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1 Znalecky ukol

1.1 Zadani znaleckého ukolu

Pfedmétem tohoto posudku je:

Posouzeni navyseni zakladntho kapitalu spole¢nosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s. v roce
2010 z finan¢niho hlediska, stanoveni obvyklé vyse a posouzeni pfiméfenosti vinosu investice
spolec¢nosti TECPROM, a.s. do spolecnosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s.

Zakladni identifikac¢ni tdaje o spole¢nosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s. k datu zpracovani
posudku jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Zakladni identifika¢ni ddaje o spole¢nosti AQUAPARK OLOMOUC, as.

Nazev spolecnosti AQUAPARK OLOMOUGC, a.s.

Sidlo spole¢nosti Kafkova 526/21, Slavonin, 783 01 Olomouc
Identifikac¢ni ¢islo 278 20 378

zapsana v obchodnim rejstitku vedeném Krajskym soudem v
Ostravé, oddil B, vlozka 3425

Zakladn{ kapital 219 200 000,- K¢

- vyroba, obchod a sluzby neuvedené v ptilohach 1 az 3

Obchodni rejstiik

zivnostenského zakona,
- hostinska ¢innost,
Predmét podnikani - provozovani solarif,
- masérské, rekondicni a regeneracni sluzby,
- prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin
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Statutarnf organ -

pfedstavenstvo:

Zpusob jednani:

Dozordi rada:

Predseda pfedstavenstva:
RNDrx. Ivan Kosatik, dat. nar. 13. ifjna 1957

Clen ptedstavenstva:
Ing. Dalibor Pfikryl, dat. nar. 27. listopadu 1969

Clen ptedstavenstva:
Mgr. Marek Madr, dat. nar. 10. ledna 1972

Predstavenstvo zastupuje spolecnost. Spole¢nost zastupuji spolecné
vsichni ¢lenové predstavenstva, nebo spolecné piedseda a jeden clen
pfedstavenstva, anebo samostatné jeden clen predstavenstva, ktery
k tomu byl predstavenstvem pisemné povéfen.

Prfedseda dozorci rady:
Mgr. Ing. Petr Konecny dat. nar. 24. stpna 1967

Clen dozor&i rady:
Ing. Jaromir Uhyrek, dat. nar. 15. ¢ervna 1955

Clen dozor&i rady:
Mgr. Radim Lindner, dat. nar. 26. tnora 1978

21 920 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité
hodnoté 10 000,- K¢ Akcie vydané spolec¢nosti jsou prevoditelné
pouze s pfedchozim souhlasem valné hromady spolecnosti a s
vyhradou pfedkupniho prava akcionaitt pii prevodu akcif.
Pfedchoziho souhlasu valné hromady s pfevodem akcif nenf tfeba,
dochézi-li k jejich pifevodu mezi stavajicimi akcionafi spole¢nosti na
zaklade vykonu pfedkupniho prava akcionati.

1.2 Ucéel vypracovani znaleckého posudku

Znalecky posudek je vypracovan jako podklad pro rozhodovani rady a zastupitelstva

Statutarntho mésta Olomouc o odkupu akcii.

1.3 Datum ocenéni

Ocenéni je provedeno vzhledem k pfedmétu zkoumani dle znaleckého tkolu a na zakladé

ucelu ocenéni a dostupnosti podkladi k datu 31. 12. 2016. Veskeré informace majici vliv na

ocenéni byly ziskany s platnosti k datu 31. 12. 2016. Pfi analyze nakladt vlastntho kapitalu bylo

pouzito i vefejné dostupnych udajt, znamych v obdobfi leden — kvéten 2017.
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1.4 Zadavatel znaleckého posudku

Zadavatelem znaleckého posudku je Statutirni mésto Olomouc, Horni namésti, 771 27
Olomouc, IC: 00299308,

1.5 Zhotovitel znaleckého posudku

Zhotovitelem znaleckého posudku je znalecky udstav Grant Thornton Valuations, a.s.,
ICO: 630 79 798, se sidlem Jindfisska 937/16, Nové Mésto, 110 00 Praha 1, jmenovany pro
obor ekonomika, odvétvi ceny a odhady s rozsahem znaleckého opravnéni pro ocenovani
nemovitostf, ocenlovani zavodia a jejich ¢asti, regulace cen a kalkulace energif, ocenovani
pohledavek, stroju a zafizeni véetné dopravnich prostfedkd, stroju a zafizeni, technologickych
zafizeni a celkd, zemédélské techniky, nehmotného majetku, zejména patentd, vzordl,
ochrannych znamek a obchodniho tajemstvi, majetkovych prav a jinych prav pramyslového
vlastnictvi, zasob, pohledavek, ocefiovani cennych papird a kapitidlovych ucasti vcetné
ocenovani podilt v obchodnich spole¢nostech, oceniovani nepenézitych vkladd, jméni pro
ucely pfemén obchodnich spolec¢nosti a druzstev, ceny a odhady informacnich systémt,
vypocetni a zabezpecovaci techniky, elektrotechniky, investi¢nich néstrojd, véetné akcii,
dluhopisti a derivatid, posuzovani v oblasti ucetnictvi, ekonomiky podnikd, financovani a fizeni
penézniho toku, posuzovani Gvérové zpusobilosti ekonomickych subjektt, bankovnictvi,
penéznictvi a pojist’ovnictvi, burzovnictvi a kolektivni investovani, analyza financnich rizik,
stanoveni realné hodnoty pro ucetni ucely a alokace kupni ceny.

1.6 Prohlaseni zhotovitele znaleckého posudku

Zhotovitel prohlasuje, Ze:

- neni podjaty ve smyslu ust. § 11 odst. 1 zakona ¢. 36/1967 Sb., o znalcich
a tlumoc¢nicich, v platném znénf;

- nebyla mu pfiznana pii stanoveni vyse odmeény za provedena ocenéni zadna zvlastni

vyhoda;

- je znalcem nezavislym na vSech stranach, Gcastnicich se soudniho fizeni a dalsich

zucastnénych stranach.

- vsoucasné dob¢, ani v blizké budoucnosti nebude mit prospéch z predmétu ocenéni,
honorafe ani odmeény nezavisi na vypoctenych hodnotach ani na zavérech tohoto
znaleckého posudku.

Zhotovitel upozorfiuje, ze znalecky posudek muze byt pouzit pouze pro vyse uvedeny ucel.
Posudek nesmi byt ani jako celek, ani jeho jednotlivé ¢asti kopirovan nebo rozmnozovan pro
jiné ucely bez pfedchoziho pisemného souhlasu znalce. Interpretace a pouziti vysledku tohoto
ocenéni souvisi vyhradné s icelem jeho zpracovani, vysledek ocenéni je z metodickych davoda
obecné nepfenosny.

1.7 Obecné predpoklady a omezeni

Ocenéni je zpracovano v souladu s nasledujicimi obecnymi piedpoklady a omezujicimi
podminkami:
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- Zhotovitel vychazi z vlastnich databazi, obecné dostupnych informaci a z informaci a
prohldseni o pravosti a platnosti vSech podkladi pfedlozenych Zadavatelem ¢i
zucastnénymi stranami. Zhotovitel tudiz neodpovida zejména za:

a. pravost a platnost vlastnickych nebo jinych vécnych prav k ocenovanym

movitym i nemovitym vécem;

b. pravosta platnost prav k cizim vécem a ndjemnim vztahtim k nim, jejichz

existence méla nebo mohla mit vliv na provedené trzni ocenéni.

- Zhotovitel vychazi z toho, ze informace ziskané z podkladi pfedlozenych
Zadavatelem a zacastnénymi stranami jsou vérohodné a spravné a nejsou tudiz ve
vsech piipadech ovéfovany z hlediska jejich pfesnosti a uplnosti.

- Zhotovitel zpracovava ocenéni podle podminek na trhu v dobé k datu ocenéni a
neodpovida za ptipadné zmény trzni situace, ke kterym by doslo po dni ocenéni.

- Hodnota v tomto ocenéni stanovena respektuje pravni pfedpisy v oblasti cen,

financovani, ucetnictvi a dani platné ke dni ocenéni.

- Hodnoty v provedeném ocenéni stanovené jsou urceny pouze pro Zadavatele ocenéni
a jsou platné pouze pro uvedeny ucel. Zhotovitel nenese odpovédnost za pouzitl

téchto udaju jinou osobou, pifpadné pro jiny ucel.

- Zhotovitel nepodnikal zadna Setfeni minulych ani soucasnych zptisobu pouziti
pfedmétného majetku a v pifpadé ocenéni nemovitostf ani sousednich pozemku za
ucelem stanoveni kontaminace. Hodnota je stanovena za pfedpokladu, ze zadna
kontaminace pfedmétného majetku ani jeho okoli neexistuje.

- Zhotovitel zachovava vudi tfetim osobam mlcenlivost o vSech skutecnostech, o nichz

se pii zpracovani tohoto ocenéni dozvédel.

- Predpoklada se plny soulad se vsemi aplikovatelnymi zakony a pfedpisy, pokud by
hlubsim Setfenim nad ramec této expertizy nevyplynuly jiné skutecnosti.

1.8 Zakladni zasady aplikované pri zpracovani posudku

Pri zpracovani tohoto posudku Zpracovatel aplikoval zakladni zasady podporujici objektivitu
ocenéni, nezavislost znalce a transparentnost pouzitjch postupt. Jednd se pfedevsim o

nasledujici zasady:

- dle nazoru Zpracovatele ocenéni nezavisle, nestranné a komplexné piihlizi ke vsem
znamym relevantnim skutecnostem, ke kterym mohlo byt pfi jeho zpracovani
piihlédnuto (3dsada komplexnosts);

- ocenén{ Zpracovatel povazuje za uplné, nebot’ dle jeho minéni obsahuje veskeré
nalezitosti, které zabezpecuji jednoznaéné transparentni a plné¢ pouzitelny vystup

(zdsada riplnosti);

- ocenéni je vnitiné konzistentni. Dle nazoru Zpracovatele byly pfi zpracovani tohoto
posudku pouzity postupy a metody v souladu s obecnymi pfedpoklady a principy

(zdsada vnitini kongistence);
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- Zpracovatel konstatuje, ze neni zadnym zpusobem zavisly na vysledku ocenéni (3dsada
nezdvislosti a nestrannosti, vig probldasent);

- dle minéni Zpracovatele je ocenéni opakovatelné, coz znamena, ze je kymkoliv
pfezkoumatelné. Vzhledem k transparentnim a obecné zndmym postupim muze
Zadavatel tohoto posudku piezkoumat pouzity postup pii ocenéni (3dsada
opakovatelnosti ocenéni);

- v tomto posudku byly divodné a odivodnéné pouzity takové metodické postupy,
které byly vhodné, pfiméfené a plné vyhovujici relevantnim informacim, které mél
Zpracovatel k dispozici (zdsada divodnosti a odiivodnénosti);

- zdroje, z nichz bylo cerpano pro tucely tohoto posudku, povazuje Zpracovatel za
veérohodné (zdsada spoleblivosts).

