikaci pro Technickou spravu
komunikaci hl. mésta Prahy. Nasledujici tabulka zobrazuje cerpani ro¢nich rozpoctl Technické
spravy komunikaci na zimni Gdrzbu komunikaci v letech 2012 az 2016. Lze sledovat klesajici
vyvoj vydaji, coz mohlo byt zpusobeno mirnéj$im prdbéhem zimy oproti pfedchazejicim
obdobim.

Tabulka 22: Zimni udrzba komunikaci - rozpis ¢erpani v letech 2012-2016 [v K¢]

Obdobi 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016
Vydaje na zimni Udrzbu komunikaci 623 606 503 | 543 469776 | 511866 414 | 576 199 448

Zdroj: TSK Praha

Spotreba posypovych prostredkd v obdobi zimni (drzby komunikaci 2015-2016 dosahla celkem
15 493 tun, pricemz pramérna dlouhodoba spotfeba dosaZena za obdobi 1999-2016 je
17 696 tun.

4.2.3 Prognéza vyvoje relevantniho trhu
4.2.3.1 Svoz a likvidace odpadu

Samotna prognoza relevantniho trhu je ovlivnéna predevsim dvéma specifickymi faktory, a to
jednak celkovou produkci odpadu, ktera je zavisla predevsim na poctu obyvatel a firem v
regionu a jednak procesem nakladani se samotnymi odpady.

Dle progndzy populaéniho vyvoje v Praze, zvefejhiované kazdoroéné Ceskym statistickym
Uradem, lze predikovat v nadchazejicich letech mirny rdst obyvatelstva, ktery by vsak
s pocatkem druhé dekady mél zpomalit a zacit lehce klesat. Je vsak treba vzit v Gvahu také
navySovani produkce odpad( na obyvatele, coZ je celorepublikovy trend, diky cemuz se
produkce odpad( bude pohybovat na relativné stabilni Grovni.

Z hlediska nakladani, resp. zpracovani odpadu je dlouhodobé evidentni trend recyklace odpadu,
jak zobrazuje graf nize. Mirny narGst byl zaznamenan u spalovani odpadu, naproti tomu vyznam
skladkovani od roku 2011 znacné klesl. Navic je zde predpoklad, ze dojde v souladu s
legislativou k zakazu skladkovani v roce 2024. Vyznam recyklace a spalovani odpadu se na
zakladé tohoto predpokladu bude jesté zvysovat.
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Graf 9: Vybrané zpGsoby nakladani s odpady
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Zdroj: Cesky statisticky Grad

Dle krajského planu odpadového hospodarstvi HMP 2016-2025, byl panelem odbornikd navrzen
postup, podle kterého lze odhadnout vyvoj produkce vybranych odpad na Gzemi HMP.
Navrzeny postup odhaduje u vétsiny odpadl (smésny komunalni odpad, tridény odpad)
meziro¢ni narlsty 1,4 - 4,2 % hm/rok. Vyjimku tvori odpady s predpokladanou stagnaci vyvoje
produkce - odpadni oleje, stavebni a demolicni odpady (mimo zeminy) a smésny komunalni
odpad. Pouze u nékolika malo odpadu - sklo, kovy, nebezpecné odpady a odpady Zeleznych a
nezeleznych kovu je prognézovan meziroc¢ni pokles produkce (o 1,4 - 4,9 % hm./rok).

4.2.3.2 Cisténi a udrzba komunikaci vé. dopravniho znaceni

Nové pojeti dalnicni sité si vyZadalo novelizaci dvou zakonud a jejich provadécich vyhlasek.
Zakon, kterym se novelizuje zakon ¢. 13/1997 Sb., o pozemnich komunikacich, a zakon c.
361/2000 Sb., o silniénim provozu, byl dne 15. 9. 2015 schvalen v Parlamentu CR. Novela nabyla
Gcinnosti dnem 31. 12. 2015. V navaznosti na uvedenou novelu doslo také k aktualizaci
provadécich vyhlasek, které se zabyvaji problematikou dopravniho znaceni a s nim souvisejicim
systémem Cislovani silnic a dalnic. Zmény souvisejici s novym pojetim dalnicni sité tak byly
uvadény do reality postupné jiz od konce roku 2015 a nasledné v pribéhu prvnich mésict roku
2016. Realizaci nového pojeti se pocet kilometri dalnic navysil od ledna 2016 na zhruba 1200
km, pri¢emz po dokonceni vystavby bude Ceska republika mit cca 2000 km dalnic. Na dalnice
bude preznaceno vice nez 400 km dnesnich rychlostnich silnic.

Spolecnost zajistuje ¢isténi a zimni idrzbu komunikaci. Jedna se o sezonni segment trhu, ktery
muze byt ovlivnén prabéhem zimniho obdobi. Soucasny trend vyvoje teplotnich charakteristik
vykazuje mirny nardst rocniho Ghrnu srazek. Primérna rocni teplota se za posledni dvé
desetileti oproti standardnimu obdobi zvysila o 0,8 °C. Nejvétsi teplotni zmény byly
zaznamenany v ¢ervenci a srpnu, nejnizsi v obdobi zari aZ listopad, pramérné prosincové teploty
v obdobi 1991-2010 dokonce poklesly 0 0,2 - 0,4 °C. Prestoze soucasny trend vyvoje teplotnich
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charakteristik dosahuje mirného nardstu rocniho Uhrnu srazek, nepredpoklada Zhotovitel
z dlouhodobého hlediska ohroZeni ¢innosti zavodu v disledku klimatickych zmén.

Graf 10: Zmény primérnych ro¢nich chodl izemnich teplot vzduchu (°C) v obdobi 1961-1990 a 1991-
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Zdroj: Cesky hydrometeorologicky Gstav

Graf 11: Zmény pramérnych rocnich chodl uzemnich srazkovych ahrn (mm) v obdobi 1961-1990 a

1991-2010
100
80
60 -
a0
- |11
o
i I i v \"4 Vi vii Vil IX X X1 xH
1961-1990 = 1991-2010

Zdroj: Cesky hydrometeorologicky Gstav

4.3 Analyza vnitrniho potencialu

Ukolem analyzy vnitfniho potencialu a konkurenéni sily je predevsim posoudit, do jaké miry je
Spolec¢nost schopna vyuzit Sance, které ji relevantni trh nabizi a zaroven celit konkurenci a
moznym hrozbam.

4.3.1 Analyza konkurencni pozice

Analyza konkurenc¢ni pozice bude rozdélena dle dvou hlavnich oblasti, kterymi jsou odvoz
odpadu, jeho vyuziti a recyklace a Gdrzba komunikaci.
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4.3.1.1 Odvoz odpadu, jeho vyuziti a recyklace

Nasledujici mapa zobrazuje rozdéleni hlavniho mésta Prahy pro svoz komunalniho odpadu.
Nejveétsi cast (zapad, jih a jihovychod) pripada spolecnosti Prazské sluzby, a.s., které pripada
po vylouceni ¢asti spojené s IPODEC - CISTE MESTO, a.s. a KOMWAG-podnik Cistoty a udrzby
mésta, a.s. cca 2/3 celkového zbylého Uzemi. Nasleduje spolecnost AVE CZ odpadové
hospodafrstvi, s.r.o., které nalezi severovychodni Uzemi hl. mésta. SpoleCnosti, ktera zajistuje
svoz komunalniho odpadu na severnim Gzemi hlavniho mésta je IPODEC - CISTE MESTO, a.s. Pro
méstskou cCast Praha 2 je spolecnosti zajistujici svoz KOMWAG-podnik Cistoty a udrzby mésta,

a.s.

Obréazek 1: Svoz komunalniho odpadu v hl. mésté Praze
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Dne 19. 7. 2016 uzavrela Spolec¢nost jako vedouci Ucastnik sdruzeni ,,Prazské odpady 2016-2025“
smlouvu o poskytovani sluzeb v oblasti nakladani s komunalnimi odpady s HMP. Vedlejsim
Gcastnikem Sdruzeni je spolecnost AVE CZ odpadové hospodarstvi s.r.o., se kterou byla

podepsana dohoda o spolupraci. Spolecnost AVE CZ je vyznamnym subdodavatelem Spolecnosti.

Na Gzemi hlavniho mésta Prahy je od roku 1998 provozovano spolecnosti Prazské sluzby, a.s.
ZEVO Malesice. Od roku 2017 dochazi k celkové obnové a ekologizaci technického zarizeni,
které by mély trvat do roku 2021. Celkova rocni kapacita ZEVO Malesice ¢ini 330 tis. tun odpad.
Tabulka niZze zobrazuji mnozstvi komunalniho svezeného rocné do Zarizeni na energetické
vyuziti odpadu (ZEVO) Malesice. Dale se na Uzemi hl. mésta nachazi dalsi dvé mensi zarizeni

9 Dostupné z: http://portalzp.praha.eu/jnp/cz/odpady/mapa_sbernych_dvoru/index.html
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provozované spolecnostmi Ceskomoravsky cement (kapacita je 1 098 tun) a Prazské vodovody
a kanalizace a.s. (kapacita je 15 000 tun).

Tabulka 23: MnoZstvi komunalniho odpadu, svezeného roc¢né v Praze - Prazské sluzby, a.s. [v tunach
2014 2015 2016 2017

Komunalni odpad 268 718 | 272 134 264206 | 259 138 259 163 | 256 311|258 535|260 600
Zdroj: Spolecnost

Objem energeticky vyuZzitého odpadu tvori cca 80 % veskerého odpadu hl. m. Prahy, zbyly podil
je ukladan na skladce dodavatelskym zpusobem.

,,,,,

spole¢nostmi Prazské sluzby a.s., Papkov s.r.o. (skupina Marius Pedersen a.s.) a hala na
zpracovani papiru, plastd a jinych vyuzitelnych surovin spolecnosti FCC Ceska republika.
V tabulce nize je uvedeno mnozstvi tridéného odpadu od roku 2009.

Tabulka 24: Mnozstvi tridéného odpadu v Praze v letech 2009-2017 - Prazské sluzby, a.s. [v tunach]
Rok Papir Plast Sklo Napojoveé kartony Celkem

2009 28 128 10 675 13 821 794 53 418
2010 26 163 10 956 14599 835 52 553
2011 22 636 11 594 15 190 828 50 248
2012 22 360 11 904 15 858 814 50 936
2013 22 299 12 042 15 942 870 51 153
2014 21 207 11 771 15 413 897 49 289
2015 20 632 11 851 16 119 895 49 497
2016 21 426 12 827 16 684 937 51 874
2017 22 488 13 897 16 617 981 53 983

Zdroj: Spolecnost

Novinkou v roce 2016 byl sedy kontejner na kovové obaly, prostrednictvim kterého se podarilo
vytridit 21 tun kovovych obald.

Na (zemi mést a obci mimo Prahu v oblasti nakladani s odpady s cilem poskytovani komplexnich
sluZzeb operuji silné zahranicni subjekty, které jsou navic provozovateli modernich skladek,
zarizeni na vyuziti odpadu a v neposledni radé novych alternativnich zarizeni na zpracovani
odpadu (alternativni palivo). Vsechny vyznamnéjsi zahranicni firmy jsou plné etablovany ve
formé pobocky na prazském trhu, a jsou tedy vyraznymi hraci zejména na trhu Zivnostenském,
ktery je pro né zasadnim segmentem pro dal$i progresivni rist. Konkurenci jsou i technické
sluzby danych mést a obci, které jsou prevazné vlastnény danym méstem nebo obci. Vyhodou
vétsiny subjektl je umisténi jejich pobocek po celé CR, a to jim umoziuje ziskavani zakazek
v této oblasti z dGvodu lepsi ekonomiky. Prazské sluzby, a.s. zatim mimo Prahu pobocky nemaji
a z tohoto divodu jsou schopné ziskavat zakazky pouze v blizkosti Prahy.
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Mezi nejvétsi primé konkurenty v ¢innosti nakladani s odpady v soucasnosti patri spolecnosti:

FCC Ceska republika, s.r.o. (dfive A.S.A., spol. s r.0.)
AVE CZ odpadové hospodafrstvi, s r.o.

Marius Pedersen, a.s.

SUEZ technické sluzby mést a obci

4.3.1.2 Cisténi a udrzba komunikaci vé. dopravniho znaceni

Sluzba letniho a zimniho cisténi, (drzba a opravy komunikaci je urCena predevsim pro oblast
komunalni, skladové arealy, logistickdA a obchodni centra, dodavatele stavebnich praci,
provozovatele parkovist, spravce velkych business center, hotely apod. Spolecnost je jednou z
nejvétsich firem pusobicich na poli dopravniho znaceni v CR a nabizi komplexni sortiment
a sluzby v oblasti dopravniho znaceni a zarizeni od projektu k realizaci.

V oblasti poskytovani sluzeb ¢isténi a udrzby komunikaci pusobi zahrani¢ni subjekty, které jsou
spiSe specialisté na odpady. Vedle téchto formaci zde plsobi cela rada velkych stavebnich
firem, dobre vybavenych mechanismy, a mimo svoji zakazku se samozrejmé snazi uplatnit i v
ramci jinych zakazek. Do hry dale vstupuje se svym portfoliem mnoho diferencovanych firem,
drive se zabyvajicich Udrzbou silnic a poskytovanim technickych sluzeb, jejichz zajmem je
ziskat prihodnou zakazku na Gzemi hlavniho mésta Prahy. V oblasti dopravniho znaceni plsobi
velmi razantné zejména spolecnost Proznak a dalsi mensi spolecnosti.

Mezi nejvétsi primou konkurenci v ¢innosti ¢isténi a Udrzby komunikaci patfi spolecnosti:

IPODEC- CISTE MESTO, a.s.

FCC Ceska republika, s.r.o. (dfive A.S. A., spol. s r.0.)
KOMWAG-podnik Cistoty a drzby mésta, a.s.

AVE CZ odpadové hospodarstvi, s r.o.

CDV sluzby, s.r.o.

Mezi nejvétsi primou konkurenci v ¢innosti dopravniho znaceni patri spolecnosti:

Proznak v. s. p.
ADOZ Praha - Dopravni znaceni s.r.o.
Znacky Praha s.r.o.

Somaro CZ, s.r.o.

Spolec¢nost ma se spolecnosti Technicka sprava komunikaci, a.s. uzavienou smlouvu na zajisténi
letni a zimni Udrzby komunikaci na izemi hl. mésta Prahy.
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4.3.2 Dodavatelé a odbératelé

Spole¢nost Cast svych sluzeb dodava prostfednictvim smluvnich subdodavateld. Mezi
nejvyznamnéjsi subdodavatele patfily v roce 2017 spolecnosti IPODEC - CISTE MESTO a.s.,
PROSTOR a.s. nebo FCC Ceska republika, s.r.o., jejich podil na objemu celkovych subdodavek
¢inil 80 %. Dalsim vyznamnym dodavatelem je spolecnost Martin Gmbh dodavajici rekonstrukci
Zarizeni na energetické vyuziti odpadu - ZEVO nebo AVE CZ odpadové hospodarstvi s.r.o.
zajistujici likvidaci odpadu. Se spolecnosti AVE CZ ma Spolecnost podepsanou dohodu o
spolupraci od roku 2016 do roku 2025.