1.9 Duavérnost znaleckého posudku

Veskeré podklady vyuzité pro predmétny znalecky posudek, postupy zpracovani, dilei
propocty a vysledky jsou povazovany za diveérné a z tohoto divodu nesmi byt reprodukovany,
zneuzivany nebo vyuzivany ve prospéch tfetich osob bez souhlasu Zhotovitele a Zadavatele.

1.10 Platnost a pouzitelnost znaleckého posudku

Zpracovatel podotyka, ze piipadné odchylky, které mohou v budoucnosti nastat caste¢né z
davodu urcitych nejistot v tuzemském podnikatelském prostfedi, celkového ramcového
vyvoje ¢eské ekonomiky a z dal$ich rizik vztahujicich se k pfedmétu ocenéni, si mohou ¢asem
vyzadat odpovidajici korekce. Z toho divodu Zpracovatel tento znalecky posudek a zavéry
v ném dosazené povazuje za platné pouze k datu ocenéni.

1.11 Zakladni vymezeni

Podle zikona ¢. 151/1997 Sb., o oceftovani majetku, ve znéni pozdéjsich predpist: ,,obvyklou
cenou se rozumi cena, kterd by byla dosazena pii prodejich stejného, pifpadné obdobného
majetku, nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v
tuzemsku, a to ke dni ocenéni. Pfitom se zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv,
avsak do jeji vyse se nepromitaji vlivy mimofadnych okolnosti trhu, osobnich pomeéra
prodavajictho, nebo kupujiciho, ani vliv zvlastni obliby. Mimotfadnymi okolnostmi se rozuméji
napiiklad stav tisné prodavajictho nebo kupujictho, dasledky ptirodnich ¢i jinych kalamit.
Osobnimi poméry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy
mezi prodavajicim a kupujicim. Zvlastn{ oblibou se rozumi zvlastni hodnota pfikladana

majetku nebo sluzbé, vyplyvajici z osobniho vztahu k nim®.

1.12 Metody ocenéni

Nisledujici pojmy jsou ve zpracovaném ocenéni pouzity ve vyznamu uvadéném v obecné
uznavanych mezinarodnich publikovanych metodikach trznfho ocefiovani Mezinarodni
organizace pro ocenovani (IVSC — International Valuation Standards Committee)
a v navazujicich publikacich tuzemskych autoru.
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Trsni sirovné hodnoty - tréni hodnotové baze

Trznf hodnotové baze zahrnuji zpravidla tfi hodnotové urovné, kdy nejc¢astéji uzivanou je tzv.
trzni hodnota.

Trzni hodnota je vyrazem trhem uznané pouzitelnosti aktiva. Je to odhadnutd ¢astka, za kterou
by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym
prodavajicim pii transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu,
ve které by obé¢ strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku. Tomuto pojmu v podstaté
obsahove odpovida i pojem v soucasnosti jiz neuzivany jako byla napt. ,,obecna cena®.

Do trznf hodnotové trovné patif dale i obvykla cena, kterd je vSak zjisténa statisticky v misté
a ¢ase na relevantnim trhu. Tuto hodnotovou bazi lze vSak zjistit pouze trznim porovnanim a
u podnika ji prakticky nelze zjistit. Obvyklou cenu lze zpravidla zjistit pouze u zbozi
s charakterem komodity nebo u zbozi, které se charakterem prodeje tomuto typu blizi.

Definice trini hodnoty dle Standardu 1 1178 2005

,» T1zni hodnota je odhadnutd ¢dstka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi a nezavislymi
partnery po nalezitém marketingu, ve kterém by ob¢ strany jednaly informované, rozumné a
bez natlaku.*

Pojmry v definici trni hodnoty dle 11/52:

Definice trznf hodnoty dle International Valuation Standards pouziva nasledujici pojmy:
»--0odhadnuta ¢astka...”“ - odpovida cené vyjadiené v penézich, kterd by byla zaplacena za
aktivum v transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery,

»-.by mel byt majetek smeénén...* - odrazi skutecnost, ze hodnota majetku je odhadnuta ¢astka,
nikoli pfedem urcena ¢astka nebo skute¢nd prodejni cena,

»---K datu ocenéni...” - pozaduje, aby stanovena trzni hodnota byla ¢asové omezena,

5 mezi ochotnym kupujicim...”“ - kupujici neni piilis dychtivy ani nuceny kupovat za kazdou
cenu,

»--0chotnym prodavajicim...“ - prodavajici neni piilis dychtivy ani nuceny prodavat za kazdou
cenu,

»»-.pii transakci samostatnych a nezavislych partnert...” - urcuje transakci mezi osobami,

které nemaji mezi sebou blizké ¢i zvlastn{ vztahy (napf. deefind spole¢nost, vlastnik-
najemce),

International Valuation Standards 2005, str. 82-83.
2 MARIK, Milos, et al. Metody ocenovan{ podniku: Proces ocenéni, zakladn{ metody a postupy. 2. upt.
a rozs. vyd. Praha: Ekopress, s.r.0., 2007. Trzni hodnota, s. 22-24.
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»--pO nalezitém marketingu... - majetek by mél byt na trhu vystaven nejvhodnéjsim
zpusobem, aby za néj byla ziskana nejlepsi cena pfichazejici v Gvahu,

»-.ve které by obé strany jednaly informované, rozumné...““ - kupuijici 1 prodavajici byly k datu
ocenéni dostatecné informovani o podstaté a vlastnostech majetku, jeho vyuzit a stavu trhu
k datu ocenéni,

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

Pro nasledujici kategorie hodnoty platf definice trzni hodnoty bud’ jen omezené, nebo neplati
vibec, vysledné hodnoty odpovidajici této drovni nemaji obecnou platnost, maji omezenou
vypovidaci schopnost ¢i plati jen pro zdzeny okruh tucastnikd transakce. Podle tzv.
subjektivafho ocenovaciho principu mize vysledek takového ocenéni plnit urcitou pfedem
definovanou funkei (tzv. Kolinska skola), nejcastéji arbitrazni nebo poradenskou.

Investicni hodnota (investment value) je hodnota aktiva pro stavajiccho nebo
pfedpokladaného investora pro jeho individualni investiéni nebo provozni cile. Investi¢ni
hodnota je baze hodnoty specifickd pro konkrétni subjekt. Tato baze hodnoty odrazi uzitky
plynouci danému subjektu z drzeni aktiva, a proto neni nutné spojena s piedpokladem
hypotetické smény aktiva.

V nékterych piipadech miize mit podnik pro daného investora investi¢ni hodnotu na drovni
trzni hodnoty podniku, ale obecné muze byt investicni hodnota vys$si nebo niz$i nez trzni
hodnota daného podniku. Investiéni hodnota mtze obsahovat specialni hodnotu.

Investiéni hodnotu lze povazovat za synonymum némeckych pojmud hrani¢ni hodnota a
hodnota pro rozhodovani.

Specialni hodnota (special value) je ¢astka, ktera odrazi konkrétni vlastnosti aktiva, které maji
hodnotu pouze pro specialniho kupujictho. Tato hodnota vznika, kdyz ma aktivum vlastnosti,
které jej ¢ini pro konkrétntho kupujictho pfitazlivéjsim nez pro ostatni kupujici na trhu. Tyto
vlastnosti mohou zahrnovat fyzické, geografické, ekonomické nebo pravni charakteristiky
aktiva.

Spravedliva hodnota (férova hodnota, , fair value®) je odhadovand cena pro pfevod aktiva
nebo zavazku mezi konkrétnimi, informovanymi a ochotnymi stranami, kterd odrazi ptislusné
zajmy téchto stran. Tato hodnotova baze reprezentuje cenu, kterd by byla rozumné
odsouhlasena mezi dvéma specifickymi stranami pfi sméné majetku. Mezi stranami nemusi
existovat propojeni a strany mohou vyjednavat nezavisle, ale majetek nenf nezbytné vystaven
na $ir$im trhu a odsouhlasend cena muze odrazet specifické vyhody (nebo nevyhody)
vlastnictvi pro zucastnéné strany a nikoli pro trth obecné. Jedna se o $ir${ pojem nez trzni
hodnota. V nékterych ptipadech muze byt spravedliva hodnota praveé na drovni trzni hodnoty,
ale vjinych pffpadech muze zahrnovat prvky specialnf hodnoty, které se v trzni hodnoté
vyskytovat nesméji. Spravedlivou hodnotu lze povazovat za synonymum némeckého pojmu
rozhoddf hodnota a velmi ¢asto plni arbitraznf ocefiovaci funkei.

Jde o netrzni Groven hodnoty, ktera je platna pouze pro tcastniky transakce a je tak vétsinou
obecné nepfenosnd. I pfes uvedené by vsak presto méla byt ekonomicky odtivodnéna, protoze
by neméla poskozovat zadného z ucastniki transakce anebo by poskozovala vsechny dcastniky
stejnou mirou. V Mezinarodnich standardech pro ocenovani EVS 2000 Evropské skupiny
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asociaci odhadct (The European Group of Valuers” Assotiations, TEGoVA), je ve Standardu
4 — ocenovaci zakladny definovana tzv. ,,fair value® (realnd hodnota). Podle definice téchto
Mezinarodnich standardi je fair value ¢astkou, za kterou by mohl byt majetek sménén mezi
znalymi, nezavislymi a koupéchtivymi stranami® tzn., ze ma jen do urcité miry definicné
charakter trzni hodnoty. Pfesnéji mnozina trzni hodnoty se do urcité miry mize prekryvat
s mnozinou realné hodnoty. Existuje v8ak defini¢ni rozdil mezi fair value podle Mezinarodnich
ocenovacich standardi a Mezinarodnich ucetnich standarda.

Uvedené nahledy v podstaté odpovidaji stanoviskiim k zakladnim pojmuim, jako jsou hodnota,
cena, naklady a trh tak, jak je obsahuji mezinarodni ocenovaci standardy.

Trh je systém a/nebo misto, kde jsou zbozi a sluzby sméfiovany mezi kupujicimi a
prodavajicimi prostfednictvim cenového mechanismu. Pfedstavuje schopnost zbozi a/nebo
sluzeb byt sménovano mezi kupujicimi a prodavajicimi bez pfilisnjch omezeni jejich ¢innosti.

Cena je vyrazem pro pozadovanou, nabizenou, nebo placenou ¢astku za zbozi nebo sluzbu.
Je to fakt vefejné znamy, nebo udrzovany v soukromi. Mize, nebo nemusi mit néjaky vztah k
hodnoté, ktera je zbozi, nebo sluzbam, pfipisovana jinymi, a proto je obecnym udajem
o relativni hodnoté pfifazené zbozi nebo sluzbim jednotlivymi kupujicimi a/nebo
prodavajicimi v jednotlivych situacich.

Hodnota je ckonomicky pojem tykajici se penézniho vztahu mezi zbozim a sluzbami, které
lze koupit, a témi, kdo je kupuji a prodavaji. Na rozdil od ceny, hodnota nenf skutecnost, ale
odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb v daném case podle konkrétni definice hodnoty.
Ekonomicka koncepce realné hodnoty odrazi objektivizovany nazor na prospéch plynouci
tomu, kdo vlastni zbozi nebo obdrzi sluzby k datu platnosti takto stanovené hodnoty.