Nejvétsim odbératelem je Hlavni mésto Praha a TSK hl. m. Prahy, jejichz vyse plnéni v roce
2017 predstavovalo pres 70 % celkovych trzeb Spolec¢nosti. V ¢ervenci 2016 uzavrela Spolecnost
s HMP Smlouvu o poskytovani sluzeb (zajisténi komplexniho systému nakladani s komunalnim
odpadem na Gzemi hl. m. Prahy v obdobi 2016-2025), diky které je zajistén podstatny podil
trzeb v pristim desetileti. DalSim vyznamnym odbératelem jsou Méstské cCasti hl. m. Prahy.

4.4 Zaver strategické analyzy

Predmétem podnikatelské Cinnosti Spolecnosti je predevsim komplexni sbér, tridéni, vyuzivani
a zneskodnovani komunalniho odpadu, cisténi a Gdrzba komunikaci a verejnych prostranstvi,
zajiStovani sjizdnosti a schiidnosti komunikaci, dopravni znaceni a vyroba pary, elektrické
energie a teplé vody. Nejvice se na celkovych trzbach Spolecnosti dlouhodobé podili zavod
svozu a likvidace odpadu a zavod cisténi a Udrzby komunikaci v¢. dopravniho znaceni.

Celkova produkce komunalnich odpadi je dlouhodobé stabilni s mirné rostouci tendenci.
Prevazna cast vyprodukovaného odpadu je energeticky ¢i materialové vyuzita. V posledni dobé
(ze sledovat odklon od skladkovani odpadu a do roku 2024 je dokonce predpokladan jeho zakaz.
Vyznam recyklace a spalovani odpadu se tak bude do budoucna jesté zvysovat.

Spolecnost ma uzavrenou smlouvu s Hlavnim méstem Praha na zajisténi komplexniho systému
nakladani s komunalnim odpadem na Uzemi hl. m. Prahy v obdobi 2016-2025. Na zakladé této
smlouvy SpolecCnost zajistuje svoz a odstranéni odpadu cca ve 2/3 hl. mésta. Vzhledem
k planovanym transakcim ve vlastnické strukture Spolecnosti, v ramci kterych by se Hlavni
mésto Praha stalo 100% vlastnikem Spolecnosti, lze do budoucna ocekavat, ze Spolecnost
nebude mit v daném odvétvi na Uzemi Prahy konkurenci a bude tak zaujimat 100% trzni podil.

Predpokladany legislativni zakaz skladkovani v roce 2024 zvysi vyznam recyklace a spalovani
odpadu, coz by mohlo zvysit konkurenceschopnost Spolecnosti, jelikoz provozuje vyznamnou
tridici linku na papir a plasty, pricemz na Uzemi hl. m. Prahy se nachazi pouze dvé vyznamné
tridici linky. Spolecnost vyuziva vlastni Zarizeni na energetické vyuziti odpadu - ZEVO, kde
spalovanim tuhého komunalniho odpadu dochazi k vyrobé pary a vytapéni byt( v Praze.
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Spolecnost je zhotovitelem praci pro Technickou spravu komunikaci a na zakladé uzavrené
smlouvy o dilo provadi zimni udrzbu komunikaci na izemi hl. mésta Prahy. Jedna se o sezénni
segment trhu, ktery v poslednich letech vykazuje klesajici pribéh vzhledem ke kaZdorocné
mirnéjSimu pocasi. Na zakladé soucasného trendu vyvoje teplotnich charakteristik neni
z dlouhodobého hlediska predpokladano ohrozeni ¢innosti zavodu klimatickymi zménami.
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5 Financni plan

Z financni a strategické analyzy vyplynulo, Ze v pripadé Spolecnosti je splnén ,,going concern®
princip, tj. predpoklad nekonecného trvani podniku. Pro Ucely stanoveni hodnoty Predmétu
ocenéni mél Zhotovitel k dispozici financni plan ve formé planované rozvahy a vykazu zisku a
ztraty za obdobi 2018 az 2028 vypracovany predstaviteli Spolecnosti (dale také ,Plan
Spolecnosti“).

Plan Spolecnosti Zhotovitel podrobil analyze, zejména z pohledu pravdépodobnosti vyvoje
jednotlivych kli¢ovych ukazatel(. Dle nazoru Zhotovitele Plan Spolecnosti nepredstavuje
nejlepsi vyuziti a zhodnoceni fungovani Spolecnosti z pohledu trzni hodnoty. Navic pri jeho
sestaveni Spolecnost zaujala konzervativni postoj, coz bylo Zhotoviteli potvrzeno i zastupci
Spolecnosti. S ohledem na vyse uvedené skutecnosti bylo nutné Plan SpolecCnosti upravit tak,
aby zohlednoval nejlepsi vyuziti Spolecnosti. Ke klicovym bodiim, na které bylo nutné se nejvice
zameérit, dle nazoru Zhotovitele patri ziskova marze, investice a zadluzenost.

Financéni plan byl Zhotovitelem sestaven na obdobi od 1. 5. 2018 do 31. 12. 2038. Zhotovitel se
rozhodl pro prodlouzeni finan¢niho planu do roku 2038 z divodu rekonstrukce spalovny
Malesice, ktera je planovana na obdobi let 2018 az 2021 a prinasi s sebou dodatec¢né investice
ve vysi témér 3 mld. KC. Dle nazoru Zhotovitele obdobi do roku 2028 neni dostatecné dlouhé na
to, aby doslo ke stabilizaci jednotlivych polozek generator( hodnoty, zejména investic do
provozné nutného dlouhodobého majetku, proto financni plan prodlouzil do roku 2038, kdy by
pripadné mohlo dojit k dalsi modernizaci ¢i vétsi obnoveé.

V dalsim textu se bude Zhotovitel zabyvat nejvyznamnéjsimi polozkami financ¢niho planu, resp.
generatory hodnoty, tj. trzbami, ziskovou marzi, investicemi do provozné nutného
dlouhodobého majetku, investicemi do provozné nutného pracovniho kapitalu a planem
financovani, pricemz kompletni plan v podobé zjednodusené rozvahy a vykazu zisku a ztraty je
uveden v priloze tohoto odivodnén

5.1 Triby

Pri planovani budoucich trzeb Zhotovitel vychazel z vysledk( dosazenych k datu ocenéni, ze
zavér( strategické analyzy, z dosavadnich béZicich smluv, které ma Spolecnost uzavieny s HWP
¢i TSK, a také z pokladl a informaci, které ziskal od predstavitel( Spole¢nosti, zejména z Planu
Spolecnosti.

Celkové trzby Spolecnosti jsou tvoreny zejména trzbami plynoucimi ze zavodu Z11 (svoz
komunalniho odpadu) a Z12 (letni a zimni Gdrzba komunikaci). V ramci zavodu Z11 ma
Spolecnost uzavienou smlouvu s HMP s platnosti do poloviny roku 2026. V ramci této smlouvy
je vySe trzeb dana. Inflacni nardst cen je mozny pouze u inflace vyss$i nez 2 %, coz Zhotovitel
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pri predikci trZzeb nepredpoklada. Od roku 2026 pak predpoklada narust o predpokladanou vysi
inflace ve vysi 2 %. V tomto pohledu Zhotovitel zaujal konzervativnéjsi postoj oproti Planu
Spolecnosti, kde byl do roku 2024 planovan kazdoro¢ni narlst o0 0,2 %. V roce 2018 Spolec¢nost
podepsala dodatek s HMP, ktery zahrnuje rozsireni objemu sluzeb v oblasti svozu kovovych
obalt a finan¢ni rezervu HMP na rok 2018. V dalSich letech vSak Spolecnost s dal$im naristem
z konzervativnich divodi nekalkuluje. U trzeb plynoucich od Zivnostniki a z prodeje
vytridénych potravin Zhotovitel predpoklada narlst o vysi inflace na Urovni 2 % (dle inflaéniho
cile CNB), coZ je v souladu s Planem Spoleénosti.

Trzby v ramci zavodu Z12 jsou primarné tvoreny trzbami plynoucimi z TSK, kde Zhotovitel,
v souladu s Planem Spolecnosti, kalkuloval s naristem trzeb o planovanou vysi inflace ve vysi
2 %.

Pro rok 2019 Spolec¢nost planuje navySeni trzeb u zavodu Z14 za svoz a vyuziti odpadi u HMP,
v dalSich letech vsak z konzervativnich divodu jiZ s timto naristem nekalkuluje, coZ se projevi
v mezirocnim zpomaleni rdstu trzeb v roce 2020. V ramci Planu Spolecnosti je dale planovan
narGst u trzeb plynoucich od Zivnostnik( a u trzeb plynoucich z pary, elektfiny a teplé vody.
Tento rist je zapri¢inén zejména predpokladanym rdstem cen a navySenym mnoZstvim
energeticky vyuzivanych tun. V roce 2026 je v ramci zavodu Z14 dle Planu Spolecnosti dale
kalkulovano s nartstem trzeb, coz je zplsobeno zejména ukonenim smlouvy s HMP, kdy
aktualné probihajici smlouva je platna do poloviny roku 2026 a dle informaci od Spolecnosti lze
divodné prepokladat zvyseni cen za spalovani, coz je v souladu s Planem Spolec¢nosti. Dale by
méla nabyt platnosti jiz nova legislativa tykajici se zakazu ukladani komunalniho odpadu na

skladkach, ¢imz dojde k navyseni trzeb spalovny.

Do roku 2026 je plan trzeb stanoven v souladu s obdrzenym Planem Spolecnosti, jak bylo
popsano vyse. Od roku 2026 pak Zhotovitel planuje postupny narist mezirocniho tempa ristu
trzeb na stabilizovanou a udrzitelnou Uroven ve vysi 3 %.

V nasledujicich tabulkach je uveden prehled planovanych trzeb Spolec¢nosti pro obdobi 2018 az
2038.

Tabulka 25: VySe trzeb dle Planu Spolecnosti pro obdobi 2018 aZ 2038 [v tis. K¢

Polozka 1-4/2018 5-12/2018 2019 2020
TrZby za prodej zboZi 17 272 34 544 58 042 58 920 60 075 61563
Trzby za prodej vyrobku a
sluzeb 1 057 446 1869 914 2988 732 3033955 3093 432 3170 049
TRZBY CELKEM 1074718 1904 457 | 3046 774 3092 875 3153507 | 3231612
% mezirocni rist 2,3% 1,5% 2,0% 2,5%
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Polozka
Trzby za prodej zbozi 63 275 64 677 65 974 67 910 69 906 71 965
Trzby za prodej vyrobku a
sluzeb 3258 193 3330 390 3397175 3496 853 3599 648 3705 663
TRZBY CELKEM 3321468 | 3395067 | 3463148 | 3564763| 3669554| 3777628
% mezirocni rast ‘ 2,8% 2,2% 2,0% 2,9% 2,9% 2,9%

Trzby za prodej zboZi 74 088 76 278 78 537 80 868 83 271
Trzby za prodej vyrobki a sluzeb 3815003 3927 779 4044 104 4164 095 4287 876
TRZIBY CELKEM 3889 091 4004057 | 4122641 4244963 | 4371147

% mezirocni rast ‘ 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

TrZby za prodej zboZi 85 751 88 310 90 949 93 673 96 483
Trzby za prodej vyrobkd a sluzeb 4 415 571 4547 312 4683232 4823472 4968 176
TRIBY CELKEM 4501323| 4635621 4774 181 4917 145 5 064 659

% mezirocni rdst 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%

Zdroj: Plan Spolecnosti, vlastni Gprava

5.2 Ziskova marze

Dalsim vyznamnym generatorem hodnoty je ziskova marze. Prognoza ziskové marze bude
zalozena na analyze jednotlivych vynosovych a nakladovych poloZzek. Provozni ziskovou marzi
pro Ucely sestaveni financniho planu Zhotovitel rozumi pomér korigovaného vysledku
hospodareni'® pred odpisy k trzbam.

Vramci projekce ziskové marze Zhotovitel v prvnim kroku provede analyzu vybranych
srovnatelnych podnikl plsobicich na Gzemi Ceské republiky, aby zhodnotil, resp. porovnal
Uroven dosahované ziskové marze u téchto podniki ve srovnani se ziskovou marzi Spole¢nosti,
jez dle jeho nazoru dosahuje nizsich hodnot, nez by mohla. V druhém kroku pak bude provedena
prognoza ziskové marze Spolecnosti, ktera bude zohlednovat nejlepsi mozné vyuziti Spolecnosti
z pohledu trzni hodnoty.

5.2.1 Analyza srovnatelnych podniki

S ohledem na skutecnost, ze dle nazoru Zhotovitele ziskova marze Spolecnosti vykazuje nizsi
hodnoty, nez by mohla, a nezohlednuje nejlepsi mozné vyuziti z pohledu trzni hodnoty, byla
v ramci analyzy ziskové marze zkoumana i ziskova marze vybranych srovnatelnych konkurentd

10 Korigovany vysledek hospodareni (KPVH) je stanoven jako: Pfidana hodnota - Osobni naklady - Dané + Trzby z prodeje
materialu - Prodany material + Ostatni provozni vynosy - Ostatni provozni naklady + Ostatni financni vynosy - Ostatni
financni naklady
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plsobicich na Uzemi Ceské republiky. Pfi vybéru srovnatelnych konkurentti Zhotovitel
analyzoval zejména srovnatelnost z hlediska odvétvi a cinnosti, ve které dané spolecnosti
plsobi, dale pak sohledem na nizkou zadluzenost Spolecnosti, byly vybrany podniky se
srovnatelnou zadluzenosti.

Zhotovitel celkem zvolil 7 srovnatelnych podnikid, jez byly detailnéji analyzovany v ramci
kapitoly ¢. 3. U jednotlivych podniki Zhotovitel analyzoval EBIT a EBITDA marzi, pricemz pfi
kalkulaci jednotlivych marzi provedl Upravy o polozky, jez dle nazoru Zhotovitele nesouvisi
s provozné nutnym majetkem a které ocistuji vysledek hospodareni o mimoradné ci
jednorazové vykyvy, které nemaji trvaly charakter, zejména se jedna o trzby z prodeje
dlouhodobého majetku, zlstatkova cena prodaného majetku, vynosy/naklady spojené
s dlouhodobym financnim majetkem, kurzové rozdily, Upravy hodnot zasob/pohledavek apod.

Prehled jednotlivych podniki véetné vysledné Grovné stanovenych EBIT a EBITDA marZi je
uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 26: EBIT a EBITDA marZe u srovnatelnych podnik

. EBIT marze EBITDA marze
Polozka S R S —
2016 2017 2016 2017
SOP a.s. 28,0 % 26,1 % 36,8 % 34,3%
Odpady-Tridéni-Recyklace a.s. 32,4 % 29,7 % 36,7 % 33,9 %
Hradecké sluzby a.s. 14,6 % 13,5 % 22,3 % 20,9 %
SmP - Odpady a.s. 17,0 % 21,4 % 23,8 % 27,4 %
IPODEC Cisté mésto a.s. 15,4 % 16,9 % 21,2 % 22,7 %
Severoceské komunalni sluzby s.r.o. 24,6 % 21,2 % 32,5% 29,0 %
NYKOS a.s. 24,2 % 16,3 % 29,7 % 23,6 %
Median 24,2 % 21,2 % 29,7 % 27,4 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Jak je zvyse uvedené tabulky patrné, tak Groven EBIT marZe se u vybranych spolecnosti
v letech 2016 a 2017 pohybovala od cca 13,5 % az do 32,4 %, pricemz EBIT marze Spole¢nosti
se v uvedenych letech pohybovala mirné nad urovni 5 %. V pripadé EBITDA marze se hodnoty u
srovnatelnych podniki v letech 2016 a 2017 pohybovaly od 20,9 % az do 36,8 %, pricemz u
Spolecnosti se tato marze pohybovala okolo 20 %.

Z vySe uvedeného je patrné, Zze EBIT a EBITDA marze Spolecnosti se pohybovaly, ve
srovnanim s obdobnymi podniky, na vyrazné nizsi arovni, coz podporuje nazor Zhotovitele,
Ze vyvoj Spolecnosti nekorespondoval v souladu s konceptem trzni hodnoty.

5.2.2 Prognéza ziskové marze

Vramci prognézy EBITDA marze Zhotovitel v prvnim kroku vychazel z predpokladu, ze
Spolecnost bude od zacatku obdobi financniho planu, tj. od 1. 5. 2018, vykazovat nejlepsi
mozné vyuziti a bude dosahovat trzni Urovné, ktera byla stanovena na Urovni medianu let 2016
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a 2017 u srovnatelnych podnikd, tj. ve vysi 28,6 %. V prvnich letech finanéniho planu, tj. do
roku 2021 pak Zhotovitel trzné stanovenou Uroven EBITDA marze snizil o dodatecné naklady
vynalozené z dlivodu probihajici rekonstrukce.

Uroveri EBIT marZe je v prvnich letech finanéniho planu ovlivnéna probihajici rekonstrukci
spalovny, v ramci financniho planu vsak Zhotovitel planuje postupnou stabilizaci a na konci
financniho planu je EBIT marze progndzovana na Urovni trzni marze stanovené na Urovni
medianu srovnatelnych podniki za roky 2016 a 2017, tj. ve vysi 22,7 %.

Hlavni nakladovou poloZkou Spolecnosti je vykonova spotreba, jez se sklada ze spotreby
materialu a energie a primarné ze sluzeb. Spotfeba materialu a energie byla stanovena dle
planovaného podilu této polozky k trzbam, vychazejici z Planu Spolecnosti. Pri kalkulaci sluzeb
Zhotovitel rovnéz analyzoval podil této polozky k celkovym trzbam, pricemz se s ohledem na
nejlepsi vyuziti rozhodl analyzovat rovnéz Uroven podilu u srovnatelnych podnikd. V ramci
finan¢niho planu Zhotovitel predpoklada podil sluzeb k celkovym trzbam okolo Urovné 30 %, coz
je vsouladu s analyzovanym vzorkem srovnatelnych podnikd. V prvnich letech financniho
planu, tj. vobdobi od 2018 az 2021 Zhotovitel dale kalkuloval s dodatecnymi naklady
souvisejicimi s realizovanou rekonstrukci, zahrnujici zejména zvysené naklady na skladkovani.
O tyto naklady, jeZ byly stanoveny v souladu se ziskanymi informacemi od predstaviteld
Spolecnosti pak byly navyseny naklady na sluzby v letech 2018 az 2021 (v prdméru se jedna o
témer 40 mil. K¢ rocné).

Dalsi vyznamnou nakladovou polozkou Spolecnosti jsou osobni naklady, zejména mzdové
naklady. Pri planovani osobnich nakladd Zhotovitel analyzoval minuly vyvoj a ocekavani
Spolecnosti do budoucna. Vyse osobnich naklad(i byla stanovena dle planovaného podilu
k trzbam vychazejicim z Planu Spolecnosti, pricemz od roku 2029 je ponechan podil na Urovni
roku 2028.

Ostatni provozni vynosy a ostatni provozni naklady nebyly pro obdobi financniho planu
kalkulovany, protoze v sobé zahrnovaly polozky neprovozniho ¢i mimoradného charakteru a
vysledna hodnota je dle nazoru Zhotovitele pod hladinou materiality ve vztahu k vysledné
hodnoté Spolecnosti.

Ostatni financni vynosy a naklady vychazeji z Planu Spolecnosti a byly upraveny o kurzové
rozdily, jez maji mimoradny charakter, proto s nimi Zhotovitel ve finan¢nim planu neuvazuje.

Plan odpisu casteéné vychazi z Planu Spolecnosti, kdy do roku 2022 byla vyse odpist upravena
z diivodu redukce investic, zejména investic do vozového parku, dale s ohledem na probihajici
rekonstrukci Zhotovitel predpoklada mirné utlumeni i ostatnich investic. Od roku 2022, tj. po
ukonceni predpokladané rekonstrukce spalovny, je predikce odpisi stanovena dle podilu
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k celkovym trzbam, kdy ke konci financniho planu dochazi k postupnému poklesu blizicimu se

Urovni vybranych srovnatelnych podnikd.

Planovana ziskova marze SpolecCnosti pro obdobi prvni faze je uvedena v nasledujicich

tabulkach, vcetné uvedeni hodnot jednotlivych poloZek ziskové marze k datu ocenéni.

Tabulka 27: Planovana EBITDA a EBIT marze pro obdobi finan¢niho planu [v tis. K¢]

Polozka 1-4/2018 5-12/2018 2019 2020 2021
Trzby celkem 1074718 | 1904457 | 3046774| 3092875| 3153507 | 3231612
Naklady na prodej zboZi 16 301 32 429 54 585 55 411 56 498 57 897
Vykonova spotreba 561 523 748512 | 1244071 | 1236936| 1251734| 1258 487
Osobni naklady 297508| 617063| 930636| 949827| 969687 990 821
Ostatni provozni vynosy 9972 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 18 188 0 0 0 0 0
Ostatni finan¢ni vynosy 49 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady 366 907 1273 1273 1273 1273
EBITDA 190 853 | 505547| 816208| 849428| 874315 923134
EBITDA mare 17,8%|  26,5%|  26,8%|  27,5%|  27,7%|  28,6%
Odpisy 122182| 241666| 370836| 370381| 395021| 392 156
EBIT 68 671 263 882 445 372 479 047 479 294 530 978
EBIT mare 6,4% 13,9% 14,6% 15,5% 15,2% 16,4%
Polozka ‘ 2023 2024 2025 2026 2027 2028

Trzby celkem 3321468 3395067| 3463148| 3564763| 3669554| 3777628
Naklady na prodej zbozi 59 507 60 825 62 045 63 866 65 743 67 679
Vykonova spotieba 1299198 | 1331520 1359690| 1409 166| 1444732 1481 991
Osobni naklady 1012689 1031623 1050866| 1072158 | 1109 571 1147 578
Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0 0
Ostatni provozni

naklady 0 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 0 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady 1273 1273 1273 1273 1273 1273
EBITDA 948 802| 969826| 989 274| 1018301 | 1048 235| 1079 107
EBITDA marse 28,6% 28,6% 28,6% 28,6% 28,6% 28,6%
Odpisy 390 059 385 414 379 588 376 773 373 486 369 700
EBIT 558 742 584 412 609 686 641 528 674 749 709 408
EBIT marge 16,8% 17,2% 17,6% 18,0% 18,4% 18,8%
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Polozka
Trzby celkem 3 889 091 4 004 057 4122 641 4 244 963 4 371 147
Naklady na prodej zbozi 69 676 71736 73 860 76 052 78 313
Vykonova spotreba 1525 756 1570 897 1617 458 1 665 487 1715033
Osobni naklady 1181439 | 1216363| 1252387| 1289546| 1327879
Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni naklady 1273 1273 1273 1273 1273
EBITDA 1110947 1143788 1177663| 1212605| 1248 650
EBITDA marZe 28,6% 28,6% 28,6% 28,6% 28,6%
Odpisy 365 386 360 515 355 056 348 975 342 240
EBIT 745 562 783 273 822 607 863 630 906 410
EBIT mar3e 19,2% 19,6% 20,0% 20,3% 20,7%
Polozka 2034 2035 2036 2037 2038
Trzby celkem 4501 323 4 635 621 4774181 4917 145 5 064 659
Naklady na prodej zbozi 80 645 83 051 85533 88 095 90 737
Vykonova spotreba 1766 145 1818 877 1873 282 1929 415 1987 336
Osobni naklady 1367424 1408222| 1450314| 1493743| 1538556
Ostatni provozni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni provozni naklady 0 0 0 0 0
Ostatni finanéni vynosy 0 0 0 0 0
Ostatni financni naklady 1273 1273 1273 1273 1273
EBITDA 1285836 1324199| 1363780| 1404618| 1446757
EBITDA mar¥e 28,6% 28,6% 28,6% 28,6% 28,6%
Odpisy 334 813 326 659 317 736 308 005 297 421
EBIT 951 022 997541 | 1046044| 1096614| 1149336
EBIT marse 21,1% 21,5% 21,9% 22,3% 22,7%

Zdroj: vlastni zpracovani

5.3 Investice do provozne nutného dlouhodobého majetku

Pri planovani investic Zhotovitel vychazel zejména z Planu Spolecnosti a z informaci ziskanymi

od predstaviteld Spolecnosti. V letech 2018 az 2021 je kalkulovano zejména s investicemi

souvisejicimi s rekonstrukci spalovny, ostatni investice, zejména do vozového parku, Zhotovitel

po obdobi rekonstrukce utlumil, coz je i v souladu se zjisténimi Zhotovitele, ze investice,

zejména do vozového parku, byly v minulych letech vyssi, nez by z pohledu konceptu trzni

hodnoty mohlo byt.
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Od roku 2022 je predikce investic stanovena v souladu s planovymi odpisy, jejichZ predikce byla

od roku 2022 zaloZena dle jejich podilu k celkovym trzbam, kdy ke konci finan¢niho planu

dochazi k postupnému poklesu blizicimu se Urovni vybranych srovnatelnych podnikd. Na konci

financniho planu pak Zhotovitel zaujal konzervativni pohled a predpoklada postupnou

stabilizaci investic, jejichZ vySe je stanovena na Grovni odpisQ, tj. Zhotovitel uvazuje pouze

investice obnovovaci.

Vyvoj investic do dlouhodobého majetku a vyvoj odpisli zobrazuji nasledujici tabulky.

Tabulka 28: Investice do provozné nutného dlouhodobého majetku pro obdobi finanéniho planu

Polozka

1-4/2018

5-12/2018

2019

2020

2021

Investice do DM brutto
mezirocni ndrdst
Odpisy

mezirocni ndrist

Investice do DM netto

185736
-55,8%
122 182
-69,0%
63 554

676 354
264,1%
241 666
97,8%
434 688

812 903
-5,7%
370 836
53,5%
442 067

812 903
0,0%
370 381
-0,1%
442 522

812 903
0,0%
395 021
6,7%
417 882

399 999
-50,8%
392 156
-0,7%

7 843

Polozka

Investice do DM brutto 397 861 393122 387 180 384 308 380 955 377 093
meziroéni ndrdist -0,5% 1,2% 1,5% 1,0% 1,2% 1,3%
Odpisy 390 059 385 414 379 588 376 773 373 486 369 700
meziroéni ndrdist -0,5% 1,2% -1,5% 1,0% 1,2% 1,3%
Investice do DM netto 7 801 7708 7592 7535 7 470 7394
Polozka 2029 2030 2031 2032 2033
Investice do DM brutto 372 693 367 725 362 157 355955 349 085
meziro¢ni ndrist -1,5% -1,7% -1,9% -2,2% -2,4%
Odpisy 365 386 360 515 355 056 348 975 342 240
meziro¢ni ndrdst -1,5% -1,7% -1,9% -2,2% -2,4%
Investice do DM netto 7 308 7210 7 101 6 980 6 845
Polozka 2034 2035 2036 2037 2038
Investice do DM brutto 341 510 333192 324 091 310 756 297 421
meziro¢ni ndrist -2,7% -4, 1% -4,3% 0,0% 0,0%
Odpisy 334 813 326 659 317 736 308 005 297 421
meziro¢ni ndrist “2,7% -3,1% -3,4% 0,0% 0,0%
Investice do DM netto 6 696 6533 6 355 2751 0

Zdroj: vlastni zpracovani

5.4 Investice do provozne nutného pracovniho kapitalu

Provozné nutny pracovni kapital je stanoven nasledovné:
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Pracovni kapital = Zasoby
+ Kratkodobé pohledavky nelrocené
+ Kratkodoby financni majetek
+ Casové rozliseni aktivni
- Kratkodobé zavazky nelrocené

- Casové rozliseni pasivni

Plan jednotlivych polozek pracovniho kapitalu byl vypracovan v souladu s ocenovatelskou praxi
na zakladé analyzy doby obratu jednotlivych polozek v minulosti. Doba obratu je vypocitana
dle vzorce:

Doba obratu poloZzky pracovniho kapitalu = Polozka / (Vztahova velic¢ina / Pocet dni
v obdobi)

Jako vztahova velic¢ina byly u vSech poloZek pracovniho kapitalu pouzity celkové trzby. Pri
planovani polozek provozné nutného pracovniho kapitalu Zhotovitel prihlédl k financni analyze
Spolecnosti provedené v ramci kapitoly ¢. 3.

V ramci planu investic do provozné potrebného pracovniho kapitalu Zhotovitel sestavil plan
zasob, kratkodobych pohledavek a zavazkd, kratkodobého finanéniho majetku a polozek
casového rozliseni. Pri stanoveni jednotlivych polozek pracovniho kapitalu Zhotovitel
analyzoval minuly vyvoj dob obratu jednotlivych polozek, pricemzZ doby obratu byly stanoveny
na primérné Grovni let 2016 az 2017. Cast roku 2018 Zhotovitel nebral z divodu sezonnosti
v Gvahu.

Dobu obratu jednotlivych polozek pak byly stanoveny nasledovné:

Zasoby: 6 dni
Pohledavky z obchodnich vztaht: 38 dni
Zavazky z obchodnich vztah(: 25 dni
Danové zavazky za statem: 1,6 dne
Jiné zavazky: 13 dni

Spolecnost dale k datu ocenéni evidovala casové rozliseni aktivni, které bylo pro obdobi
finanéniho planu ponechanu na Urovni k datu ocenéni.

Provozné nutny kratkodoby financni majetek je planovan s vyuzitim ukazatele provozné nutné
okamzité likvidity, tedy podilu provozné nutného kratkodobého financniho majetku a hodnoté
kratkodobych zavazkd v daném roce. Provozné nutna vyse penéznich prostredkd Spolecnosti
pro obdobi financniho planu byla stanovena na Urovni okamzité likvidity ve vysi 15 %, cozZ je na
Urovni obecné doporucovanych hodnot.

APOGEO Esteem, a.s. 66



APOGEOQO

audit 1 tax 1 valuation | finance

V nasledujicich tabulkach je uvedeno rozdéleni kratkodobého finan¢niho majetku na provozné

nutny a nenutny pro obdobi finanéniho planu.