Vécna hodnota (,substancni hodnota®, ,,¢asova cena®) je reprodukéni cena véci, snizena o
piiméfené opotiebeni, odpovidajici praimérné opotfebené véci stejného staif a pfiméfené
intenzity pouzivani, ve vysledku pak snizena o naklady na opravu vaznych zavad, které
znemoznuji okamzité uzivani véci. Obdobou této ceny je podle zakona ¢. 151/1997 Sb. ,,cena
zjisténa nakladovym zpasobem®.

Cena zjiSténa (,,cena administrativni, ,,cena uredni”) je cena zjisténd podle cenového
pfedpisu, v soucasné dobé podle zikona ¢. 151/1997 Sb. o oceniovani majetku a provadéci
vyhlasky ¢. 8/2013 Sb. o provedeni nékterych ustanoveni zakona ¢. 151/1997 Sb.

Cena pofizovaci (,,cena historicka®) je cena, za kterou bylo mozno pofidit véc v dobé¢ jejiho
pofizeni, bez odpoctu opotieben.

Cena reprodukeni (,,reprodukéni pofizovaci cena®) je cena, za kterou by bylo mozno stejnou
nebo porovnatelnou novou véc pofidit v dobé ocenéni, bez odpoctu opotifebeni.

1.13 Pocet stran, priloh a vyhotoveni znaleckého posudku

Tento znalecky posudek obsahuje 55 stran v¢. titulni strany a pifloh. Znalecky posudek je
vypracovan ve 3 vyhotovenich s platnosti originalu. Posudek je ulozen rovnéz v elektronické
podobé ve znaleckém udstavu.
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1.14 Podklady pro zpracovani znaleckého posudku

Vypis z Obchodniho rejstiiku spole¢nosti;
Akcionafska dohoda ze dne 23. 10. 2007,

Koncesni smlouva ze dne 30. 11. 2007 véetn¢ Piflohy ¢. 9 a Dodatkti €. 1 —4 a ¢. 8;
Provozni zpravy spolecnosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s. za roky 2009 -2016;

Duvodova zprava pro jednani Rady mésta Olomouce konané dne 6. 12. 2016;
Finanén{ plan z let 2007 - 2008;
Business plan spolecnostt AQUAPARK OLOMOUC, a.s. na roky 2015, 2016 a 2017;

Informace a podklady, tykajici se dlouhodobého majetku spole¢nosti AQUAPARK
OLOMOUC, as.;

Dalsi dil¢i relevantni podklady;

Obecné metody ocefiovani;

Odborna literatura: M.Mafik, Metody oceniovani podniku I a II (pro pokrocilé);
Intern{ databaze zpracovatele posudku;

Internetové zdroje: www.justice.cz, internetové stranky spole¢nosti, apod.

Veskeré podklady, které byly pfedany od Zadavatele a zucastnénych stran, byly pfijaty bez

dalsiho ovétovani jako podklady vérné odpovidajici skute¢né situaci ocetiované spolecnosti.
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2 Nalez

2.1 Historie a zakladni informace o spoleénosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s.’

Aredl olomouckého aquaparku se nachazi v lokalité ,,Pod Vlachovym* v piimém sousedstvi
Obchodniho a zabavniho parku Hand pobliZ silni¢n{ vipadovky na Brno.

Tento aredl vodnich atrakef a relaxace vznikl ve spoluprici statutirntho mésta Olomouce a
soukromého investora (spole¢nosti TECPROM, a.s.), ktery je povinen zajistit vystavbu a
provozovat aquapark za pfedem smluvné sjednanych pozadavkid na kvalitu a dostupnost
atrakci a sluzeb.

Aquapark Olomouc pfedstavuje projekt, ktery navstévnikim nabizi zajimavé adrenalinové a
relaxa¢ni vodni atrakce, odpocinkové zény, masaze a solaria v atraktivnim prostedi v ramci
jednoho komplexniho provozu tvofeného vnitini bazénovou halou a venkovnim aredlem s
travnatymi rekreacnimi plochami.

Pii realizaci byla vyuzivana nejnovejsi stavebné—technickd feseni, kterd v sobé zohlednuji
aktudlni vyvoj na trthu bazénovych zafizeni, technologif a vodnich atrakci. Zaroven byl také
kladen daraz na vyuzivani nejnovéjsich poznatkt vyplyvajicich z aktualnich zkuSenosti v
oblasti bezpecnosti a kvality provozovani podobnych zafizeni s ohledem na maximalni
spokojenost navstévnika s poskytovanymi sluzbami.

Stavba centra vodnich volnocasovych aktivit se nachazi na plose 33.000 m? a byla zahdjena
3. 12. 2007. Jeji dokonéeni je datovano k 28. 5. 2009.

8 Zdroj: http://www.aqua-olomouc.cz
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Pracovni skica barevné axonometrie interiérii Aquaparku Olomouc® - Autofi jsou Ing. arch. Jan Vrana, HETA -

architektonicky ateliér a Stavoprojekt Olomouc a.s.

2.2 Popis projektu’

Realizace projektu zapocala v roce 2006, na koncepéni a technicky navrh navazovala pfiprava
obchodniho planu a finanéniho modelu. Finanéni model, projektujici investi¢ni a provozni
naklady aquaparku, jeho navstévnost, trzby a zpusob financovani, byl pfipraven na zakladé¢
pfedpokladt vychazejicich z technickych pland (vySe investice) a obchodniho planu
(navstévnost, trzby a ndklady). Na zhodnoceni finanéntho modelu bankou byla postavena
struktura financovani i vyse piispévku od statutirniho mésta Olomouce, zejména ve forme
sluzebného. Piiprava finanénfho modelu a propocet navratnosti investice byl provadén na
pfelomu let 2007 — 2008 a byl konzultovan s odbornymi firmami. Ceny vstupného byly
navrzeny v takové vysi, aby byly dostupné co nejsirsimu okruhu navstévnika a odpovidaly
urovni nabizenych sluzeb. Pocet navstévnika byl uvazovan v takové vysi, aby odpovidal poctu
obyvatel mésta Olomouce a odpovidajici spadové oblasti (a pfedpokladaného zajmu v té dob¢
ve vztahu k nabidce srovnatelnych zafizen) i navrhované kapacité zatizeni. Po vyhodnoceni
vsech podkladd byl pro aquapark v Olomouci stanoven pfedpokladany ro¢ni pocet
navstevnikd 110 tis. pro venkovni bazén a 180 tis. pro vnitini ¢ast aquaparku (v souctu cca 290
tis. navstévnikd), a to jako pocet staly. Tento odhad byl podpofen i dostupnymi ddaji z jinych
aquaparki a odpovidal i analyze zpracované specializovanym odborem Ceské spofitelny, tedy
banky, ktera projekt nasledné i financovala.

Pro realizaci projektu byla zalozena obchodni spole¢nost AQUAPARK OLOMOUC, a.s.
(dale také ,,AQP*). Mezi akcionafi byla uzaviena akcionafska dohoda, ktera stanovovala
mimo jiné i po¢atecni vklad do zakladniho kapitalu v celkové vysi 201.200.000,- K¢.

4 Zdroj: Dtivodova zprava pro Radu mésta Olomouce dne 6. 12. 2016
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Olomoucky aquapark byl otevien 1. ¢ervna 2009, pficemz po dobu prvniho mésice probihal
zkusebni provoz celého Zafizeni s prabéznym vyhodnocovanim a nastavovanim jednotlivych
bazénovych technologii. Plnohodnotny provoz Zatizeni byl poté spustén od 1. ¢ervence 2009.

Skutec¢na navstévnost od roku 2009 vsak byla nizsi, nez stanovovaly pfedpoklady, a ¢inila od
pocatku jen cca 170.000 - 200.000 navstévnikd ro¢né namisto pfedpokladanych cca 300 tis.
navstévnika roc¢né. K propadu navstévnosti v mezirocnim srovnani doslo v roce 2009 i v
ostatnich aquaparcich.

Tato nizsi navstévnost byla i divodem pro zhorsené (ziporné) vysledky hospodateni, které
dale zpusobily pfechodny nedostatek finanénich prostfedkd spole¢nosti v roce 2010
s predpokladem pokrcovani tohoto stavu i v nasledujicim obdobi. Ve spolupraci s financujici
bankou bylo rozhodnuto o zvysen{ zakladniho kapitdlu (jméni) spole¢nosti v roce 2010 o
18.000.000,- K¢, a to ve dvou krocich (24. 6. 2010 o 10.000.000,- K¢ a 6. 10. 2010 o 8.000.000,-
K¢). Celkova vyse zakladntho kapitalu spolecnosti tak ¢inila 219.200.000,- K¢.

Pro podpofeni financovani projektu bylo v roce 2012 Dodatkem ¢. 8 Koncesni smlouvy
dohodnuto zvyseni Sluzebného. Pocinaje rokem 2012 dochazelo k postupnému zlep$ovani
hospodateni spolec¢nosti a v roce 2015 bylo poprvé dosazeno kladného hospodatského

vysledku.

V souladu s akcionafskou smlouvou doslo k datu 23. 10. 2012 a 23. 10. 2014 k odkupu ¢asti
akcil ve vlastnictvi spolecnosti TECPROM, a.s. Statutirnim meéstem Olomouc. Odkup
poslednich akcii se predpokladd k datu 4. 12. 2017. Akciovy podil spole¢nosti TECPROM, a.s.
a Statutdirnfho mésta Olomouce ve spole¢nosti AQUAPARK OLOMOUC, as. byl a
predpoklada se nasledujict:

Datum Statutarni mésto Olomouc TECPROM, a.s.

23.10.2007 45% 55%
23.10.2012 85% 15%
23.10.2014 95% 5%
4.12.2017 100% 0%

Zdroj: Podklady od zadavatele

2.3 Popis predmétu ocenéni

Predmeétem ocenéni je stanoveni obvyklé vyse a posouzeni pfiméfenosti vynosu investice
spolec¢nosti TECPROM, a.s. do spolecnosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s. a posouzeni
navyseni zakladniho kapitalu spole¢nosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s. v roce 2010.

Z poskytnutych informaci a dokumenta vyplyva, Ze celkova hodnota vlastnitho kapitalu je
tvofena zakladnimi vklady akcionati z roku 2007 a dale zvysenim zakladniho kapitalu v roce
2010. Ve vsech pfipadech se jednalo o vklady v poméru 45 % Statutarni mésto Olomouc a 55
% spole¢nost TECPROM, a.s. Jednalo se vzdy o akcie v nominalni hodnoté 10.000,- K¢.

Nisledne (v letech 2012 a 2014) doslo k pfevodu akcii (40% a 10% podily) z vlastnictvi
spole¢nostt TECPROM, a.s. na Statutirni mésto Olomouc, a to na zakladé ujednani
v Akcionatské dohodé z roku 2007, za ceny za akcii 15.742,- K¢ v roce 2012 a 18.632,- K¢
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v roce 2014. Pro prevod poslednich 5 % akcii se pfedpokladala cena za akcii 24.782,- K¢,
pozdéji byla sjednana cena za akcii ve snizené vysi 21.588,- K¢.

Vyvoj podil, pocti akcif a jejich cen je uveden v nasledujici tabulce:

SmOL TECPROM

Castka ks % Castka ks %

zapolozku celkem zapolozku celkem zapolozku celkem zapolozku celkem zapoloZku celkem zapolozku celkem

23.10.2007  Vklad 90 540 90 540 9054 9054 45,0% 45,0% 110 660 110 660 11 066 11 066 55,0% 55,0%
24.6.2010 Navyseni 1 4500 95 040 450 9 504 45,0% 45,0% 5500 116 160 550 11 616 55,0% 55,0%
6.10.2010 Navyseni 2 3600 98 640 360 9 864 45,0% 45,0% 4400 120 560 440 12 056 55,0% 55,0%
23.10.2012  Ptevod transe 1 138 026 236 666 8768 18 632 40,0% 85,0% |-138 026  -17 466 -8 768 3288 | -40,0% 15,0%
23.10.2014  Pfevod transe 2 41376 278 042 2192 20 824 10,0% 95,0% -41 376 -58 842 -2192 1096 [ -10,0% 5,0%
4.12.2017 Prevod transe 3 23660 301 702 1096 21 920 5,0% 100,0% | -23660  -82 502 -1 096 0 -5,0% 0,0%

Zdroj: Podklady od zadavatele, vlastni vypocet

Predmétem ocenéni je ovéfit, zda vynos realizovany spolecnosti TECPROM, a.s. pii prodeji
jednotlivych transf akcif 1ze pokladat za obvykly a pfiméfeny. Soucasné je pfedmétem ocenéni
také posouzeni nezbytnosti feseni nedostatku finanénich prostiedki spole¢nosti AQP v roce

2010 zvysenim zakladniho kapitalu, jak je uvedeno vyse.

2.4 Makroekonomické prostredi predikce®

Vzhledem k tcelu ocenéni jsme analyzovali celkovy stav makroekonomického prostiedi
v obdobich, k nimz se uzavieni dohod o realizaci jednotlivych transakci vztahuje. Pro analyzu
jsme vychazeli zejména z predikci Ministerstva financi sestavenych pred daty uzavieni vyse

uvedenych smluv.

Rijen 2007

Predikce byla zalozena na pfedpokladu dalstho ristu svétové ekonomiky. Ke globalni
dynamice stale vyraznéji ptispivaly asijské ekonomiky, zejména Cina a Indie, sniZil se rast v
USA. Rust v eurozong, ktery v roce 2006 dosahl nejvyssich hodnot od roku 2000, se mél v
letech 2008 a 2009 dle vyhleda stabilizovat okolo 2,4 %. Ceny ropy Brent se v horizontu
predikce mély udrzet zhruba na stalé drovni mezi 70 az 75 USD za barel. Vnéjsi prostredi tedy
mélo nadile ptsobit na makroekonomicky vyvoj v Ceské republice spie pozitivné.

Ceska ckonomika se pohybovala po riistové trajektorii nad Grovni potencidlniho produktu.

Meziroéni pirastek redlného HDP podle poslednich platnych udaji CSU dosahl ve 2. ¢tvrtleti
2007 hodnoty 6,0 %. Tempo mezictvrtletniho rustu sezénné ocisteného HDP se po dosazeni

5 Zdroj predikei: Ministerstvo financi CR
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vrcholt ve vysi 1,8 % v 1. a 4. ¢tvrtleti roku 2005 mirné zpomalovalo. Ve 2. ¢tvrtlet! 2007 byl
dosazen piirastek 1,4 %.

V nasledujicim obdobi se oc¢ekavalo postupné uzavirani kladné produkéni mezery a navrat k
potencialnimu produktu spojeny s mirnym zpomalenim rastu HDP. Pro rok 2007 se
odhadoval pifrastek HDP na 5,9 %, na rok 2008 pak 5,0 %.

Citelny pokles nezaméstnanosti (o 92 tis. osob meziroéné podle VSPS) bylo mozné pfiéitat
ekonomickému ristu, upravam legislativy trhu prace i intenzivni ¢innosti ufadd prace pfi
realizaci programu aktivni politiky zaméstnanosti, véetné individualni pomoci jednotlivym
klientam pfi hledan{ uplatnéni. Vzhledem k tomu, Ze pfi trvalém dynamickém rastu ekonomiky
nedochazelo k uvolnovani pracovnikti pfi ukoncovani ekonomickych aktivit, pocet noveé
hlasenych uchazect klesal. K tomu dale piispivalo i rozsifeni pfitazlivosti piijimani absolventd
skol zejména piispévky zaméstnavatelim na vyplacené mzdy.

Regionalni strukturaln{ problémy v severnich oblastech pifetrvavaly v disledku kvalifikacntho
nesouladu nabidky a poptivky po pracovni sile a nizké adaptability nékterjch skupin
nezaméstnanych.

Riziko nezaméstnanosti bylo velmi zavislé na dosazené kvalifikaci. U lid{ se zakladnim
vzdélanim mira nezaméstnanosti mezirocné klesla z 24,6 % na 21,0 %, u vysokoskolsky
vzdélanych z 2,5 % na 1,2 %.

Soucasné dale klesal i pocet dlouhodobé nezaméstnanych (déle nez jeden rok) na cca 150 tisic.
Jejich podil na registrované nezaméstnanosti predstavoval 43 %, podle VSPS nadale tvofil vice
nez polovinu nezaméstnanych (55 %).

Ocekavalo se, ze pocet nezaméstnanych bude se sezénnimi vykyvy nadale klesat v dusledku
ckonomického rastu, tvrdstho pifistupu ufadu prace, realizace programu aktivni politiky
zamestnanosti i nové legislativy. U obou zakladnich statistik se ocekdval v zasad¢ obdobny

prubeh.

Mezinarodné srovnatelna obecna mira nezaméstnanosti podle VSPS se méla v roce 2007 snizit
na 55 %, v roce 2008 mela dile klesnout na 4,8 %. Pramérna mira registrované
nezameéstnanosti meéla poklesnout na 6,7 % v roce 2007 a na 5,9 % v roce 2008.

Meziro¢ni rist objemu mezd a platd (podle domaciho konceptu) z 9,6 % v 1. ¢tvrtlet! zvolnil
na 9,0 % ve 2. ¢tvrtletl. Obdobny vivoj mel i nominalni piirastek pramérné mzdy (podnikova
metoda) — ze 7,9 % na 7,4 %.

Pomeérné vysoky rast mezd reflektoval zejména hospodaiské vysledky podnika v podminkach
trvajictho ekonomického ristu. Zmirnéné tempo ve 2. ¢tvrtlet! nebylo v rozporu s rastem
produktivity prace, nezakladalo ve vétsi mife inflaéni tlaky ani neznamenalo vyznamnou
hrozbu pro konkurenceschopnost.

Na zvySovani ristu mezd se jesté vyraznéji, nez v pfedchozim roce, podilela podnikatelska
stéra, kde rist primérné hrubé mzdy reflektoval zejména aktudlni hospodafskou situaci
podnikd. Rist v nepodnikatelské sféfe, odrazejici isporna opatien{ ve statem fizené stéfe, byl
spiSe opatrny a rozdil mzdové urovné mezi témito sférami se opét zvyraznil.
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Pro rok 2008 se pfedpokladalo zmenseni mzdovych tlakt diky snizeni napéti na trhu prace.
Objem mezd a platd mél vzrast o 7,4 %. Pramérna hruba mésiéni mzda pii adaptovaném ristu
mezd v podnikatelském sektoru méla dosdhnout cca 21 800 K¢ v roce 2007 a 23 200 K¢ v
roce 2008.

Ve zbytku roku 2007 se oc¢ekavala pfizniva pifjmova situace domacnost{ dana jak rastem mezd,
tak narastem socidlnich davek. Snizujici se nezaméstnanost a stabilni ekonomicky vyhled
motivovaly domacnosti spise ke spotfebé nez k tvorbé uspor, jejich prospottebni chovani
dokreslovaly i idaje konstatujici virazne vyssi pocet nakoupenych automobilt v prabéhu roku
2007. Vklady byly v tehdejsi situaci vyhodné pouze u stitem podporovanych produktd pro
stavebni a dichodové spofeni, urokové sazby bankovnich vkladi, byt’ mirné zvysené, nebyly
vanimany jako vyhodné. Podil bankovnich dvérd na disponibilnim dichodu setrvale rostl.
Tempo ristu disponibilntho dichodu mélo dosahnout 7,5 %, spotieba 8,5 %.

V roce 2008 méla byt pifjmova situace domacnosti ovlivnéna dspornymi opatienimi danymi
reformou vefejnych financi. V objemu mzdovych prostiedka se méla projevit restrikce ve
vladou kontrolované sféfe, riist objemu socialnich davek mél byt v roce 2007 vyrazné pomalejs
(ak diky uprave davek, tak vysoké hladiné v roce 2007 odrazejici predvolebni zvyseni
nckterych davek), pfimé dané se naopak mély v dusledku novych opatfeni snizit. Proto se
pfedpokladalo umirnéné zpomaleni ristu disponibilnfho dichodu na 6,8 % i rastu vydaji na
konec¢nou spotfebu na 7,9 %.

Vzhledem k vhodnému nacasovani reformy do obdobi ,,dobrych casu® se ocekavaly jen
parcialni zmény ve sklonu domacnosti ke spottebé, jejiz nomindlni rist mél dosdhnout 7,2 %.
To se vSak mélo projevit ve zna¢ném poklesu miry uspor na 2,4 %.

Duben 2010

Makroekonomickd predikce byla zpracovana na zdkladé udaji znamych k 9. dubnu 2010.
Implicitn¢ zahrnovala oc¢ekavana opatieni ke konsolidaci vefejnych rozpoéti po roce 2010.
Tato opatfeni méla byt blize specifikovana v kvétnovém Fiskalnim vyhledu.

Svétova ekonomika se zvolna zotavovala z recese, k niz doslo v dusledku krize na financnich
trzich. Ceska ekonomika jiz vystoupila z recese a od 3. ¢tvrtleti 2009 v ni dochdzelo k oziveni
ckonomické aktivity. Oziveni vSak zustivalo kiehké a budouci vyvoj byl zatizen mnoha riziky.

Pro rok 2010 se predpokladal mirny nartst realného HDP o 1,5 %. Struktura ristu méla byt
ovlivnéna ozivenim ekonomik nasich hlavnich obchodnich partnert, a proto ekonomicky rast
mél byt tazen zejména zahrani¢énim obchodem. V roce 2011 se podle piedpokladt mohl riist
ekonomiky zrychlit na 2,4 %.

Primérna mira inflace v roce 2010 se odhadovala okolo 1,5 %, pro rok nasledujici se pocitalo
s urychlenim rastu spotiebitelskych cen na 2,3 %.