Tabulka 29: Rozdéleni kratkodobého finanéniho majetku pro obdobi finanéniho planu [v tis. K¢]

Polozka

Provoz. nutné pen. prostredky
Provoz. nenutné pen.
prostredky

PenéZni prostredky celkem

1-4/2018  5-12/2018
69 879 46 845
621 845 552 868
691724| 599 712

2019
50 304

806 319
856 623

2020
50 926

986 170
1037 096

2021
52 066

1076 120
1128 186

2022
53 356

1578 766
1632122

Polozka

Provoz. nutné pen. prostredky
Provoz. nenutné pen.
prostredky

PenéZni prostredky celkem

54 840 55 902
2107 716 2 662 595
2162555| 2718 497

57 179

3242 479
3299 658

58 857

3851933
3910789

60 587

4492 599
4553 186

62 201

5165 883
5228 084

Polozka

Provoz. nutné pen. prostredky
Provoz. nenutné pen. prostredky

Penézni prostredky celkem

64 211
5872 270
5936 482

66 110 68 068
6613 690 7391 144
6 679 799 7 459 211

69 896
8206 152
8 276 047

72171
9059 214
9 131 384

Polozka
Provoz. nutné pen. prostiedky 74 320 76 537 78 610 81185 83 621
Provoz. nenutné pen. prostiedky 9 952 406 10 886 774 11 863 919 12 897 496 13 946 598
Pen&Zni prostredky celkem 10026 726 | 10963312| 11942529 | 12978681| 14030218
Zdroj: vlastni zpracovani
Vyse provozné nutného pracovniho kapitalu pro obdobi finanéniho planu je zobrazena

v nasledujicich tabulkach.

Tabulka 30: Provozné nutny pracovni kapital pro obdobi finan¢niho planu [v tis. K¢]

Polozka 1-4/2018 | 5-12/2018 2019 2020 2021

Zasoby 46 441 47 363 50 860 51 489 52 642 53 946
Kratkodobé pohledavky 495 916 293 978 315 687 319 588 326 746 334 839
Kratkodoby finanéni majetek 69 879 46 845 50 304 50 926 52 066 53 356
Kratkodobé zavazky 465 860 312 299 335 362 339 506 347 110 355 707
Casové rozli¢eni aktivni 21023 21023 21023 21023 21023 21023
Provozné nutny pracovni

kapital 167 399 96 909 | 102513| 103520| 105367| 107 456

67

APOGEO Est_eem, a.s.



\POGEO

audit 1 tax 1 valuation | finance

Polozka 2023 2024 2026 2027

Zasoby 55 446 56 519 57 811 59 507 61 256 62 888
Kratkodobé pohledavky 344 149 350 814 358 829 369 358 380 215 390 344
Kratkodoby financni

majetek 54 840 55 902 57179 58 857 60 587 62 201
Kratkodobé zavazky 365 597 372 678 381 192 392 377 403 912 414 671
Casové rozli$eni aktivni 21023 21023 21023 21023 21 023 21023
Provozné nutny pracovni

kapital 109860| 111580| 113649| 116367 | 119170 121784

Polozka

Zasoby 64 921 66 840 68 820 70 668 72 968
Kratkodobé pohledavky 402 962 414 874 427 161 438 634 452 910
Kratkodoby financni

majetek 64 211 66 110 68 068 69 896 72 171
Kratkodobé zavazky 428 076 440 731 453 783 465 971 481 137
Casové rozli$eni aktivni 21 023 21023 21023 21023 21023
Provozné nutny pracovni

kapital 125 041 128 116 131 288 134 249 137 935

Polozka

Zasoby 75141 77 383 79 478 82 082 84 545
Kratkodobé pohledavky 466 398 480 313 493 318 509 483 524 767
Kratkodoby finanéni majetek 74 320 76 537 78 610 81185 83 621
Kratkodobé zavazky 495 465 510 248 524 063 541 235 557 472
Casové rozlieni aktivni 21023 21023 21023 21023 21023
Provozné nutny pracovni

kapital 141 416 145 008 148 365 152 538 156 483

Zdroj: vlastni zpracovani

5.5 Plan financovani

V minulosti Spolecnost pouzivala k financovani svych aktivit zejména vlastni kapital, tj.
vykazovala nizkou Uroven zadluzenosti. Pri sestaveni planu financovani Zhotovitel vychazel
z Planu Spolecnosti, v ramci kterého bylo kalkulovano s navysenim Groenych cizich zdroja
z diivodu rekonstrukce spalovny. Od roku 2023 pak Spole¢nost predpoklada postupné splaceni
Gvéru a opétovné snizovani zadluzenosti.

V ramci progndzy zadluZenosti Zhotovitel planuje postupné navysovani trocenych cizich zdrojd,
protoze je nazoru, ze s ohledem na co nejlepsi zhodnoceni zdroji je efektivnéjsi vyuzivat ve
vétsi mire i cizi zdroje, protoze cizi kapital je levnéjsi nez kapital vlastni. Z toho divodu
Zhotovitel planuje postupny narGst zadluzenosti (CK / K) na uroven ve vysi 20 % na konci
finanéniho planu. Zhotovitel se domniva, ze stanovena Uroven zadluzenosti ve vysi 20 % je
odpovidajici, coz potvrzuje i skutecnost, Ze u vybranych srovnatelnych podniki se celkova
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zadluzenost pohybuje mezi 8 % az 26 % a trzni zadluzenost dle prof. Damodarana u odvétvi
»Environmental & Waste Services“ u evropskych podnikl pak ¢ini 25,7 %.

Pri stanoveni Urokové sazby pro kalkulaci nakladovych Grokd Zhotovitel vychazel z databaze
ARAD (CNB), kdy Grokova sazba byla stanovena na Urovni primérné sazby u poskytovanych Gvérd
nad 30 mil. K¢ za poslednich 12 mésicq, tj. ve vysi 2,06 %. Nakladové Groky pak byly stanoveny
na zakladé urokové sazby a primérného stavu bankovnich Gvér( na zacatku a konci kaZzdého
obdobi.

V nasledujici tabulkach je pak uvedena vySe Urocenych cizich zdroji v jednotlivych letech
finanéniho planu véetné nakladovych Grokd.

Tabulka 31: Plan financovani [v tis. K]

Urogeny cizi kapital 400 729 750729 | 1000729| 1140084 | 1242495| 1350756
Nakladové droky 5 652 11 888 18 083 22 103 24 599 26 774

Polozka
UroZeny cizi kapital 1 465 240 1 586 460 1714132 1848 316 1 989 080
Nakladové Groky 29 074 31 507 34 077 36 780 39 619
2030 2031 2032
Polozka
1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-
Urogeny cizi kapital 2 136 630 2290 910 2 451 989 2 619 813 2 794 491
Nakladové Uroky 42 596 45 712 48 968 52 364 55 900

Polozka
Uroceny cizi kapital 2 975 789 3163 618 3357715 3567 877 3751170
Nakladové Groky 59 575 63 386 67 330 71 503 75 566

Zdroj: vlastni zpracovani

5.6 Rekapitulace

Na zakladé progndzy generator(i hodnoty byl sestaven finan¢ni plan ve formé planované rozvahy
a planovaného vykazu zisku a ztraty. Pri sestaveni planu se Zhotovitel snazil zachovat kontinuitu
kli¢ovych ukazatelt s vazbou na minulé vysledky hospodareni a vyvazenost celého planu.

Financni plan je uveden v Priloze €. 3 tohoto odivodnéni.
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6 Metodika oceneni

V teorii a praxi ocenovani podniku se vyuziva velké mnoZstvi metod pro stanoveni hodnoty
spolecnosti, pricemz lze rozlisit tri zakladni pristupy k ocenéni:

vynosovy pristup
metody trzni komparace

majetkovy pristup

Hodnotu podniku lze stanovit na zakladé nékolika obecné pouzivanych metod. Volba metody je
zavisla na jedné strané na uUcelu ocenéni a na strané druhé je nezbytné prihlédnout
k charakteristikdm ocenované Spolecnosti.

6.1 Zakladni metody oceneni
6.1.1 Vynosovy pristup

Vynosovy pristup k ocenéni aktiva je zalozen na principu ocekavani. Hodnota daného aktiva
vychazi z budoucich hotovostnich tokud ¢i vynost, které bude dané aktivum generovat po dobu

své zivotnosti.

Existuje nékolik metod, které se v ramci vynosového pristupu pouzivaji pro ocenéni. Metody
diskontovanych penéznich tokl, ekonomické pridané hodnoty a analytickd metoda
kapitalizovanych ¢istych vynos( vyuzivaji ke stanoveni hodnoty podniku predikce ekonomickych
velic¢in stanovenych ve finan¢nim planu.

Na zakladé progndzy vynosud, nakladl, potfebného pracovniho kapitalu, investic a planu
financovani jsou stanoveny budouci vynosy z hlavni Cinnosti za urcité prognézované obdobi.
Budouci vynosy lze definovat jako Cisty zisk nebo penézni tok. Penézni toky lze dale definovat
jako penézni tok na Urovni equity (penézni toky dostupné vlastnikiim aktiva) a penézni tok na
Urovni entity (penézni toky dostupné investordm s vlastnim i dluhovym kapitalem). Nasledné je
stanovena pokracujici hodnota predstavujici soucasnou hodnotu budoucich vynost
generovanych po konci prognézovaného obdobi. Budouci vynosy a pokracujici hodnota jsou
diskontovany na soucasnou hodnotu pozadovanou mirou vynosnosti, kterou predstavuje
diskontni sazba. Metody vyuzivajici predikce budoucich vysledk( jsou povazovany za teoreticky
nejspravnéjsi metody ocenéni, protoZe explicitné berou v Gvahu budouci uzitek z vlastnictvi

ocenovaného podniku.

Pausalni metoda kapitalizovanych cistych vynosi je zaloZena na kapitalizaci tzv. trvale
odnimatelného Cistého vynosu, ktery je stanoven na zakladé analyzy historickych hospodarskych
vysledkii ocefiované spolecnosti. Uroven kapitalizace odrazi jak riziko, tak i dlouhodobé
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vyhlidky ocenovaného aktiva. Pri kapitalizaci historickych ukazateld financni vykonnosti je
nutné vzit na védomi, Ze historické (daje slouzi pro predpovéd budoucnosti.

U vSech vynosovych metod se v diskontni sazbé, respektive v mire kapitalizace, odrazi podminky
na trhu a jedinecnost ocenovaného aktiva.

6.1.2 Metody trzni komparace

Pristup trzniho porovnavani urcuje hodnotu vlastniho kapitalu podniku na zakladé porovnani
ocenované spolecnosti se srovnatelnymi firmami plsobicimi v podobné oblasti podnikani, které
jsou verejné obchodovatelné nebo jsou soucasti verejné Ci soukromé transakce. Prihlizi se
rovnéz k predchozim transakcim tykajicim se vlastniho kapitalu predmétné spolecnosti. Odhad
se provadi na zakladé ,,metody srovnatelnych podniki“ nebo na zakladé ,,metody srovnatelnych
transakci“. Metoda srovnatelnych podnik( vychazi ze srovnani s obdobnymi podniky, u kterych
je znama cena jejich obchodovanych akcii. Ze srovnani s obdobnymi podniky, které byly jako
celek predmétem transakci a zname tedy jejich realizacni cenu, vychazi metoda srovnatelnych
transakci. Ocenéni na zakladé metody trzni komparace lze provést pri splnéni nékolika
podminek, kterymi jsou predevsim dostupnost Siroké zakladny dat o srovnatelnych podnicich a
uskutecnénych transakci.

Nedilnou soucasti tohoto pristupu je financni analyza a porovnani ocenovaného podniku se
srovnatelnymi podniky z hlediska likvidity, zisk(, vynosd, jejich rdstu a produktivity.
Srovnatelné transakce jsou analyzovany na zakladé kritérii porovnatelnosti, jakymi jsou
podminky transakce, jeji rozsah a termin realizace. Tato analyza je dudlezita pfi vybéru
prislusnych koeficient(, které se aplikuji na finanéni (daje ocenovaného podniku. Prislusné
Udaje jsou porovnany a nalezité upraveny s ohledem na ocenovany podnik.

Pri ocenéni metodou srovnatelnych podnik( je vsak nutné vzit v Gvahu nejen jednotlivé
srovnatelné podniky, ale také prostredi, ve kterém se nachazeji. Podstatné je uvazovat
v kontextu makroekonomickych charakteristik, které souvisi s prislusnym odvétvim, ve kterém
ocenované spolecnosti plsobi, a vytvorit si tak urcity ramec pro nasledné analyzy. Po
dukladném zhodnoceni financni situace ocenovaného podniku a jeho postaveni na relevantnim
trhu je poté mozné pristoupit k vybéru srovnatelnych podnik( a nasledné zvolit pFislusné
nasobitele, pomoci kterych bude stanoven nasobitel vhodny pro ocenovany podnik a jez povede
k odvozeni konecné hodnoty jeho akcie.

6.1.3 Majetkovy pristup

Majetkovy pristup ocenéni podnik( stanovuje hodnotu majetkové podstaty podniku (substanci).
Majetkova hodnota podniku je pak dana jako rozdil individualné ocenénych polozek majetku a
zavazku. Majetkové ocenéni lze Elenit v zavislosti na tom, podle jakych zasad a predpokladu
bude Zhotovitel ocenovat jednotlivé slozky.
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V pripadé, ze Zhotovitel pracuje s predpokladem ,going concern“, ocenéni by mélo odrazet
naklady na znovuporizeni majetku (reprodukcéni hodnotu sniZenou o hodnotu opotrebeni) -
metoda substancni hodnoty. Dalsi majetkovou metodou je metoda likvidacni hodnoty. V daném
pripadé Zhotovitel nepredpoklada dlouhodobéjsi existenci podniku a posuzuje hodnotu z
pohledu penéz, které by bylo mozné ziskat prodejem jednotlivych casti majetku podniku po
Uhradé zavazki. Mezi majetkové metody patri rovnéZ metoda ucetni hodnoty. V tomto pripadé
je vychazeno z ocenéni majetku a zavazkd na bazi Ucetnich principl a zasad. V ramci precenéni
dil¢ich slozek majetku a zavazki lze samozrejmé vyuzit i ostatni aplikovatelné metody.

6.1.4 Metoda amortizacni hodnoty

Pro ocenéni podniku, u kterych neni mozné prijmout predpoklad going concern, ale které neni
nutné likvidovat okamzité, lze s vyhodou pouzit metodu amortizaéni hodnoty. Tato metoda
pracuje se zbyvajici zivotnosti podniku (nékolik let) a likvidaci na konci zivotnosti.

Jeji zakladni podoba odpovida vynosovym metodam, a proto je mozné ji s vyhodou pouzit i pro
ocenéni podniku. Metoda amortizacni hodnoty je zaloZena na penéznich tocich a jejich
progndze. Na rozdil od bézné metody diskontovaného cash flow ale v tomto pripadé Zhotovitel
zjistuje, jaké mnozstvi penézZnich prostredkl je mozné z podniku odéerpat bez ohledu na to,
zda to bude z vlastniho hospodareni nebo z likvidace.

6.2 Volba metody

Ze zavér( financni a strategické analyzy vyplynulo, Ze dlouholeta existence Spolec¢nosti ani jeji
postaveni na relevantnim trhu neni z pohledu vyvoje relevantniho trhu nijak vyznamné
ohrozeno, tzn. Spolecnost spliuje predpoklad nekonecného trvani podniku, tzv. going concern
princip.

Pro Ucely stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni mél Zhotovitel k dispozici Plan Spolecnosti
sestaveny na obdobi let 2018 az 2028. S ohledem na skutecnost, ze dle nazoru Zhotovitele Plan
Spolecnosti nepredstavuje nejlepsi mozné vyuziti a zhodnoceni Spolecnosti z pohledu konceptu
trzni hodnoty, bylo nutné tento plan upravit, pricemz ke klicovym polozkam, na které se
Zhotovitel pri sestaveni financniho planu zaméril, patri ziskova marze, investice a zadluzenost.