Na trhu prace se rovnéz projevovaly dusledky nizsf ekonomické aktivity. Po vyrazném nartstu

miry nezaméstnanosti (VSPS) ze 4,4 % v roce 2008 na 6,7 % v roce 2009 mélo byt v roce 2010
dosazeno vrcholu na drovni cca 7,9 %. Poté mira nezaméstnanosti méla zacit mirné klesat.
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Zameéstnanost se v roce 2010 méla snizit o 0,6 %, v roce 2011 méla vykazat mirny rist o 0,1
%. Pomérné vyrazné pozitivni revize zaméstnanosti a miry nezaméstnanosti $ly na vrub
pravdépodobnému zlepseni strukturlnich charakteristik trhu prace. Pokles objemu mezd a
platt, byt” minimalni, mél pokracovat i v roce 2010. V roce 2011 jiz mohlo dojit k obnoveni
rastu ve vysi 4,3 %.

Pomér deficitu bézného actu platebni bilance k HDP mél ztstat na pifznivé drovni, v roce
2010 mohl byt poprvé od roku 1993 vytvoren prebytek bézného uctu.

Podle pfedbéznych udaji dosahl v roce 2009 deficit vladniho sektoru 5,9 % HDP, coz byl o
0,7 p.b. lepsi vysledek, nez se puvodné ocekavalo.

Fiskaln{ cil pro rok 2010 zastaval ve vysi 53 % HDP. Na zakladé ddaju z pocatku roku
zpracovalo MF odhad autonomniho vyvoje hospodafeni sektoru vlddy v roce 2010 a
notifikovalo deficit sektoru vlady ve vysi 5,9 % HDP. Vlada na nejbliz§im zasedani proto méla
projednat a schvalit souhrn dodate¢nych uprav, které mély zajistit dosazeni uvedeného cile.
Mclo jit zejména o dalsi vazani vydaja kapitol, pichodnoceni vydaji v ramci
prostiedkt privatizacntho détu a vys$si, nez pavodné planované, zapojeni vlastnickych
duachodi do pifjmi vefejnych rozpocti.

Rijen 2010

Tato Predikce navazovala na cervencovou Makroekonomickou predikei, kterd se stala
podkladem pro formulaci makroeckonomického ramce navrhu Statntho rozpoctu na rok 2011
a vyhledu do roku 2013. Nové zahrnuté poznatky do urcité miry modifikovaly ocekavany
casovy prubeh budouctho ekonomického vyvoje.

V celém roce 2010 mél byt rast nominalnich i realnych makroagregatt, vyznamnych z hlediska
pifjmu vladniho sektoru, podstatné dynamic¢téjsi proti puvodnim pfedpokladim. Naopak v
roce 2011 se ocekavalo mirné zpomaleni. Vysledna droven téchto agregata v roce 2011, tedy
ckonomickych zakladen dafiovych pifjmt, touto zménou casového pribchu neméla byt
podstatné ovlivnéna.

Oziveni svetové ekonomiky ztstavalo 1 nadéle zatizeno mnoha nejistotami. Hlavni zdroje rizik
byly spojeny se stavem vefejnych rozpocta a situaci v bankovnim sektoru v nékterych zemich
eurozony.

V Ceské republice dochazelo k oZivovéani ekonomického vikonu jiz od 3. ¢tvrtleti 2009. Pro
rok 2010 se pfedpokladal rist realného HDP o 2,2 %, piispévky hlavnich vydajovych slozek
pfitom mély byt vyrovnané. Ocekavalo se, Ze zpomaleni ristu nékterjch zahrani¢nich
ekonomik a domaci konsolidacni fiskalni opatfeni v roce 2011 mohly vést k mirnému
zpomalen{ ristové dynamiky na 2,0 %.

Primérna mira inflace v roce 2010 se odhadovala okolo 1,5 %, pro rok nasledujici se pocitalo
s urychlenim rastu spotiebitelskych cen na 2,2 %.
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Na trhu prace se stile jesté projevovaly dusledky recese. Po vyrazném nartstu miry
nezaméstnanosti (VSPS) v roce 2010 mélo byt dosazeno vrcholu na drovni cca 7,4 % (v
praméru za cely rok). Poté mira nezaméstnanosti méla zacit pozvolna klesat. Zaméstnanost se
v roce 2010 méla snizit o 1,2 %, v roce 2011 jiz méla rust, a to o 0,8 %. Objem mezd a platt se
m¢l v roce 2010 pravdépodobné zvysit o 0,5 %, v roce piistim mzdy a platy mohly vzrist az
0 3,4 %, a to i pfes snizen{ objemu mezd v sektoru centralni vlady o 10 %.

Pomér deficitu bézného uctu platebni bilance k HDP mél zuastat na udrzitelné drovni.
Shrnuti

Vyse uvedené makroekonomické predikce a s nimi spojena oc¢ekavani budouciho vyvoje ceské
makroekonomiky dle naseho nazoru neidentifikovala zasadni hrozbu pro ¢innost spolecnosti
AQP v nisledujicich letech a bylo mozné pfedpokladat, ze fungovani spole¢nosti bude
v budoucich obdobich v obdobné podob¢ pokracovat.

2.5 Analyza relevantniho trhu®

Dle Klasifikace CZ-NACE spada ¢innost aquaparkd pod CZ-NACE 93 - Sportovni, zdbavni{ a
rekreacni ¢innosti. Zakladni ukazatele pro toto odvétvi jsou uvedeny v nasledujici tabulce.
Pocet podnikia mezi roky 2008 a 2015 vykazoval az na rok 2013 meziroc¢ni rist, pficemz
k nejvyssimu narastu (o necelé 2 000 podnikd) doslo v roce 2011. Pramérny evidenéni pocet
zameéstnanc rovnéz po veétsinu sledovaného obdobi vykazoval meziro¢ni rast. Pramérna
hruba mési¢ni mzda na 1 fyzickou osobu se mezi roky 2008 — 2015 pohybovala v rozmezi
17 426 — 19 660 K¢. Celkové trzby ve sledovaném obdob{ kolisaly. K nejvyssimu meziroénimu
rust trzeb doslo v letech 2011 (o 8,8 %) a 2015 (0 9,5 %), naopak k vyraznéjsimu poklesu doslo
v roce 2009 (o 1,9 %) a v roce 2013 (0 1,7 %). Pfidana hodnota ve sledovaném obdobi rovnéz
kolisala. K nejvyraznéjsimu narastu doslo pfedevsim v poslednich dvou letech sledovaného
obdob{ (v roce 2014 0 26,2 % a v roce 2015 o0 12,0 %).

CZ-NACE 93 - Sportovni, zabavni a rekreacni ¢innosti — zakladni ukazatele

‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 2011 2012
Pocet aktivnich podniki 9 310 9 807 9 861 11819 11954 [11838 |12201 |12858

Pramérny evidenéni pocet
zamestnancu ve fyzickych

osobich 6739 7139 7185 8 096 8175 8 245 8116 8433
Priimérna hruba mési¢ni mzda

na 1 fyzickou osobu v K¢ 17779 |[17722 17986 |17492 |17426 [18706 |19449 |19 660
Trzby celkem v mil. K¢ 18169 17833 [17794 |19359 |19975 [19638 |19996 |21901
Pfidand hodnota v mil. K¢ 4376 4 588 4740 4 468 4527 4182 5277 5907

Zdroj: www.czso.cz

Plavan{ patii v Ceské republice k jednomu z nejoblibenéjsich rekreacnich spolkié. V nasledujici
tabulce je zobrazen podil vydaji domacnosti na rekreaci a kulturu na celkovych vydajich

8 Zdroj: http://www.aquainfo.cz, AASCR,
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domacnosti. Vydaje domacnosti na rekreaci a kulturu od roku 1995 do roku 2012 vykazovaly
spise klesajici trend. Od roku 2013 se podil vydaji drzi na 8,6 %o.

Rekreace a kultura — podil na celkovych spotfebnich vydajich domacnosti (%)

Zemé 1995 2000 2005 2014 2015
EU 28 8,9 9,6 9,3 9,0 8,7 8,6 8,6
Eurozéna 19 8,6 9,1 8,8 8,7 8,4 8,2 8,2 .
Ceska republika 10,6 |10,8 |11,1 9,6 8,7 8,6 8,6 8,6

Zdroj: www.czso.cz

Navstévnosti nasich aquaparkd a bazénu jsou na relativné vysoké drovni, byt’ jesté existuji
znacné rezervy napiiklad u skupiny seniort. V této oblasti Ceska republika zaostava napiiklad
oproti Némecku.

V Némecku tvoif vysoké procento navstévnika zvlasté v dopolednich hodinach prave skupiny
seniort. Tato skupina navstévniki velmi dobfe vi, Ze navstéva aquaparkd, bazént a saunovych
svetl prospiva jejich zdravi a tyto navstévy mohou byt i pifjemné stravenym volnym casem.

Také navétévnost mladeze v Ceské republice zaostava za o¢ekavanimi. Mladi lidé majf jiné
priority, bohuzel z hlediska zdravého zivotniho stylu spiSe negativni (napifklad sezeni u
pocitace a pocitacovych her, navstévy obchodnich center atd.).

Podle Asociace amatérskych sporti CR, je potadi nejoblibenéjsich aktivit mladeze nasledujici:

Hrani her na PC a hernich konzolich
Sledovani TV

Internet

Pohybové aktivity

Pojidani cukrovi

Al S

(Vyzkum probéehl v lednu 2014 a mapoval chovani déti o Vanoénich prazdninach. Do
prazkumu se zapojilo celkem 43 skol a odpoveédélo 2188 respondenti)

Navstévnosti aquapark a bazéna za rok 2012 (pocet navstévniki)

1. Bazén Podoli Praha 960.000
2. Aquapalace Praha Cestlice 830 000
3. Bazén Slovany Plzen 600 000
4. Aquapark Pardubice 460 000
5. Bazén Liberec 355 000
6. Bazén Kravi Hora Brno 350 000
7. Hradec Krilové 50 m bazén 350 000
8. Uherské Hradisté 340 000
9. Vodni svét Kolin 278 000
10. Kryty Bazén Ostrava Poruba 265 000
Celkem 4788 000
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Srovnani se svétovymi Aquaparky

Nizev 2012 2011

1. TYPHOON LAGOON AT DISNEY WORLD Orlando, FL,, U.S.A 2,100,000 2,058,000
2. CHIMELONG WATERPARK Guangzhou, China 2,021,000 1,900,000
3. BLIZZARD BEACH AT DISNEY WORLD  Orlando, FL, US.A. 1,929,000 1,891,000
4. OCEAN WORLD Gangwon-Do, South Korea 1,720,000 1,726,000
5. AQUATICA Orlando, FL, US.A. 1,538,000 1,500,000
6. CARIBBEAN BAY Gyeonggi-Do, South Korea 1,508,000 1,497,000
7. AQUAVENTURE Dubai, U.A.E. 1,300,000 1,200,000
8. WET'N WILD Orlando, FL, US.A. 1,247,000 1,223,000
9. WET N WILD GOLD COAST Gold Coast, QLD, Australia 1,200,000 1,200,000
10. SUNWAY LAGOON Kuala Lumpur, Malaysia 1 1,200,000 1,040,000

V nfze uvedené tabulce’ jsou uvedena pozitiva a negativa aquaparktt v CR. Mezi hlavni
negativa patif vysoké pofizovaci a provozni naklady, diky cemuz jsou aquaparky vétsinou
provozovany na hranici rentability.