Upraveny financni plan je sestaven pro obdobi 1. 5. 2018 az 31. 12. 2038 a dle nazoru
Zhotovitele jiz plné reflektuje nejlepsi vyuZiti a zhodnoceni fungovani Spolecnosti. Na zakladé
tohoto upraveného planu pak byla stanovena hodnota Predmétu ocenéni, tj. hodnota
Gcastnickych cennych papirt Spolecnosti, k cemuz Zhotovitel zvolil vynosovou metodu
diskontovanych penéznich tokd, konkrétné DCF ve varianté entity.

Vzhledem ke skutecnosti, Ze Spolecnost k datu ocenéni v majetku eviduje vlastni akcie
v celkové Ucetni hodnoté 69 481 tis. K&, jez UcCetné snizuji zakladni kapital Spolecnosti,
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kalkuloval Zhotovitel v prvnim kroku vyslednou hodnotu Predmétu ocenéni na zakladé
sestaveného financniho planu bez zahrnuti téchto akcii. Na tyto akcie lze dle nazoru Zhotovitele
totiz pohliZet jako na neprovozni majetek, protoze Spolec¢nost muze tyto akcie kdykoliv prodat
a inkasovat za né penize. Zahrnuti téchto vlastnich akcii do celkové hodnoty Spolecnosti pak
bude provedeno az v zavéru ocenéni a z ekonomického hlediska ma spise formalni charakter.

Jako alternativni pristup pro stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni byla zarazena majetkova
metoda Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu zalozena na informacich o Gcéetnich hodnotach
majetku. S ohledem na obecné nedostatky Ucetnich princip( vsak Zhotovitel doporucuje tuto
metodu pouze jako podplrnou majici pouze informacni doplikovou Ulohu s nedostatecnou
vypovidaci hodnotou ve vztahu k ,,trzni“ hodnoté.

Metoda trzniho porovnani srovnatelnych transakci a spolecnosti nebyla v ramci tohoto ocenéni
pouzita, nebot’ vynosovy pristup v daném pripadé nazornéji a s ohledem na dostupné informace
vérnéji zdavodnuje vynosovy potencial Spolecnosti a to i vzhledem k planovanym zménam ve
Spolecnosti v dalSich letech - rekonstrukce spalovny, a dale s ohledem na hlubsi souéinnost
managementu Spolecénosti, umoznujici zpracovat vhodnéji vynosové ocenéni.
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7 Stanoveni Predmetu oceneni pomoci DCF entity

Hodnota Predmétu ocenéni bude stanovena dle financniho planu, ktery byl sestaven na zakladé
progndzy generatort hodnoty. Hodnota brutto bude vypoctena na zakladé dvoufazového modelu
jako soucet hodnoty 1. faze a hodnoty 2. faze. Prvni faze je planovana za obdobi od 1. 5. 2018
do 31. 12. 2038. Hodnota druhé faze bude vychazet z hodnoty posledniho roku 1. faze.

V zavislosti na charakteru Spolecnosti a riziku podnikani v daném sektoru bude kalkulovana
diskontni mira, ktera bude pouzita pro diskontovani penéznich toku pro vlastniky a véfitele, a
tim ke stanoveni hodnoty brutto Spolecnosti.

7.1 Zpuasob stanoveni hodnoty metodou DCF entity

Pri pouziti metody DCF entity probihd vypocet hodnoty vlastniho kapitalu v nasledujicich
krocich. Nejprve je stanovena tzv. provozni hodnota brutto (celkova provozni hodnota
podniku), ktera je ziskana diskontovanim penéznich toku generovanych z provozni casti
podniku.

Budouci penézni toky jsou stanoveny na zakladé ,,dvoufazové metody“, ktera rozdéluje budouci
obdobi do dvou etap. Prvni faze se vztahuje k obdobi, ke kterému byl zpracovan financni plan,
tj. od 1. 5. 2018 do 31. 12. 2038. V ramci druhé faze byl proveden vypocet pokracujici hodnoty
zalozeny na aplikaci tzv. Gordonova vzorce.

0Od provozni hodnoty brutto je nasledné odectena hodnota Groceného ciziho kapitalu k datu
ocenéni. Vystupni informaci je provozni hodnota netto. V zavére¢ném kroku je k netto provozni
hodnoté prictena hodnota neprovozniho majetku.

Pri rozdéleni majetku na provozné potrfebna a nepotrebna aktiva vychazi Zhotovitel z
predpokladu, Zze podnik potrebuje ke své podnikatelské Cinnosti majetek urcité velikosti a
struktury. Aktiva nezbytna pro zakladni podnikatelské zaméreni jsou oznaCovana za aktiva
provozné nutna. Ostatni jsou pak oznacovana jako provozné nepotrebna/neprovozni aktiva.
Duvody rozdéleni spocivaji jednak v tom, Ze Cast aktiv nemusi byt pouzivana nebo z nich
neplynou Zadné, popf. nizké pfijmy. S neprovoznimi aktivy mdzZe byt rovnéz spojeno riziko
odlisné od hlavniho provozu podniku.

7.1.1  Zpasob vypoctu volnych penéznich toka (FCFF)

Zakladni vzorec pro vypocet FCFF (Free Cash Flow to Firm) ma nasledujici tvar:

FCFF = KPVH = (1 —t) + 0 — I — ACPK

kde:
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FCFF__ volny penézni tok urceny k rozdéleni pro vlastniky a véritele
KPVH | korigovany provozni vysledek hospodareni

t koeficient danové sazby

o odpisy

N investice brutto

ACPK zména stavu upraveného pracovniho kapitalu

Korigovany provozni vysledek hospodareni

Vychodiskem vypoctu volného penézniho toku je korigovany provozni vysledek hospodareni pred
zdanénim, ktery zahrnuje vynosy a naklady plynouci z provozu podniku a spojené pouze
s provoznim majetkem. Korigovany provozni vysledek hospodareni je stanoven pred odpoctem
nakladd na cizi kapital.

Danova sazba (t)

Korigovany provozni vysledek hospodareni je treba upravit o danové naklady, nebot cilem je
stanovit penézni tok, ktery lze pouzit k rozdéleni. V ramci ocenovani podniku se pouziva jako
standardni nastroj danova sazba na Urovni dané z prijmu pravnickych osob. Pro vypocet
penéznich tokd Zhotovitel aplikoval danovou sazbu, ktera byla stanovena pro budouci obdobi

ve vysi 19 %.

Investice brutto ()

Dalsi slozku vstupujici do vypoétu FCFF predstavuji investice do provozné nutného
dlouhodobého majetku. Tyto vydaje umoznuji obnovu, popr. rozsireni kapacit v ramci provozni

¢innosti a vytvareji predpoklady pro budouci fungovani spolecnosti.

Upraveny pracovni kapital (CPK)

Upraveny pracovni kapital pro Ucely ocenéni podniku zahrnuje provozné nutny obézny majetek

a aktivni Casové rozliseni, od kterych jsou odecteny nelrocené zavazky.

7.1.2 Zpasob stanoveni diskontni miry

V nasledujici ¢asti je nutné pristoupit ke stanoveni diskontni miry, pomoci které je FCFF
preveden na soucasnou hodnotu. Pro model DCF entity byla aplikovana diskontni mira na Grovni
WACC, tj. pramérnych vazenych nakladi kapitalu. Primérné vazené naklady Kkapitalu
odpovidaji prijmim, které vlastnici a véfitelé oCekavaji ze svych investic do podniku, a tomu
odpovidajicimu riziku.

Obecny vzorec pro WACC odpovida nasledujicimu vztahu:
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CK VK
kde:
t sazba dané z prijmu
Neko o naklady na Uroceny cizi kapital
cK_ ,»trzni“ hodnota Uroceného ciziho kapitalu vloZzeného do podniku
N naklady na vlastni kapital pri dané urovni zadluzeni
VK »trzni“ hodnota vlastniho kapitalu
K celkova hodnota investovaného kapitalu v ,,trznich“ hodnotach

Naklady na vlastni kapital

Pro stanoveni nakladl vlastniho kapitalu byl pouzit model CAPM (Capital Asset Pricing Model).
Je-li predmétem zajmu trzni hodnota, méla by diskontni mira odrazet stav na kapitalovém trhu
(zejména pak trzni rizika). Vzhledem k nerozvinutému kapitalovému trhu v Ceské republice
(malad vyuzitelnost a spolehlivost dat z tuzemského kapitalového trhu) Zhotovitel pouzil
informace z rozvinutéjSich trhil (zejména pak z amerického kapitalového trhu a evropského
trhu) a ziskané vysledky upravil o rizikovou prémii zemé.

Zaroven model CAPM ve své podstaté postihuje pouze systematicka rizika, ktera jsou vyvolana
faktory ovliviujici cely kapitalovy trh (napr. makroekonomické nebo politické vlivy) a neni
mozné je eliminovat. Naproti tomu nesystematicka rizika (resp. Specifickda) jsou spojena
s konkrétni spolecnosti. S ohledem na to, Ze model CAPM nepopisuje specificka rizika, je nutné
naklady vlastniho kapitalu doplnit o prirazky, resp. srazky, vymezujici rizikovost spolecnosti
nad ramec rizika trhu.

Jako vypoctovy zaklad byl pouzit nasledujici vzorec:

nyx = 17(USA) + B, * RPT(USA) + RPZ + p

kde:

MVK oo naklady na vlastni kapital
6 bezrizikova Urokova mira

Br oo zadluzeny koeficient B

RPT .. rizikova prémie kapitalového trhu USA
RPZ. . rizikova prémie zemé

P specifické rizikové prirazky
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Bezrizikova Grokova mira

Bezrizikova urokova mira je zaloZena na vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopist, které se
vyznacuji nizkym rizikem a odrazeji dlouhodobé inflacni ocekavani. Vzhledem k nerozvinutosti
kapitalového trhu v Ceské republice pouzil Zhotovitel informace z amerického trhu.

Zadluzeny koeficient beta

Koeficient beta hodnoti rizikovost odvétvi relativné ve vztahu ke kapitalovému riziku celého
trhu. Pokud je beta = 1, je riziko, a tudiz i prémie za riziko daného odvétvi na Grovni priméru
kapitalového trhu. Je-li beta vétsi (nebo mensi) nez 1, je i rizikova prirazka vétsi (nebo mensi)
nez primérna rizikova prémie kapitalového trhu.

Do beta koeficientu je nutné promitnout vliv zadluzeni SpolecCnosti za pouziti vzorce:

Cizi kapital = (1 — datova sazba)
*

ﬁzadluiené = ﬁnezadluiené

Vlastni kapital

Rizikova prémie kapitalového trhu

Rizikova prémie kapitalového trhu stanovuje vynosnost trzniho portfolia prevysujici
bezrizikovou Urokovou sazbu. Vzhledem k nerozvinutosti kapitalového trhu v Ceské republice
Zhotovitel pouzil informace z amerického kapitalového trhu.

Rizikova prémie zemé

Rizikova prémie zemé zohlednuje vyssi rizikovost narodniho trhu oproti trhu americkému, ze
kterého jsou prevzaty parametry vypoctu nakladi vlastniho kapitalu bezrizikova urokova mira
a rizikova prémie kapitalového trhu.

Specifické rizikové prirazky

Specifické rizikové prirazky se vazi k riziku spojenému s ocenovanou Spolec¢nosti.

7.1.3 Pokracujici hodnota

Pokracujici hodnota (rezidualni, terminalni hodnota) predstavuje hodnotu podniku
determinovanou v postplanovaném obdobi. Pokracujici hodnota byla stanovena na zakladé
pouziti Gordonova vzorce jako soucasna hodnota stabilizovanych penéznich tokl, které by
Spolecnosti plynuly v obdobi 2. faze, tj. od roku 2039. Budouci vynosy a pokracujici hodnota
jsou diskontovany na soucasnou hodnotu pozadovanou mirou vynosnosti, kterou predstavuje
diskontni sazba.
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Soucasna hodnota perpetuity na zakladé Gordonova vzorce je stanovena nasledovné:

Pokracuiici hodnota = FCFFryq
okracujici hodnota = WACC — g
kde:
FCFFr volny penézni tok do firmy v prvnim roce po uplynuti obdobi progndzy
g tempo rastu volného penézniho toku béhem druhé faze
WACC pramérné vazené naklady kapitalu

7.2 Rozdeéleni majetku na provozne potrebny a nepotrebny

Pri rozdéleni majetku na provozné potfebna a nepotrebna aktiva Zhotovitel vychazi z
predpokladu, ze podnik potrebuje majetek urcité velikosti a struktury ke své podnikatelské
cinnosti. Aktiva nezbytna pro zakladni podnikatelské zaméreni jsou oznacovana za aktiva
provozné nutna. Ostatni jsou pak oznaCovana jako provozné nepotrebna/neprovozni aktiva.
Duvody rozdéleni spocivaji jednak v tom, Ze Cast aktiv nemusi byt pouzivana nebo z nich
neplynou zadné, popr. nizké prijmy. S neprovoznimi aktivy je rovnéz spojeno odlisné riziko na
rozdil od hlavniho provozu podniku.

K datu ocenéni byl identifikovan nasledujici neprovozni majetek:

investice v nekonsolidovanych dcerinych podnicich;

kratkodoby financni majetek nad ramec okamzité likvidity ve vysi 0,15;
rezervy vytvorené na najemné za pozemky (soudni spor)

vlastni akcie, konkrétné 3 ks akcii o nominalni hodnoté 400 K¢
(CZ0009100830) a 44 339 ks akcii 0 nominalni hodnoté 1000 K¢ (CZ009055158)

Spolecnost k datu ocenéni evidovala 100% podil ve spolecnostech:

AKROP s.r.o., ICO: 264 32 331, se sidlem TuchoméFice, Ke Spejcharu 392,
PSC 252 67 (dale také ,,AKROP“),

Prazsky EKOservis s.r.o., ICO: 032 98 973, se sidlem NA Kfecku 365, Praha 10,
PSC 109 00 (dale také ,,Prazsky EKOservis“),

EVOK, o.p.s, ICO: 024 12 390, se sidlem Vlkova 430/35, Zizkov, 130 00 Praha
3

Spolecnost koupila spolecnost AKROP s.r.o. v roce 2008 za porizovaci cenu 91 298 tis. KcC.
S ohledem na jeji nizsi rentabilitu, kterou vykazovala, byla k porizovaci cené vytvorena opravna
poloZka v celkové vysi 48 000 tis. K. Zustatkova hodnota spolecnosti AKROP s.r.o. tak k datu
ocenéni ¢ini 43 298 tis. KE. Zhotovitel obdrZel od zastupct Spolecnosti znalecky posudek ¢. 23-
1/2018 ve véci ocenéni 100% podilu ve spolecnosti AKROP s.r.o. k 31. 12. 2017 vypracovany
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spolecnosti RSM TACOMA a.s. Dle tohoto znaleckého posudku byl 100% podil ve spolecnosti
AKROP s.r.o. stanoven pomoci vynosové metody diskontovanych penéznich tokd ve vysi 43 724
tis. KE. Zhotovitel k vysledné hodnoté nema vyhrady a vyslednou hodnotu spolecnosti AKROP
s.r.o. ponechal na Urovni stanovené timto znaleckym posudkem, tj. ve vysi 43 724 tis. KC.

Spolecnost Prazsky EKOservis s.r.o. byla zalozena za Ucelem zajisténi komplexniho systému
nakladani s komunalnim odpadem na Uzemi hl. m. Prahy formou tzv. inhouse zadavani.
Pofizovaci cena financni investice ¢inila 210 tis. K. V pribéhu roku 2017 spolecnost nevykazala
zadny zisk. S ohledem na tyto skutecnosti byla trzni hodnota spolecnosti Prazsky EKOservis
s.r.o. ponechana na Urovni jeji Gcetni hodnoty, tj. ve vysi 210 tis. KC.

Spolecnost je dale zakladatelem spolecnosti EVOK, o.p.s., jez byla zaloZzena za Ucelem
poskytovani obecné prospésnych sluzeb v oblasti odpadového hospodarstvi a ekologie méstskych
aglomeraci. Vzhledem ke skutecnosti, ze se jedna o obecné prospésnou cinnost, ktera neni
zaloZena za Ucelem dosazeni zisku, nejedna se o dcerinou spolecnost, protoze neni naplnéna
podminka prava na proménlivé prijmy z Ucasti v jednotce. S ohledem na charakter Cinnosti této
spoleCnosti a vzhledem ke skutecnosti, Ze vyse vlastniho jméni se nachazi pod hranici
materiality a vyznamnosti vzhledem k vysledné hodnoté Predmétu ocenéni, nebyla trzni
hodnota spolecnosti EVOK, o.p.s. kalkulovana.

Neprovozni vyse kratkodobého finan¢niho majetku byla stanovena nad ramec okamzité likvidity
ve vysi 0,15, tj. penézni prostredky ve vysi 621 845 tis. KC. Kratkodoby financni majetek lze
povazovat za nejlikvidnéjsi aktivum, z toho divodu byla jeho trzni hodnota stanovena na Grovni
jeho Gcetni hodnoty k datu ocenéni, tj. ve vysi 621 845 tis. KC.

Trzni hodnota rezerv byla ponechana na urovni Géetni hodnoty k datu ocenéni, tj. ve vysi 15 632
tis. KC.

Hodnota vlastnich akcii, jakozto neprovozniho majetku, pak bude k vysledné hodnoté
Spolecnosti prictena az v zavéru samotného ocenéni, kdy na zakladé stanovené vysledné
hodnoty Spolecnosti bez zahrnuti vlastnich akcii bude stanovena trzni hodnota za 1 akcii.
Hodnota vlastnich, tj. neprovoznich akcii bude dana rozdilem mezi hodnotou vypoctenou jako
cena akcie x celkovy pocet akcii, tj. vCetné vlastnich akcii, a hodnotou Spolecnosti stanovenou
bez zahrnuti vlastnich akcii.
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Tabulka 32: Neprovozni Cisty obchodni majetek Spole€nosti bez vlastnich akcii [v tis. K¢]

Polozka Trzni hodnota
Dlouhodoby finanéni majetek 43934
Kratkodoby finanéni majetek 621 845
Rezervy 15 632
Neprovozni ¢isty obchodni majetek bez zahrnuti vlastnich akcii 650 147

Zdroj: vlastni zpracovani

Celkova hodnota neprovozniho cistého obchodniho majetku Spoleénosti bez vlastnich akcii
byla k datu ocenéni 30. 4. 2018 identifikovana ve vysi 650 147 tis. K¢.

7.3 Stanoveni volnych penéznich tokd na arovni entity (FCFF)

Cilem této vypocetni faze je stanoveni volnych penézZnich prostredkd, které lze uvolnit, aniz by
byla ohrozena provozni ¢innost Spolecnosti. Pri pouziti metody DCF se jedna o volné penézni
prostfedky pro vlastniky i véfitele. Vychodiskem pro vypocet volnych penéznich toki je
korigovany provozni vysledek hospodareni odvozeny z financniho planu, ktery je nasledné
korigovan o dan z prijmu, odpisy a investice do pracovniho kapitalu a dlouhodobého majetku.

Vypocet volnych penéznich tokul je uveden v tabulkach nize.

Tabulka 33: Vypocet volnych penéZnich tokl pro obdobi finanéniho planu [v tis. K&]
Polozka 1-4/2018 5-12/2018 2019 2020 2021 2022

Korigovany provozni VH pred

zdanénim 68 806 263 882 445 372 479 047 479 294 530978
Dan 0 63 077 84 621 91 019 91 066 100 886
Korigovany provozni VH po

zdanéni 68 806 200 805 360 751 388 028 388 228 430 092
QOdpisy provozné nutnych

stalych aktiv 122 182 241 666 370 836 370 381 395 021 392 156
Zména pracovniho kapitéalu 69 285 -70 490 5 604 1007 1848 2 089
Brutto investice do provoznich

stalych aktiv 185 736 676 354 812 903 812 903 812 903 399 999
Free Cash Flow to Firm -64 034 -163 393 -86 919 -55 501 -31 502 420 160
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Polozka

2025

2026

Korigovany provozni VH pred
zdanénim

Dan

Korigovany provozni VH po
zdanéni

Odpisy provozné nutnych
stalych aktiv

Zména pracovniho kapitalu
Brutto investice do provoznich
stalych aktiv

Free Cash Flow to Firm

558 742
106 161

452 581

390 059
2 403

397 861
442 377

584 412
111 038

473 373

385414
1720

393122
463 945

609 686
115 840

493 846

379 588
2 069

387 180
484 185

641 528
121 890

519 638

376 773
2718

384 308
509 384

674 749
128 202

546 547

373 486
2 803

380 955
536 274

709 408
134787

574 620

369 700
2614

377 093
564 612

Polozka

Korigovany provozni VH pred

zdanénim 745 562 783 273 822 607 863 630 906 410

Dan 141 657 148 822 156 295 164 090 172 218

Korigovany provozni VH po

zdanéni 603 905 634 451 666 312 699 540 734192

QOdpisy provozné nutnych stalych

aktiv 365 386 360 515 355 056 348 975 342 240

Zména pracovniho kapitalu 3257 3075 3172 2961 3685

Brutto investice do provoznich

stalych aktiv 372 693 367 725 362 157 355 955 349 085
Polozka 2034 2035 2036 2037 pAokt:

Korigovany provozni VH pred

zdanénim 951 022 997 541 1 046 044 1096 614 1149 336

Dan 180 694 189 533 198 748 208 357 218 374

Korigovany provozni VH po

zdanéni 770 328 808 008 847 296 888 257 930 962

QOdpisy provozné nutnych stalych

aktiv 334813 326 659 317 736 308 005 297 421

Zména pracovniho kapitéalu 3482 3592 3357 4173 3945

Brutto investice do provoznich

stalych aktiv 341510 333192 324 091 310 756 297 421

Zdroj: vlastni zpracovani

7.4 Stanoveni diskontni miry

Diskontni mira je stanovena na Urovni primérnych vazenych nakladd kapitalu (WACC).

7.4.1

Naklady ciziho kapitalu

Naklady na cizi kapital byly stanoveny dle databaze ARAD (CNB), a to na zakladé priimérné

sazby u poskytovanych uvérd nad 30 mil. K¢ za poslednich 12 mésicd, tj. ve vysi 2,06 %. Tato

vy$e nakladd na cizi kapital je v souladu s informacemi ziskanymi od predstavitel Spole¢nosti.
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7.4.2 Naklady vlastniho kapitalu

Bezrizikova Urokova mira byla stanovena na Grovni prdmérné vynosnosti 30-letych U.S.
Treasury bonds, ktera za poslednich 12 mésicl pred datem ocenéni ¢inila 2,90 % (zdroj:
Federal Reserve Statistical Release).

Pri stanoveni koeficientu beta Zhotovitel vychazel z dostupnych informaci o
koeficientech beta nezadluzenych podniki evropskych spolecnosti plsobicich
v relevantnim odvétvi dostupnych na strankach profesora Damodarana.'' Koeficient
beta nezadluzenych podnik( byl stanoven podle odvétvi ,Environmental & Waste
Services“, a to ve vysi 0,78.

Rizikova prémie kapitalového trhu USA byla stanovena jako aritmeticky pramér za
obdobi let 1928 az 2017 ve vysi 6,38 %.

Rizikova prémie zemé upravujici parametry vypoctu nakladu vlastniho kapitalu zjisténé
pro americky kapitalovy trh na podminky relevantnich trh(, ve kterych Spolecnosti
pisobi, byla uréena jako rizikovd prémie Ceské republiky, a to ve vysi
0,81 % (zdroj: Damodaran).

7.4.3 Stanoveni kapitdlové struktury

Kapitalova struktura byla pro obdobi finanéniho planu stanovena na zakladé iteracniho postupu,
kdy nejprve je odhadnuta vychozi struktura, s jeji pomoci je vypocitana hodnota podniku a z té
je pak zjisténa nova struktura kapitalu.

7.4.4 Vysledna kalkulace diskontni sazby (vaZenych prumérnych ndkladi kapitalu)

Nejdfive byly odhadnuty vazené primérné naklady kapitalu, kde jednotlivymi vahami byly
planované Ucetni hodnoty jednotlivych slozek kapitalu. Vzhledem ke skutecnosti, ze vychozim
predpokladem pro ocenéni jsou trzni hodnoty jednotlivych slozek kapitalu, které vstupuji do
vypoltu vazenych primérnych naklad( kapitalu, je pfi zavérecném ocenéni nutné provést
vyladéni kapitalové struktury pomoci iteracnich postupu.

V nasledujicich tabulkach je uveden vypocet vaZenych pramérnych nakladi kapitalu, kde
jednotlivymi vahami jsou pramérné trzni hodnoty jednotlivych sloZzek kapitalu.

" http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Tabulka 34: Vypocet diskontni miry (WACC) pro jednotlivé roky financniho planu

2018 2019 2020 2021
zdanéni 1,67% 1,67% 1,67% 1,67% 1,67%
Naklady vlastniho kapitalu 8,87% 8,91% 9,08% 9,18% 9,20%
Bezrizikova Urokova mira 2,90% 2,90% 2,90% 2,90% 2,90%
Nezadluzené beta 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Zadluzené beta 0,81 0,81 0,84 0,86 0,86
Rizikova prémie trhu 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38%
Rizikova prémie zemé 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81%
WACC 8,57% 8,54% 8,43% 8,37% 8,36%
2023 2024 2025 2026
Polozka
1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1.-31.12. 1.1. - 31.12.
Naklady ciziho kapitalu po

zdanéni 1,67% 1,67% 1,67% 1,67% 1,67%
Naklady vlastniho kapitalu 9,23% 9,26% 9,28% 9,31% 9,34%
Bezrizikova Urokova mira 2,90% 2,90% 2,90% 2,90% 2,90%
Nezadluzené beta 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Zadluzené beta 0,86 0,87 0,87 0,88 0,88
Rizikova prémie trhu 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38%
Rizikova prémie zemé 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81%
WACC 8,34% 8,33% 8,31% 8,29% 8,28%

2028 2029 2030 2031 2032 2033

Polozka 1.1. - 1.1. - 1.1. - 1.1. - 1.1. - 1.1. -

31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12. 31.12.

Naklady ciziho kapitalu po
zdanéni 1,67% 1,67% 1,67% 1,67% 1,67% 1,67%
Naklady vlastniho kapitalu 9,37% 9,39% 9,42% 9,45% 9,48% 9,51%
Bezrizikova Urokova mira 2,90% 2,90% 2,90% 2,90% 2,90% 2,90%
Nezadluzené beta 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78 0,78
Zadluzené beta 0,89 0,89 0,90 0,90 0,90 0,91
Rizikova prémie trhu 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38% 6,38%
Rizikova prémie zemé 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81% 0,81%
WACC 8,26% 8,25% 8,23% 8,22% 8,20% 8,19%
83
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Polozka

zdanéni

Naklady vlastniho kapitalu
Bezrizikova Urokova mira

Nezadluzené beta
Zadluzené beta
Rizikova prémie trhu
Rizikova prémie zemé

WACC

Naklady ciziho kapitalu po

8,17%

2,90% 2,90%
0,78 0,78
0,92 0,93

6,38% 6,38%

0,81% 0,81%

1,67%
9,67%
2,90%
0,78
0,93
6,38%
0,81%
8,08%

Zdroj: stranky prof. Damodarana, vlastni zpracovani

7.5 Stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni

Hodnota Predmétu ocenéni je stanovena na zakladé planovanych volnych penéznich tok( za
obdobi od 1. 5. 2018 do 31. 12. 2038 a hodnoty v postplanovaném obdobi (druha faze), ktera
byla stanovena na zakladé Gordonova vzorce. Vypocet pokracujici hodnoty je zalozen na

nasledujicich predpokladech:

/ Dle odborné literatury je vhodné zvolit tempo rdstu pro 2. fazi v intervalu 2 % az 4 %,
pricemZ tempo ristu ve vysi 4 % odpovida ristu novych obort a dosud nenasycenych
trha. Inflaénimi cili CNB a ECB odpovida zase spodni hranice tohoto intervalu, tj. 2 %.

S ohledem na provedenou analyzu relevantniho trhu a jeho o¢ekavané tempo ristu bylo

tempo rastu Spolecnosti pro rezidualni obdobi stanoveno ve vysi 3 %.

Tabulka 35: Stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni [v tis. K¢]

PoloZka
FCFF -163 393 -86 919 -55 501 -31 502 420 160
Hodnota brutto 7 223 549 7796712 8 549 336 9 325 502 10 137 663
Hodnota netto 6922 820 7 395983 7 798 607 8 324773 8 997 578
Vysledny podil CK/K 4,2% 5,1% 8,8% 10,7% 11,2%
SH pokracujici hodnoty 3636 678 3842 975 4171099 4522 701 4901 306
84

APOGEO Estgem, a.s.




\POGEO

audit 1 tax 1 valuation | finance

Polozka

FCFF
Hodnota brutto
Hodnota netto

Vysledny podil CK/K

SH pokracujici hodnoty

442 377

10 564 590
9 322 091
11,8%
5310 852

463 945

11 003 348
9 652 587
12,3%
5753 801

484 185

11 455 440
9 990 191
12,8%

6 232 809

509 384

11 923 166
10 336 694
13,3%

6 750 736

536 274

12 402 725
10 688 578
13,8%
7310 662

Polozka

FCFF
Hodnota brutto
Hodnota netto

Vysledny podil CK/K

SH pokracujici hodnoty

564 612

12 893 262
11 044 926
14,3%

7 915 906

593 340

13 394 089
11 404 985
14,9%

8 570 039

624 166 656 039
13905514 | 14 426 155
11768 855 | 12135 211

15,4% 15,9%
9276 908 | 10 040 654

689 599

14 955 568
12 503 539
16,4%

10 865 733

723 663

15 492 624
12 872764
16,9%
11756 939

Polozka

FCFF
Hodnota brutto
Hodnota netto

Vysledny podil CK/K
SH pokracujici hodnoty

760 150
16 037 282
13 242736

17,4%
12719 434

797 883
16 587 574
13 611722

17,9%
13 758 767

837 584 881 333

17 142 547 | 17 700 444
13 978 858 | 14 342 648
18,5% 19,0%

14 880910 | 16 092 284

927 016
18 257 284
14 689 407

19,5%
17 399 793

18 810 564
15 059 394
19,9%

Zdroj: vlastni zpracovani

V prvnim kroku byla stanovena hodnota SpolecCnosti brutto bez zahrnuti vlastnich akcii, ktera

predstavuje hodnotu pro vlastniky i véritele. Nasledné je odectena hodnota Uroceného ciziho

kapitalu k datu ocenéni, ¢imz je ziskana hodnota netto bez zahrnuti vlastnich akcii, ke které je

prictena hodnota neprovozniho majetku bez zahrnuti vlastnich akcii.