Pozitiva ‘ Negativa

Nejvetsi navstévnost ve méste Vysoké pofizovaci a provozni naklady
Celodenni vyuziti Provoz na hranici rentability

Vysoka obliba vefejnosti Nutné dotace ze strany vefejného sektoru
Stala navstévnost Vysoka konkurence

Nové nebo nové zrekonstruované L, 3 . .
Mala spadova oblast (region, mésto)
prostory

- , . , . U venkovnich bazént cca 40 — 50
Vyssi vstupné oproti venkovnim bazéntim , e
,koupacich dnf

U venkovnich bazénu spatné

predikovatelna poptavka

V nasledujici tabulce jsou zobrazeny vysledky vybranjch soukromych aquaparki v CR.
Z hlediska podilu vysledkt hospodafeni na trzbach dosahuje nejhorsich vysledkdt CENTRUM
BABYLON, které i pfes trzby ve vysi necelych 170 mil K¢ dosahlo zaporného vysledku
hospodateni.

Vysledky vybranych soukromych aquaparkii v CR (v tis. K&)8

Aquapark ‘ Trzby Provozni VH VH po zdanéni

GFM AVQUAPARK PRAGUE, a.s. (Aqua 231 854 3370 2 440
Palace Cestlice)

78S REAL, as. (Aqualand Moravia) 211 407 39 528 29 603
CENTRUM BABYLON, a.s. 169 776 -34 514 -37 226

7

http:/ /www.google.cz/ utlPsa=t&rct=j&q=&estc=s&source=web&cd=1&ved=0ahUKEwjCj6mPrd7UAhXGuh
QKHZTOAH4QFgegvMAA&url=http%3A%2F%2Fwww.mfct.cz%2Fassets%02Fcs%2Fmedia%2F2009_Volnoc
asove-aktivity-aquapark-2.pdf&usg=AFQjCNG-L4gSK6YGH2WGF2drqGwGgs) BiQ

8 Udaje za spole¢nosti ZS REAL a CENTRUM BABYLON jsou k 31. 12. 2015. U zbyljch spole¢nosti nejsou adaje
k 31.12.2015 dostupné. Z tohoto divodu jsou uvedeny posledni dostupné udaje k 31. 12. 2014.
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Vysledky vybranych soukromych aquaparkt v CR (v tis. K&)3

Aquapark ‘ Trzby Provozni VH VH po zdanéni
AQUA Park Spindlerav Mlyn s.r.0. 46 641 7341 5933

Zdroj: www.justice.cz

Jednim z feseni vysoké investicni naroc¢nosti je ¢erpani dotaci z EU fondt (regionaln{ operacni
programy). Napfiklad firma ZS Real, ktera provozuje Aqualand Moravia ziskala z regionalniho
operacniho programu celkem 344 miliont korun. Pomérné vysoké castky z eurofondu v
minulych letech sméfovaly také do stavby meéstskych bazént v Mladé Boleslavi (123 miliont
korun) a v Karlovych Varech (178 miliont). V dalsich pfipadech se jednalo fadové o desitky
miliont korun. V programovém obdobi let 2014 — 2020 se vSak vlada rozhodla projekty
v oblasti cestovniho ruchu vyrazné omezit. Nové akvaparky, podobné jako wellness centra a
golfova hfi§té, tak jiz na unijnf penize pravdépodobné nedosihnou.’

Dalsi moznost feseni vysoké investicni naro¢nosti pak pfedstavuji Joint venture a PPP projekty
(Public Private Partnership).

Joint Venture je pojem pouzivany pro spojeni dvou nebo vice podniki nebo podnikateld
(Casto domaci a zahrani¢ni), ve kterém ob¢ strany sdili zisk, ztratu a podili se spolecné na fizeni
joint venture podniku. Jedna se o zpusob spole¢ného podnikani vice podnikii bez nutnosti se
sloucit ¢i splynout. Toto partnerstvi byva ¢asto vytvofeno na omezenou dobu s konkrétnim
cilem, po jehoz dosazeni se spole¢ny podnik ukonéi.

PPP je obecny pojem pro spolupraci vetfejného a soukromého sektoru vzniklé za tcelem
vyuziti zdrojd a schopnosti soukromého sektoru pii zajisténi vefejné infrastruktury nebo
vefejnych sluzeb. Jednotlivé varianty PPP, jsou-li odborné a uspésné aplikovany, zvysujf kvalitu
1 efektivnost vefejnych sluzeb vcetné vykonu statnf spravy a urychlujf realizaci vyznamnych
infrastrukturnich projektd s pozitivnim dopadem na rozvoj ckonomiky. V praxi pfitom
nejcastéji funguji dva zakladnif modely, popt. jejich smiSené verze: tzv. BOT (z anglického
Build — Operate — Transfer / Vybudovat — Provozovat — Pfevést) model, pfi némz se
soukromy subjekt bud’ zcela sim nebo spole¢né s vefejnym subjektem pusti do vystavby,
nasledné se ujima provozovani a po urcitém obdobi dojde k pfevodu na vefejny subjekt.
Investici soukromého subjektu v tomto piipadé obvykle splaci zejména provoz, piipadné
splatky od vefejného subjektu ¢i pifpadné platba na konci obdobi provozovani. Model BTO
(Build — Transfer — Operate) naproti tomu obvykle pfedpoklada ucast soukromého subjektu
pii vystavbé a nasledné prevedeni na vefejny subjekt, kterj poté majetek provozuje a splaci
soukromému subjektu jeho investici.

YDo stavby aquaparkt se kromé soukromych investord pousti také méstské radnice a
magistraty. Jejich projekty vsak byvaji o dost skromng¢jsi. Obvykle se jedna o zastfesené

? http:/ /www.dotyk.cz/publicistika/kdo-umi-vydelat-na-byznysu-s-akvaparky-20160929.html

10 http:/ /www.dotyk.cz/publicistika/ kdo-umi-vydelat-na-byznysu-s-akvaparky-20160929.html
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plavecké bazény s nékolika tobogany, détskym bazénkem a vifivkou. Mimo nejvétsi mésta se
lze ¢asto setkat s kombinaci zastfeseného arealu a venkovniho koupaliste.

Vysledky méstskych akvaparkt ¢asto nelze samostatné dohledat. Vlastni je totiz komunalni
podniky s sirsim portfoliem aktivit. Pfikladem mutze byt Vodni r3j Jihlava provozovany
Sluzbami mésta Jihlavy. Ty v metropoli Vysociny zajist'uji soucasné i svoz odpadu, ddrzbu
komunikaci, provozuji osvétleni i mistni krematorium.

Navzdory vysoké navstévnosti, kterd pfesahuje 400 tisic navstévnika za rok, nenf finanéné
sobésta¢né ani prazské Aquacentrum Sutka. Jeho provoz je c¢astecné financovan ze strany
vlastnika objektu, kterym je podnik Trade Centre Praha vlastnény hlavaim méstem.

2.6 Financni analyza spolecnosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s.

Finanéni analyza se vénuje analyze ucetnich vykazt a analyze zakladnich finanénich ukazatela
spolecnosti. Za pouziti fundamentaln{ analyzy jsou prezentovany vSeobecné zavery o hlavnich
trendech ve vinosové schopnosti podniku, struktufe jeho aktiv a pasiv a celkové finanéni
situaci. Analyza stavu majetkd a zdroji jeho financovani bude zikladem pro posouzeni
piiméfenosti pfedpokladu nekonecéného trvani. Analyza pomérovych ukazateld, rozvah a
vykazl zisku a ztrat byla provedena na zikladé financ¢nich vykazd za obdobi 2009 az 2015.

2.6.1 Analyza rozvahy
Bilan¢ni suma ve sledovaném obdobf klesla z hodnoty 691 678 tis. K¢ ke konci roku 2009 na

514 351 tis. K¢ ke konci roku 2015.

Struktura aktiv (tis. K¢)

800 000

700 000

600 000 -
500 000 -
400 000 -
300 000 -
200 000 -
100 000 -

0 A T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Stild aktiva M Obéznd aktiva Ostatnf aktiva

Zdroj: vlastni zpracovani

Dlouhodobym majetkem se rozumi zpravidla takovy majetek, kde doba pouzitelnosti
pfesahuje jeden rok. Jedna se o dlouhodoba (stala, fixni) aktiva, kterd pfedavaji svou hodnotu

25




o GrantThornton

An instinct for growth’

do hodnoty vyrabéné produkce postupné. Netto hodnota dlouhodobého majetku ke konci
roku 2009 ¢inila 633 184 tis. K¢ a ke konci roku 2015 klesla na 495 920 tis. K¢.

Struktura dlouhodobych aktiv (tis. K¢)

700 000

600 000 -

500 000 -

400 000 -

300 000 -

200 000 -

100 000 -

0 - . . . . . .

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Dlouhodoby nehmotny majetek B Dlouhodoby hmotny majetek

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejvetsi podil na dlouhodobém majetku meéla polozka dlouhodobého hmotného majetku,
konkrétné staveb, ktera tvofila po celé sledované obdobi 80 - 90 % celkovych aktiv spolecnosti.

Struktura dlouhodobych hmotnych aktiv (tis. K¢)

700 000
]
600 000
500 000 -
400 000 -
300 000
200 000 -
100 000 -
O T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Pozemky M Stavby = Samostatné movité véci a soubory movitych veéci B Ostatni DHM

Zdroj: vlastni zpracovani

Za obézna aktiva se povazuje kraitkodoby majetek (majetek s kratkodobym reprodukénim
cyklem), do n¢hoz se zpravidla zahrnuji zasoby, pohledavky a kritkodoby finanéni majetek.
Kratkodoby majetek je charakteristicky zejména svou délkou pouzitelnosti, kterd nenf vyssi
nez 1 rok, a taktéz isvou jednordzovou spotiebou. Obézna aktiva ve sledovaném obdobi
klesla z hodnoty 20 732 tis. K¢ na konci roku 2009 na hodnotu 9 315 tis. K¢ na konci roku
2015 s minimem 4 111 tis. K¢ ke konci roku 2012.
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Struktura obéznych aktiv (tis. K¢)

25 000

20 000 -
15 000
10 000 -+

5000 - I . I
O 4 T T T —_— T — T — T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B Zasoby M Pohledavky © Financni majetek

Zdroj: vlastni zpracovani

Nejpodstatnéjsi polozkou obéznych aktiv byly v roce 2009 pohledavky a financni prostredky,
od roku 2010 pak pouze finanéni prostiedky. Jejich vyse se pohybovala od 12 694 tis. K¢ na
konci roku 2009 do 8 482 tis. K¢ na konci roku 2015 s minimem 3 385 tis. K¢ na konci roku
2012. Polozky ¢asového rozliseni tvofily méné vyznamnou ¢ast bilanéni sumy v rozsahu 1,8 -
5,5 % z celkovych aktiv.

Podil vlastnitho kapitalu (rozdil mezi Gcetni hodnotou aktiv a cizich zdroji) na celkovych
pasivech klesal z 27,5 % na konci roku 2009 na 23,7 % na konci roku 2011, poté opét vzrostl

na 25,8 % na konci roku 2015. Zbyvajici ¢ast pasiv tvofila cizi pasiva a ¢asové rozliseni.

Struktura pasiv (tis. K¢)

800 000

700 000 —

600 000 -

500 000 -

400 000 -

300 000 -

200 000 -
100 000 -

O T T T T T T T
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

B Vlastni kapitil ~ ® Cizi zdroje  ® Casové rozliseni

Zdroj: vlastni zpracovani

Ciz{ zdroje byly z pfevazné vétsiny tvofeny bankovnimi uvéry a vypomocemi, jejichz podil na
celkovych pasivech se pohyboval v rozsahu od 70,8 % do 74,4 %. Hodnota zavazkt klesla z
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hodnoty 7 985 tis. K¢ na konci roku 2009 na 3 312 tis. K¢ na konci roku 2015. Rezervy

spole¢nost vykazovala pouze v malém rozsahu 0,0 - 0,4 % z celkovych pasiv.

Struktura cizich pasiv (tis. K¢)

600 000

500 000

400 000 -
300 000
200 000
100 000
0 - T T T T T T

2009 2010 2011 2012 2013 2014

B Rezervy W Zavazky  © Bankovni uvéry a viypomoci

2015

Zdroj: vlastni zpracovani

Casové rozliseni pasivni tvofilo nepodstatnou ¢ast pasiv v rozsahu 0,2 - 0,7 %.
Detailn{ rozbor rozvahy je uveden v nasledujici tabulce.
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Rozvaha
v '000 CZK

AKTIVA CELKEM
Stdld aktiva
Dlouhodoby nchmotny majetck
Dlouhodoby hmotny majetek
Pozemky
Stavby
Samostatné movité véd a soubory
movitych véd
Ostatni DHM
Obézna aktiva
Zasoby
Pohledavky
Finan&ni majetek

Ostatni aktiva

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital
Zakladni kapital
Fondy ze zisku
Vysledek hospodateni minulych let
Viysledek hospodateni
Cizi zdroje
Rezervy
Zavazky
Dlouhodobé zavazky
Zavazky z obchodniho styku
Bankovni véry a vipomod
Bankovni uvéry dlouhodobé
Bé&zné bankovni dvéry

Casové rozliseni

2009

691678

633184

509

632675

40 420

575448

16 807

7 686

12694

37762

691678

190 049

201 200

74

-2655

-8 570

497 502

7985

1131

6854

489 517

468 176

21341

4127

100,0%
91,5%
0,1%
91,5%
5,.8%
83,2%
2,4%
0,0%
3,0%
0,1%
11%
1,8%

5,5%

100,0%
27,5%
29,1%

0,0%
04%
1,2%
71,9%

0,0%

1,2%

0,2%

1,0%
70,8%
67,7%

3,1%

0,6%

2010

648 112

608 804

315

608 489

40 420

555189

12 880

7704

292

372

7040

31604

648112

173 432

219 200

74

-11225

-34617

473 543

5367

3595

1772

468 176

454 969

13207

1137

100,0%
93,9%
0,0%
93,9%
6,2%
85,7%
2,0%
0,0%
1,2%
0,0%
0,1%
1,1%

4,9%

100,0%
26,8%
33,8%

0,0%
1,7%
5,3%
73,1%

0,0%

0,8%

0,6%

0,3%
72,2%
70,2%

2,0%

0,2%

2011

617 248

584438

122

584316

40 420

534943

8953

11 485

263

1026

10196

21325

617 248

146 541

219 200

74

-45 841

-26 892

467 721

12752

108

12 644

454 969

432488

22481

2986

100,0%
94,7%
0,0%
94,7%
6,5%
86,7%
1,5%
0,0%
1,9%
0,0%
0,2%
1,7%

3,5%

100,0%
23,7%
35,5%

0,0%
T,4%
-4,4%
75,8%

0,0%

2,1%

0,0%

2,0%
73,7%
70,1%

3,6%

0,5%

2012

581888

560 509

0

560 509

40 420

514713

5376

4111

290

436

3385

17 268

581888

140 886

219 200

74

-72733

-5655

439 098

6525

432488

413892

18 596

1904

100,0%
96,3%
0,0%
96,3%
6,9%
88,5%
09%
0,0%
0,7%
0,0%
0,1%
0,6%

3,0%

100,0%
24,2%
37,7%

0,0%

-12,5%
-1,0%
75,5%

0,0%
1,1%
0,0%
1,1%
74,3%
71,1%
32%

0,3%

2013

556 202

536 970

0

536 970

40 420

494 435

2115

4707

=
e}
3

279

4103

14525

556 202

134 842

219 200

74

-78 388

6,044

419 510

5618

2198

3420

413 892

394 086

19 806

1850

100,0%
96,5%
0,0%
96,5%
7,3%
88,9%
0,4%
0,0%
0,8%
0,1%
0,1%
0,7%

2,6%

100,0%
24,2%
39,4%

0,0%

14,1%
1,1%
75,4%

0,0%
1,0%
0,4%
0,6%
74,4%
70,9%
3,6%

0,3%

2014

533 498

515582

0

515582

40 420

474934

228

244

5466

11 838

533 498

132503

219 200

74

-84 494

-2277

398 281

4195

1215

2980

394 086

372 664

21422

2714

100,0%
96,6%
0,0%
96,6%
7,6%
89,0%
0,0%
0,0%
1,1%
0,1%
0,0%
1,0%

2,2%

100,0%
24,8%
H,1%

0,0%

-15,8%
0,4%
74,7%

0,0%
0,8%
0,2%
0,6%
73,9%
69,9%
40%

0,5%

2015

514 351

495 920

0

495920

40 420

454 692

242

566

9315

w
=N
5

468

8482

9116

514 351

132 584

219 200

74

-86 761

71

378 023

2047

3312

24

3288

372 664

349 200

23 464

3744

100,0%
96,4%
0,0%
96,4%
7.9%
884%
0,0%
0,1%
1,8%
0,1%
0,1%
1,6%

1,8%

100,0%
25,8%
42,6%

0,0%
-16,9%
0,0%
73,5%
0,4%
0,6%
0,0%
0,6%
72,5%
67,9%
46%

0,7%

Zdroj: vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani
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2.6.2  Analyza vykazu zisku a ztraty
Analyza vykazu zisku a ztraty byla provedena za obdobi 2009 — 2015.

Provozni pifjmy spole¢nosti mély v zasadé rostouci charakter. Celkové provozni pifjmy byly
tvofeny trzbami z prodeje zbozi, trzbami z prodeje vlastnich vyrobkd a sluzeb a ostatnimi
provoznimi pifjmy. Do ostatnich provoznich pfijmu se zahrnuje pfedevs$im tzv. sluzebné —
smluvni castka, hrazend Statutirnim méstem Olomouc za poskytované sluzby méstu.
Nejpodstatnéjsi ¢ast tvofily ostatni provozni piijmy a trzby z prodeje vlastnich vyrobki a
sluzeb. Celkové provozni pifjmy vzrostly z hodnoty 52 840 tis. K¢ v roce 2009 na 75 062 tis.
K¢ v roce 2015.

Celkové provozni naklady (bez zahrnutf odpist) v prabé¢hu sledovaného obdobi mirné vzrostly
z 31 988 tis. K¢ v roce 2009 na 33 077 tis. K¢ v roce 2015 s maximem 35 696 tis. K¢ v roce
2011. Jejich podil na celkovych provoznich pifjmech vsak vyrazné poklesl, a to z 60,5 % v roce
2009 na 44,1 % v roce 2015. Nejvétsimi polozkami provoznich naklada byly naklady na
material a energie, osobni naklady a naklady na ¢erpané sluzby. V prabéhu sledovaného obdobi
se podil provoznich nakladi na celkovych provoznich pifjmech pohyboval takto: osobni
naklady mezi 11,8 % a 15,7 %, naklady na sluzby mezi 12,7 % a 22,5 %, naklady na material a
energie mezi 16,4 % a 25,8 %. V roce 2015 ¢inily celkové provozni ndklady bez odpisa 33 077
tis. K¢

Provozni ptijmy a naklady v tis. K¢

80000
70000
60000
50000
40000
30000 —
20000 —
10000 —

0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
B PROVOZNI PRIMY CELKEM CELKOVE PROVOZNI NAKLATY (bez odpisti)

Zdroj: vlastni zpracovani

Provozn{ zisk pfed odpisy a zdanénim (EBITDA) dosahoval v letech 2009 az 2015 kladnych
urovni. Hodnota EBITDA ¢inila 21 583 tis. K¢ v roce 2009, 21 453 tis. K¢ v roce 2010, 22
157 tis. K¢ v roce 2011, 41 154 tis. K¢ v roce 2012, 39 036 tis. K¢ v roce 2013, 40 417 tis. K¢
v roce 2014 a 39 934 tis. K¢ v roce 2015. Odpisy se pohybovaly v rozsahu 13 809 tis. K¢ az 24
397 tis. K¢.
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Po zahrnuti odpist dosahl provozni zisk EBIT v roce 2015 ¢astky 19 604 tis. K¢ (provozni
ziskova marze 26,1 %).

Spole¢nost vynakladala ve sledovaném obdobi znac¢né financéni néklady pfedevsim formou
nakladovych uroku z uvéru, cerpaného na financovani projektu. V letech 2009 - 2015 vznikla
ztrata z financnich operaci v rozsahu od 17 247 tis. K¢ do 29 210 tis. K¢.

Cisty zisk spole¢nosti s disledkem nakladovych drokit pohyboval v zapornych hodnotich a
spole¢nost tak dosahovala v letech 2009 — 2014 ztraty 2 277 tis. K¢ az 34 617 tis. K¢. Teprve
v roce 2015 se podafilo dosahnout nepatrného zisku ve vysi 71 tis. K¢.