Vysledné stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni k datu ocenéni bez zahrnuti vlastnich akcii je

shrnuto v nasledujici tabulce.

APOGEO Est_eem, a.s.
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Tabulka 36: Vysledné stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni pomoci DCF entity bez zahrnuti vlastnich
akcii [v tis. Ké]

Polozka 30.04.2018

SH prvni faze 3 586 871
SH pokracujici hodnoty 3636 678
Celkem hodnota brutto bez zahrnuti vlastnich akcii 7 223 549
Urocené zavazky 300 729
Celkem hodnota netto k datu ocené&ni bez zahrnuti vlastnich akcii 6 922 820
Neprovozni majetek a zavazky k datu ocenéni bez zahrnuti vlastnich akcii 650 147
Hodnota Pfedmétu ocenéni k datu ocenéni bez zahrnuti vlastnich akcii 7 572 967

Zdroj: vlastni zpracovani

Vysledna hodnota Predmétu ocenéni stanovena na zakladé vynosové metody DCF ve
varianté entity bez zahrnuti vlastnich akcii k datu ocenéni, tj. k 30. 4. 2018 ¢ini 7 572 967
tis. K¢.

7.5.1 Stanoveni hodnoty akcie

Toto odlvodnéni je vypracovano pro Ucely realizace nuceného prechodu Géastnickych cennych
papird, tzv. squeeze out, a to v souladu s § 375 a nasl. zak. ¢. 90/2012 Sb., zakon o obchodnich
korporacich. V dalsim kroku je tedy nutné vyslednou hodnotu Spolecnosti prepocitat na akcii.

V nasledujici tabulce je uveden prehled vsech akcii, jez Spolecnost k datu ocenéni drzi, véetné
jejich mnozstvi, nominalni hodnoty a podilu na zakladnim kapitalu.

Tabulka 37: Prehled akcii [v K¢]

Podil ZK bez
Nominalni hodnota  Podil na ZK  vlastnich akcii
CZ0005123265 600 1 000 000 22,8% 23,19%
1187 604
CZ0009100830 1187 601 400 18,1% 18,36%
1556 125
CZ0009055158 1511 786 1 000 59,1% 58,44%
Celkem 2 744 329 100,00%
Celkem bez vlastnich akcii 2 699 987 100,00%

Zdroj: informace od Spolecnosti

V nasledujici tabulce je uveden prehled akcionaru Spolecnosti k datu ocenéni.
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Tabulka 38: Prehled akcii dle jednotlivych akcionara [v tis. K]

Podil bez
vlastnich
Akcionar Pocet akcii ZK Ucetné Podil celkem akcii
HMP 2 645 558 2 532 398 000 96,25% | 97,90%
PS 44 342 44 340 200 1,69%
Josef Medlin 1 400 0,00% 0,00%
Ostatni 54 428 54 428 000 2,07% 2,10%
Celkem 2 744 329 2 631 166 600 100,0%
Celkem bez vlastnich akcii 2 699 987 2 586 826 400 100,0%

Zdroj: informace od Spolecnosti

Spolecnost eviduje vlastni akcie, konkrétné se jedna o 3 ks akcie o nominalni hodnoté 400 K¢
(CZ0009100830) a 44 339 ks akcii o0 nominalni hodnoté 1 000 K¢ (CZ0009055158).

Postup pri stanoveni trzni hodnoty 1 akcie v pripadé vylouceni vlastnich akcii Spolecnosti je
uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka 39: Trzni hodnota na akcii v pripadé vylouceni vlastnich akcii [v tis. K¢]
Podil bez

Akcie vlastnich akcii ~ Trzni hodnota T\l,-léiil.(cég’ TH\//a}I(&gie, Znaaohkgr?L:JCli?
CZ0005123265 23,19% 1 756 508 2927,5 2 927 512,6 2 927 513,0
CZ0009100830 18,36% 1 390 687 1,2 1171,01 1172,0
CZ0009055158 58,44% 4 425 773 2,9 2 927,5 2 928,0
Celkem 7 572 967

Zdroj: vlastni zpracovani

V pripadé zahrnuti vlastnich akcii je nutné na vlastni akcie Spolecnosti pohlizet jako na
neprovozni majetek, protoZe Spolecnost miZe tyto akcie kdykoliv prodat a inkasovat z nich
penézni prostfedky. Hodnota vlastnich akcii je pak dana rozdilem mezi celkovou hodnotou
Predmétu ocenéni (cena akcii x pocet akcii vCetné vlastnich akcii) a hodnotou Predmétu
ocenéni bez zahrnuti vlastnich akcii.

Vysledna trzni hodnota vlastnich akcii je pak uvedena v nasledujici tabulce.
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Tabulka 40: Trzni hodnota vlastnich akcii [v tis. K¢]

Trzni hodnota Trzni hodnota

Pocet akcii Trzni hodnota

R TH/akcie, vcetné . neprovozniho
vcetne ; bez vlastnich :
viastnich vlastnich ma]e,tku -

.~ akai - - vlastniakcie
CZ0005123265 600| 2927513,0 1756 508 1756 508

1187 604
CZ0009100830 1187 601 1172,0 1391 872 1 391 868

1556 125
CZ0009055158 1511 786 2 928,0 4556 334 4426 509
Celkem 2 744 329 7704 714
Celkem bez vlastnich 129 828
akcii 2 699 987 7 574 886

Zdroj: vlastni zpracovani

Trzni hodnota akcie spolecnosti Prazské sluzby, a.s. stanovena na zakladé vynosové metody DCF
ve varianté entity, k datu ocenéni, tj. k 30. 4. 2018 Cini:

/2927 513 K¢ (zaokrouhleno na celé K¢ nahoru) v pripadé akcii s nominalni hodnotou 1 000
000 K¢

/1172 K¢ (zaokrouhleno na celé K¢ nahoru) v pripadé akcii s nominalni hodnotou 400 K¢

/2928 KC (zaokrouhleno na celé K¢ nahoru) v pripadé akcii s nominalni hodnotou 1 000 K¢

Vyse protiplnéni pro mensinové akcionare je uvedena v nasledujici tabulce.

Tabulka 41: VySe protiplnéni u mensinovych akcionara v trzni hodnoté [v tis. K]

Mensinovy akcionari NH akcie Pocet akcii TH akcie v K¢
Josef Medlin 400 1 1172,00
Ostatni 1 000 54 428 2 928,00
Prazské sluzby, a.s. 400 3 1172,00
Prazské sluzby, a.s. 1 000 44 339 2 928,00

Zdroj: vlastni zpracovani

Vyse protiplnéni pro mensinové akcionare stanovena na zakladé metody trzniho porovnani ¢ini:

/1172 K pro akcionare drzici akcie s nominalni hodnotou 400 K¢
/2928 K¢ pro akcionare drzici akcie s nominalni hodnotou 1 000 K¢
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8 Ucetni hodnota PFedmétu ocenéni

Jako alternativni metoda pro stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni byla pouzita majetkova
metoda U¢etni hodnoty vlastniho kapitalu, ktera vychazi z udaji zachycenych v Géetnictvi

Spolecnosti k datu ocenéni, tj. k 30. 4. 2018.

V nasledujicich tabulkach je zobrazeno stanoveni hodnoty Pfedmétu ocenéni za pouziti metody

Gcetni hodnoty.

Tabulka 42: U¢etni hodnota majetku Spole¢nosti [v tis. K&]

ROZVAHA
30.04.2018

[tis. K]
AKTIVA CELKEM 5 065 791
Dlouhodoby majetek 3 810 687
Dlouhodoby nehmotny majetek 4 408
Dlouhodoby hmotny majetek 3762771
Pozemky 163 073
Stavby 1629 320
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 1713 033
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 257 345
Dlouhodoby finanéni majetek 43 508
Obézna aktiva 1234 081
Zasoby 46 441
Kratkodobé pohledavky 495 916
Kratkodoby financni majetek 691 724
Casové rozliseni 21023

Zdroj: financ¢ni vykazy Spolecnosti
Tabulka 43: Ucetni hodnota zavazk{ Spole¢nosti [v tis. K&]

ROZVAHA

30.04.2018
[tis. KE]

ZAVAZKY CELKEM 976 364
Cizi zdroje 976 364
Rezervy 15 632
Dlouhodobé zavazky 194 143
Kratkodobé zavazky 465 860
Zéavazky z obchodnich vztahu 274703
Stat - danové zavazky a dotace 5318
Jiné zavazky 185 839
Bankovni Gvéry 300 729
Casové rozliseni 0

Zdroj: financni vykazy Spolecnosti
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Tabulka 44: Ucetni hodnota Pfedmétu ocenéni [v tis. K¢]

Polozka Ué&etni hodnota
Majetek 5065 791
Zavazky 976 364
U&etni hodnota Pfredmétu ocenéni 4 089 427

Zdroj: financni vykazy Spolecnosti

Vysledna hodnota PFredmétu ocenéni stanovena pomoci majetkové metody ucetni hodnoty
vlastniho kapitalu k datu ocenéni, tj. k 30. 4. 2018 ¢ini 4 089 427 tis. K¢.

Postup pri stanoveni Ucetni hodnoty 1 akcie v pripadé vylouceni vlastnich akcii Spolecnosti je
uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka 45: Ucetni hodnota na akcii v pfipadé vylouéeni vlastnich akcii [v tis. K]

Zaokrouhleni
nahoru v K¢

Ucetni hodnota  UH/akcie, v tis. KE  UH/akcie, v K&

CZ0005123265 948 519,9 1580,9 1580 866,4 1580 867,0
CZ0009100830 750 975,4 0,6 632,3 633,0
CZ0009055158 2 389 931,7 1,6 1580,9 1581,0

Zdroj: vlastni zpracovani

Ucetni hodnota akcie spolecnosti Prazské sluzby, a.s. stanovena na zakladé majetkové metody
vlastniho kapitalu, k datu ocenéni, tj. k 30. 4. 2018 cCini:

/1580 867 K¢ (zaokrouhleno na celé K¢ nahoru) v pripadé akcii s nominalni hodnotou 1 000
000 K¢

/633 KC (zaokrouhleno na celé K¢ nahoru) v pripadé akcii s nominalni hodnotou 400 K¢

/1581 KC (zaokrouhleno na celé K¢ nahoru) v pripadé akcii s nominalni hodnotou 1 000 K¢

Vyse protiplnéni pro mensinové akcionare stanovena na zakladé majetkové metody Ucetni
hodnoty vlastniho kapitalu cini:

/633 KC pro akcionare drzici akcie s nominalni hodnotou 400 K¢
/1581 K¢ pro akcionare drzici akcie s nominalni hodnotou 1 000 K¢
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9 Rekapitulace

Pri vypracovani tohoto odiivodnéni vzal Zhotovitel v Uvahu vSechny podstatné faktory a rizika,
ktera ovliviuji ¢i mohou ovliviovat vyslednou hodnotu.

Predmét ocenéni

Predmétem tohoto odlivodnéni je stanoveni hodnoty Gcastnickych cennych papird spolecnosti
Prazské sluzby, a.s., ICO: 601 94 120, se sidlem Praha 9, Pod Sancemi 444/1, PSC 190 00,
zapsané v obchodnim rejstriku vedeném u Méstského soudu v Praze, oddil B, vlozka 2432.

Ucel

Odivodnéni je vypracovano pro ucely realizace nuceného prechodu Ucastnickych cennych
papird, tzv. squeeze out, a to v souladu s § 375 a nasl. zak. ¢. 90/2012 Sb., zakon o obchodnich
korporacich.

Pouzity zplUsob ocenéni

Pro stanoveni hodnoty Predmétu ocenéni Zhotovitel pouzil vynosovou metodu DCF ve varianté
entity a majetkovou metodu Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu. Hodnota Predmétu ocenéni byla
pomoci téchto metod stanovena nasledovné:

v pripadé vynosové metody DCF ve varianté entity:

1 172 KC pro akcionare drzici akcie s nominalni hodnotou 400 K¢
2 928 K¢ pro akcionare drzici akcie s nominalni hodnotou 1 000 K¢

v pripadé majetkové metody Ucetni hodnoty vlastniho kapitalu:

633 K¢ pro akcionare drzici akcie s nominalni hodnotou 400 K¢
1 581 K¢ pro akcionare drzici akcie s nominalni hodnotou 1 000 K¢

Zhotovitel se domniva, ze zvolena vynosova metoda ve varianté entity poskytuje realny obraz
vyznamnych aspektl popisujicich ekonomicky prinos z oceriovaného podniku a jako takovou
Zhotovitel povazuje vynosovou metodu za metodu nejlépe vystihujici hodnotu Predmétu
ocenéni, tj. Gcastnickych cennych papird spolecnosti Prazské sluzby, a.s.

APOGEO Esteem, a.s. 91
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10 Zdverecny vyrok

Na zakladé pouzitych podklad( a predpokladil uvedenych v tomto odlvodnéni dospél Zhotovitel
k zavéru, e hodnota PFedmétu ocenéni, tj. hodnota Gcastnickych cennych papirti spolecnosti
Prazské sluzby, a.s., ICO: 601 94 120, se sidlem Praha 9, Pod Sancemi 444/1, PSC 190 00,
zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném u Méstského soudu v Praze, oddil B, vlozka 2432,
stanovena na zakladé vynosové metody DCF entity k datu ocenéni, tj. k 30. 4. 2018 Cini:

v piipadé akcionar( drzicich akcie s nominalni hodnotou 400 K¢

1 172,- K&/ akcii

(Slovy: tisic sto sedmdesat dva tisic korun ceskych na akcii)

v pripadé akcionafl drzicich akcie s nominalni hodnotou 1 000 KC

2 928,- K¢/ akcii

(Slovy: dva tisice devét set dvacet osm korun ceskych na akcii)

Odlivodnéni sestavil a piipadna vysvétleni poda:

Schvalil:

Podpis za znalecky Ustav:

VY Praze dne 31. 8. 2018

APOGEO Esteem, a.s.

Znalecky ustav jimenovany

Ministerstvem spravedinosti CR

Ing. Katefina Luc¢anova

Ing. Pavel Tdma, Ph. D.
partner znaleckého Ustavu

predgeda predstavenstva
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11 Prilohy
Pfiloha €. 1: Rozvaha Spolec¢nosti k 30. 4. 2018

Pfiloha €. 2: Vykaz zisku a ztraty Spole€nosti k 30. 4. 2018

Pfiloha €. 3: Upraveny financni plan sestaveny na obdobi 2018—-2038
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Priloha €. 1: Rozvaha Spolecnosti k 30. 4. 2018
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VYKAZ O FINANCNI SITUACI

k 30.04.2018
v tis, K¢

Pozndmka 30.04.2018 30.04.2017
AKTIVA
Dlouhodoba aktiva
Pozemky, budovy a zatizeni 376271 3619 201
Investice do nemovitosti
Nehmotna aktiva 4 408 7879
Investice v nekonsclid. deefin. podnicich 43 508 43 508
Diounodobé pohledavky .
Dlouhodoba aktiva celkem 3 810 687 3 670 288
Kratkodoba aktiva
Zasoby 48 441 43 896
Pohledavky z obchodnich vztahi 495 916 334 990
Pohledavka z titulu splatné dané
Naklady pfistich obdobdi a jiné pohiedavky 21023 13073
Penize a pené2ni exvivalenty 691 724 797 017
Kratkodoba aktiva celkem 1255104 1188 976
Aktiva celkem 5 065 791 4 859 264
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY
Viastni kapital
Zékiadni kapital 2831 167 2631167
Viastni akcie 69 481 69 481
Ostatnl slozky viastniho kapitalu 37130 37130
Nerozdéleng zisky 1423 987 1318870
Zisk b&2ného roku 66 644 75 653
Viastni kapital celkem 4089 427 3993333
Dlouhodobé zévazky
Zavazky z finanéniho najmu 300 728 296 790
Odlozeny dafovy zavazek 194 143 190 953
Ostatn| zavazky
Diouhodobé zavazky celkem 494 872 487753
Kratkodobé zdvazky
Zavazky z obchodnich vatahi 274703 205 445
Zéavazky z finanéniho najmu
Zavazek z titulu splatné dané z pfljmu 5318 29037
Rezervy 15632 12700
Ostatni zévazky 185 838 130 990
Kratkodobé zavazky celkem ) 481 492 378172
Vlastni kapital a zdvazky celkem 4 5 065 791 4 858 264

/1

Sestavenc dne: 24.05 2018 Ing l!ada Pirkova

Ekonomi(‘:_lg feditelxa

APOGEO Esteem, a.s. 95
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Priloha €. 2: Vykaz zisku a ztraty Spolec¢nosti k 30. 4. 2018
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Praiské slutby, as.

VYKAZ O VYSLEDKU A OSTATNIM UPLNEM VY SLEDKU

za obdobi 01.01.2018 - 30.04.2018

Trby z prodeje sludab a zboti
Spotfeba materidlu a energie
MNakoupens shufby

Dsabni naklady

Odpisy

Zmeéna stavu zésob a akfivace
MNaklady na prodané zboi
Ostainl provezni vinosy
Ostatni provozni naklady
Provozni zisk

Finan&ni vynosy

Finan&ni naklady

Zisk pfed zdanénim

Dari ze zisku

Zisk za rok

Ostatni Gplny vysledek za obdobi
UPLNY VYSLEDEK ZA ROK
Zisk na akeii

zakladni a zfedény (v K&)

Sestaveno dne 24 05 2018

APOGEO Esteem, a.s.
Znalecky stav jmenovany
Ministerstvem spravedinosti CR

v tiz. K&
Pamnamka  Obdobi kondici Obdobi kan&ici
30.04.2018 30.04.2017
1074 718 580 054
-BE 406 -G6 571
485117 -406 347
=297 508 -268 423
-122 182 -137 886
184 220
=16 301 -20 B84
2472 7087
-18 188 -12 036
B9 172 TED14
49 266
=2 877 -2 B27
66 644 75653
66 644 75 653
0 0
66 644 75853
B 2533 28,75
'
il
Ing. Ivana Plrioud
Ekonomicka feditaka
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Priloha €. 3: Upraveny finanéni plan sestaveny na obdobi
2018-2038
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R[:?::]A 30.04.2018  31.12.2018  31.12.2019  31.12.2020  31.12.2021  31.12.2022  31.12.2023  31.12.2024  31.12.2025 31.12.2026 22027 31.12.2028  31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 12.2035 31.12.2036 31.12.2037 31.12.2038

AKTIVA CELKEW 5065791 5207451 5931635| 6559160 7076444 7597619 8146664) 8718052 9316112) 9947004| 10609477 11303529 12033886| 12798245| 13599025 14436161 15314919 16232618 17191894 18192366 19250239 20319 523
Diouhodoby majetek 3810687| 4245376| 4687443| 5129965 5547847 5555600 5563491 55712000 5578791 5586327 5593797| 5601191 5608498 5615709 5622810 5629789| 5636634 5643330 5649863| 5656218 5658970| 5658970
% Aktiv celkem 75,2% 81,5% 79,0% 78,2% 78,4% 73,1% 68,3% 63,9% 59,9% 56,2% 52,7% 49,6% 46,6% 43,9% 4,3% 39,0% 36,8% 34,8% 32,9% 3H,1% 29,4% 27,8%
Dlouhodoby nehmotny majetek 4408 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924 4924
Dlouhodoby hmotny majetek 3762771 4196944| 4639011 5081533| 5499415| 5507258) 5515059 5522768| 5530359 5537895 5545365 5552759|  5560066| 5567277| 5574378) 5581357| 5588202| 5594898 5601431 5607788 5610538 5610538
Diouhodeby finanni majetek 43508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508 43 508
0Ob&2né aktiva 1234081 941053 1223170 1408173  1507574| 2020906 2562150| 3125830( 3716297| 4339654 4994658 5681316 6404365 7181514 7955192 8785349| 9657262| 10568285 11521007| 12515325 13570246 14639530
% Aktiv cetkem 24,4% 18,1% 20,6% 21,5% 21,3% 26,6% 31,5% 35,9% 39,9% 43,6% 47,1% 50,3% 53,2% 56,0% 58,5% 60,9% 63,1% 65,1% 67,0% 68,3% 70,5% 72,0%
Zasoby 46 441 47 363 50860 51489 52 642 53946 55 446 56519 57811 59 507 611256 62 838 84921 86 840 88 820 70 663 72 963 75141 77 363 79 478 82 082 84 545
Kratkodobé pohledaviy 495916 293 978 315687 319 588 326 746 334839 344 149 350814 358 829 369358 380215 390344 402962| 414874 427181 438634|  452910|  466398| 480313 493318 509 483 524 767
P y z obchodnich 495916 293978 315 687 319 588 326 746 334839 344 149 350 814 358 829 369 358 380 215 390 344 402962 414874 427 181 438 634 452910 466 398 480313 493318 509 483 524 767
Kratkodoby finanéni majetek 891724 599 712, 856623| 103709 1128186 1632122 2162555 2718497 3299653 3910789| 4553136| 5228084| 5936482 6679799 7459211 8278047 9131384 10026726 10963312 11942529 12978681| 14030218
Easové rozlizeni 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023 21023
% Aktiv celkem 0,4% 0,4% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

R;?’::]A .04.2018  31.12.2018 3 31.12.2020 4 31.12.2022  31.12.2023 12. 122025 31.12.2026 31.12.2028  31.12.2029 12.2030 3 203 RF3 . 31.12.2035

PASIVA CELKEM 5065791 5207 451 5931635 6559160 7076444] 7397619 B146e64] 8718052) 9316111 9947003 10609477 11303529 12033886 12798245) 13599025| 14436161 15314919) 16232618) 17191893 18192566 19250239) 20319523
Viastni kapital 4089477| 4285930)  4637053| 5010433 5380758 5790925 6221819 6671643 7139967| 7632002| 8148757| 8691286| 9260688 9858113 10484760 11141885 11830799 12552871 13309536| 14102295 14932634 15802388
% Pasiv celkem 80,7% 82,3% 78,2% 76,4% 76,0% 76,2% 76,4% 76,5% 76,6% 76,7% 76,3% 76,9% 77,0% 77,0% 771% 77,2% 77,3% 77,3% 77,4% 77.5% 77,6% 77,8%
Zakladni kapital 2561686 2567 636 2561688 2561686 2561686 2561686 2561636| 2561636| 2561688 2561686 2561686 2561686 2561636| 2561636 2561638 2561686 2561686| 2561686 2561636 2561686 2561688 2567688
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 37 130] 37 130] 37 130] 37 130] 37130 37 130] 37 130] 37130 37 130] 37 130] 37130 37 130] 37 130] 37130 37130 37 130] 37130] 37130] 37 130] 37130 37130 37 130]
Vysledek hospedafeni minutjch let 1423967) 14908611 1687114 2038237  2411617| 2781942| 3192109| 3623003| 4072827 4541151 5033188 5549941 6092470| 6661872 7250297 7885044 8543069| 9231983 9954055 10710720| 11503479) 12333813
Vysledek hospodafeni b&Zného UE. Obdobi 86 644 196 503 351122 373381 370325 410167 430894 449 824 463325 492035 516 755 542 529 569 402 597 425 826643 657125 683914|  722072| 756865 792 759 830340 869754
Cizizdroje 976 364 921520 1294583 1548727 1695686 1806694 1924845| 2046409) 2176144 2315001 2460720| 2612243| 2773198 2940132 3114264| 3294275 3484120) 3679746| 3882357 4090271 4317604 4517134
% Pasiv celkem 19,3% 17,7% 21,8% 23,6% 24,0% 23,8% 23,6% 23,5% 23,4% 23,3% 23,2% 23,1% 23,0% 23,0% 22,9% 22,8% 22,7% 22,7% 22,6% 22,5% 22,4% 22,2%
Rezervy 15632 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112 14112
Dlouhodobé zévazky 194 143 194 380 194 380 194380 194 380 194 380 194380 194 380 194 380 194380 194 380 194 380 194380 194 380 194 380 194 380 194380 194 380 194 380 194 380 194 380 194 380
Kratkodobé zavazky 465 860 312299 335 362 339506 347 110 355 707 365597 372678 381192 392377 403912 414 671 428076 44073 453783 465 971 481137 495465 510243 524063 541235 557 472
219 228 239006 246 019 259997 284 521 328 536 349 533

5 15353 6 17 756 20506

185 839 104 26 352 122 064 2 27 27 131 005 2 151 507 174972

Bankavni Gvéry 300729 400729 750729 1000729 1140084 1242495| 1350756 1465240 1586460  1714132) 1848316| 1989080| 2136630 2290910| 2451989 2619813 3357715
Casové rozlifeni 0 0 [ 0 0 [ 0 0 [ 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
% Pasiv ceikem 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
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LEDOVKA
1

Triby za prodej zboZi 17272 34 544| 58 042 58 920 60 075 61563 63 275 64 677 65974 67 910 69 906/ 71965 74088 76278 78 537 80 863, 8327 85751 88310 90949 93 673 96 483
Naklady na prodané zboZi 16301 32 479 54 585 55 411 56 498 57 897 59 507 60 825 62 045 63 866 65 743 &7 679 69 676 71736 73 860 76052 78313 80 645 83051 85533 88 095 90737
Obchodni marze 971 2115 3 456 3509 3578 3 666 3768 3852 3929 4044 4163 4 286 4412 4542 4 677 4 316 4959 5107 5159 5416 5578 5746
% Trieb celkem 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%
Vykony 1057 630 1869 914| 1988732 3033955 3093432 3170049 3258193 3330 390 3397175 3496853 3 599 648 3705 663 3815003 3927 779 4044104 4164095 4287 876 4415571 4547312 4683232 4823472 4968176
Triby za prodej viastnich virobki a sifeb 1057 446 1869 914| 2988 732 3033955 3093 432 3170049 3258193 3330 390| 3397175 3 496 853 3 599 648 3705 663 3815003 3927 779 4044104 4164095 4287 876| 4415571 4547 312 4683 232 4823 472 4968 176
Vykonova spotieba 561523 T48 512 1244 071 1236 936 1251734 1 258 487 1299198 1331 520 1359 690 1409 166 1444 732 1481991 1525756 1 570 897 1617 458 1 665 487 1715033 1766 145 1818 877 1873282 1929415 1987 336
% Trieb celkem 52,2% 39,3% 40,8% 40,0% 39,7% 38,9% 39,1% 39,2% 39,3% 39,5% 39,4% 39,2% 39,2% 39,2% 39,2% 39,2% 39,2% 39,2% 39,2% 39,2% 39,2% 39,2%
Pfidana hodnota 497 078 1123 517 1748 118 1 800 527 1845 275 1915 227 1962 763 2002722 2041413 2091731 2159 079 2227 958 2293 659 2361424 2431322 2503 424 2 577 802 2 654 533 2733 694 2815366 2899 635 2 986 586
% TrZeb celkem 46,3% 59,0% 57,4% 58,2% 58,5% 59,3% 59,1% 59,0% 58,9% 58,7% 58,8% 59,0% 59,0% 59,0% 59,0% 59,0% 59,0% 59,0% 59,0% 59,0% 59,0% 59,0%
Osobnt naklady 297 508 617 063 930 636| 949 827 969 687 990 821 1012 689 1031 623 1 050 366 1072 158 1109 571 1147 578 1181 439 1216 363 1252 387 1289 546 1327 879 1367 424 1408 222 1450314 1493 743 1 538 556
Odpisy dliouhodobéhe majetku 122182 241 668, 370 836 370381 395021 392 156 390059 385 414 379 588 376773 373 486 369 700 365 386 360515 355 056 348975 342 240 334813 316659 317736 308 005 297 421
Ostatni provozni vynosy 9972 1] 0 o 0 0 o 1] 0 0 1] 0| 0 o 0| 0 0 1] 0 0 o 0|
Ostatni provozni naklady 18 188 o 0 ) 0 0 ) o 0 0 o 0| 0 ) 0| 0 0 o 0 0 o 0|
Provozni VH 69 172 264 788 446 645 480 320 480 567 532 251 560 015 585 685 610 959 642 801 676 022 710 680| 746 833 784 546 813 880| 864 903 907 683 952 295 998 814 1047 317 1 097 887 1150 609
% Trieb celkem 6,4% 13,9% 14,7% 15,5% 15,2% 16,5% 16,9% 17,3% 17,6% 18,0% 18,4% 18,8% 19,2% 19,6% 20,0% 20,4% 20,8% 21,2% 21,5% 21,9% 22,3% 22,7%
Finan&ni VH -2528 -6 559| -13 161 -19 356 -23 376 -25 872 -28 047 -30 347 -32780 -35350 -38 053 -40 892 -43 869 -46 985 -50 241 -53 637 -57 173 -60 848 -64 659 -68 602 -T2776 -76 838
% Trieb celkem -0,2% 0,3% 0,4% 0,6% -0,7% 0,8% -0,8% 0,9% 0,9% -1,0% -1,0% 4,1% 1,1% 1,2% 1,2% 1,3% 1,3% 1,4% 1,4% 1,4% -1,5% -1,5%
VH za béZnou Einnost 66 644 258 219 433 484 460 964 457 191 506 379, 531968 555 338, 578 179, 607 451 637 969 669 788, 702966 737 561 773 639 811 266/ 850 511 891 447 934 154 978714 1025 111 1073 770|
Daii z pFijmi za b&Znou Einnost a 617128 81362 87 583 36 866 96 212 101 074 105 514, 109 854, 115416 121 214 127 260 133 563 140137 146 991 154 140 161 597 169 375 177 489 185 956 194771 204 016

Mimoradny VH
VH za GiEetni obdobf i 644 196 503 351122 373 381 370 325 410 167| 430894 449 824 468 325 492 035 516 755 542 579 569 402 597 425 676 648] 657 125] 688 914] 722072 756 665 792759 830340 869 754
% TrZeb celkem 6,2% 10,3% 11,5% 12,1% 11,7% 12,7% 13,0% 13,2% 13,5% 13,8% 14,1% 14,4% 14,6% 14,9% 15,2% 15,5% 15,8% 16,0% 16,3% 16,6% 16,9% 17,2%
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