Provozni zisk (bez odpist) a zisk po zdanéni

50000

40 000

30000

20000
10000 I
0

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

-10000

-20000

-30000

-40000

BPROV. ZISK pred odpisya zdanénim ZISK PO ZDANENI

Zdroj: vlastni zpracovani

Detailni rozbor vykazu ziskl a ztrat rozvahy je uveden v nasledujici tabulce.
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Vykaz ziskt a ztrat
v '000 CZK

2009

o prijma

2010

o pijma

Trzby za prodej zbozi
Trzby za prodej vlastnich vjrobki a sluzeb
Ostatni provozni vynosy

% zména

PROVOZNI NAKLADY

Naklady vynalozené na prodané zbozi
Spotieba materidlu a energie

Sluzby

Osobni naklady

Dané a poplatky

Ostatni provozni naklady

(bez odpist)
Zména stavu rez. a OP v prov. oblasti a KNPO

Trzby z prodcje dlouhodobého majetku a materidlu
Zstat. cena prodaného dlouhodobého majetku a
materidlu

Saldo

PROV. ZISK pied odpisy a zdanénim

ODPISY

FINANCNI AKTIVITY
Vinosové aroky
Nakladové aroky

Saldo

Ostatni finanéni vinosy
Ostatni finanéni naklady
Saldo

Mimofidné vynosy
Mimofidné niklady
Saldo

2306
19 625
30909

1292
10 205
11879

7685

17
910

1691
960
731

21583

13809

37
16 875
-16 838

0
409
-409

-488
0
-488

44%
37,1%
58,5%

2,4%
19,3%
22,5%
14,5%
0,0%
1,7%

0,0%

3,2%
1,8%

1,4%

40,8%

26,1%

0,1%
31,9%
-31,9%

0,0%
0,8%
0,8%

0,9%
0,0%
0,9%

3154
23601
30 286

8,0%

1229
14170
10970

8936

125
160

21453

24396

31
28699
-28 668

0

542
-542

0

5,5%
41,4%
53,1%

2,2%
24,8%
19,2%
15,7%
0,2%
0,3%

0,0%

0,0%
0,0%

0,0%

37,6%

42,8%

0,1%
50,3%
-50,3%

0,0%
1,0%
1,0%

0,0%
0,0%
0,0%

3608
24208
30035

1,4%

1201
14914
10 496

8909

75
101

22157

24397

18
27 684
-27 666

581
-581

0

6,2%
41,8%
51,9%

2,1%
25,8%
18,1%
15,4%
0,1%
0,2%

0,0%

0,0%
0,0%

0,0%

38,3%

42,2%

0,0%
47,9%
-47,8%

0,0%
1,0%
1,0%

0,0%
0,0%
0,0%

2996
23265
47617

27,7%

955
13182
9645
8721
76
148

0

3

41154

23976

12
22295
-22283

0

550
-550

0

41%
31,5%
64,5%

1,3%
17,8%
13,1%
11,8%
0,1%
0,2%

0,0%

0,0%
0,0%

0,0%

55,7%

32,5%

0,0%
30,2%
-30,2%

0,0%
0,7%
0,7%

0,0%
0,0%
0,0%

2542
26079
43 264

2,7%

1144
12424
9715
9116
76
331

49

6

39 036

23625

0
21258
-21258

5

202
-197

0

3,5%
36,3%
60,2%

1,6%
17,3%
13,5%
12,7%
0,1%
0,5%

0,1%

0,0%
0,0%

0,0%

54,3%

32,9%

0,0%
29,6%
29,6%

0,0%
0,3%
0,3%

0,0%
0,0%
0,0%

2587
26 824
43263

1,1%

1060
11991
9809
9054
76
297

17

13
0
13

40 417

22158

0
20295
-20 295

0

241
241

0

3,6%
36,9%
59,5%

1,5%
16,5%
13,5%
12,5%
0,1%
0,4%

0,0%

0,0%
0,0%

0,0%

55,6%

30,5%

0,0%
27,9%
27,9%

0,0%
0,3%
0,3%

0,0%
0,0%
0,0%

3127
28 859
43076

3,3%

1289
12323
9550
9539
7
305

-2051

39934

20 330

0
19 265
-19 265

268
-268

4,2%
38,4%
57,4%

1,7%
16,4%
12,7%
12,7%
0,1%
0,4%

2,7%
0,0%
0,0%
0,0%

53,2%

27,1%

0,0%
25,7%
-25,7%

0,0%
0,4%
-0,4%

DAN ZE ZISKU 1391 -2,6% 2464 43% 3595 -6,2% 0 00% 0 00% 0 00% 0 0,0%

Zdroj: vykazy spolecnosti, vlastni zpracovani
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2.6.3 Analyza pomérovych ukazatelti

Pro ucely ocenéni jsme se rovnéz zabyvali finan¢ni analyzou finanénich vykazt a hospodateni
za obdobi 2009 - 2015. Finanéni analjzu jsme zpracovali ve formé procentudlnich a
pomérovych ukazatelt obsahujicich ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a vyuzitelnosti
aktiv. Finan¢ni analyza pomaha odhalit, zda podnik dostate¢né ziskovy, zda vyuziva efektivné
svych aktiv, zda je schopen vc¢as splacet své zavazky atd.

Zikladnim metodickym nastrojem financn{ analyzy jsou tzv. finanéni pomérové ukazatele
(financial ratios). Pomérovy ukazatel vyjadiuje vztah mezi dvéma polozkami ucetnich vykazu.
Pomérové ukazatele se bézné vypocitaji vydélenim jedné polozky nebo skupin polozek jinou
polozkou nebo skupinou polozek, mezi kterymi co do obsahu existuji urcité souvislosti.

Pomeérové ukazatele casto upozorfiujf na vjznamné souvislost, ale jejich interpretace vyzaduje
dalsi patrani po jevech, jez se za nimi skryvaji. Bylo by chybou domnivat se, Ze je mozné
stanovit néjaké obecné univerzalni doporucené hodnoty ukazateld, nebot’ pak by bylo velice
jednoduché srovnat vypoctené a doporucené ukazatele a rozhodnout, zda jsou dobré nebo
$patné. Je vsak mozné porovnat nami vypoctené ukazatele s pramérnymi vysledky za celé
odvétvi, v némz zkoumany podnik ptisobi.

Pomérova analyza pracuje s pomérovymi ukazateli, které jsou vypocitany z absolutnich
ukazateld. Jsou to ukazatele pomérové, cili relativni, a tudiz srovnatelné pro rtzné typy a
velikosti podnikd 1 jejich seskupeni. Pomérovych finanénich ukazateld se postupem casu
vyvinulo zna¢né mnozstvi. V nékterych pfipadech je navrzeno i nékolik raznych ukazatelt pro
hodnoceni stejné charakteristiky finanénf situace.

Ukazatele rentability

Meii cisty vysledek podnikového snazeni. Zobrazuji pozitivii nebo naopak negativni vliv
tizeni aktiv, financovani firmy a likvidity na rentabilitu. Udavaji, kolik K¢ zisku pfipada na 1 K¢
jmenovatele. Patif sem ROA - pométuje zisk s celkovymi aktivy investovanymi do podnikani
bez ohledu na to, zda byla financovana z vlastntho kapitalu nebo kapitalu véfitelt; ROE - méii
efektivnost, s niz podnik vyuziva kapital vlastnikt. Méfi, kolik ¢istého zisku piipada na jednu
korunu kapitdlu investovaného akciondfem; PMS - méti podil ¢istého zisku, ktery pfipadd na
1 K¢ trzeb, tento ukazatel tvoii jadro efektivnosti podniku.

Ve sledovaném obdobi méla rentabilita aktiv spole¢nosti po propadu v letech 2010 a 2011
mirné rostouci trend, ale vzhledem k realizované ztraté se kromé roku 2015 stile pohybovala
v zapornych hodnotich. Rentabilita vlastniho kapitalu tento trend v podstaté kopirovala.
Stejné tak se projevoval i ukazatel rentability trzeb. Vsechny uvedené ukazatele byly zavislé na
velikosti ¢istého zisku (ztraty) v daném roce.

Ukazatele likvidity

Tyto ukazatele méfi schopnost firmy uspokojit své splatné zavazky (v pifpade, ze zvysujeme
uvér nebo zapijcujeme spolecnosti na kratkou dobu penize, zajima nas, zda bude mit ve chvili
splatnosti dluhu k dispozici v ruce hotovost). Mezi zakladni patif likvidita - vyjadfuje miru
obtiznosti transformace majetku do hotovostni formy. Je obecnou charakteristikou majetku;
jednotlivé majetkové casti se lisi podle schopnosti rychlosti pfemény. Likvidnost se vaze
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pfedevsim k majetkovym slozkam, které nazyvame obézna aktiva;, na strané pasiv maji
protipolozku v kratkodobych zavazcich.

Bézna i pohotova likvidita spole¢nosti se po vysokych hodnotach v letech 2009 a 2010 skokov¢
snizila a vletech 2011 az 2015 se pohybovala v rozsahu 0,5 — 1,0. byla po celé sledované
obdobi na dobré urovni. Tyto hodnoty sveédéi o tom, ze spolecnost je poznamenana ztratami
zejména v letech 2010 a 2011 a i pfes navyseni zdkladniho kapitalu v roce 2010 se jen obtizné
postupné dostava na standardn{ uroven v oblasti likvidity a dostatku finanénich prostredka.

Ukazatele zadluZenosti

Pojem zadluzenost vyjadfuje skute¢nost, ze podnik pouziva k financovani svych aktiv ciz
zdroje. Hlavnim motivem financovani svych ¢innosti cizimi zdroji je relativné niz$i cena ve
srovnani se zdroji vlastnimi. Ukazatele zadluzenosti méii rozsah, v jakém je podnik financovan
cizim kapitalem. Jde o ukazatel véfitelského rizika - pomér cizich zdroj na celkovych aktivech;
pomér kapitalu véfitelt ke kapitalu akcionafi - je klicovy ukazatel, ktery je uvadén v souvislosti
s jednotlivymi podniky, a to z toho divodu, Ze prave nastaveni této proporce zasadné ovliviiuje
miru finanénfho rizika spojeného s podnikatelskou ¢innosti.

Pomér cizich pasiv k celkovym aktivim se po celé sledované obdobi pohyboval v rozsahu
hodnot 0,73 — 0,76. Je zfejmé, ze spolecnost je zatizena zna¢nym dluhem, ktery rovnéz
znamena pomérné vysoké urokové zatizeni. To doklidd hodnota ukazatele urokového kryti,
ktera se po celé sledované obdobi s vyjimkou roku 2015 pohybovala pod 1,0.

Ukazatele aktivity

Meii, jak efektivné podnik vyuzivad sva aktiva. Pocitaji se pro celkova aktiva a jednotlivé
skupiny aktiv: zasoby, pohledavky, fixni aktiva. Jedna se o obrat aktiv - je komplexnim
ukazatelem méificim efektivnost vyuzivan{ celkovych aktiv. Udava, kolikrat se celkovd tcetnd
hodnota aktiv obratf za rok. Obrat dlouhodobého majetku - méif efektivnost vyuzivani stroju,
budov, zafizen{ a jinych dlouhodobych majetkt a udava, kolikrat za rok se dlouhodoby majetek
vrati v trzbach.

Ukazatele obratovosti aktiv potvrzuji skute¢nost, ze spole¢nost ma znacéné vysoké hodnoty
aktiv (pfedevsim dlouhodobého majetku) ve srovnani s trzbami, kterych témito aktivy
dosahuje. Obrat celkovych i fixnich aktiv se po celé sledované obdobi pohyboval mezi 0,08 a
0,15. Vzhledem ke skutecnosti, ze spolecnost ma naopak velmi nizkou hodnotu zasob,
ukazatel obratu zasob dosahuje nepfiméfené vysokych hodnot a jeho vypovidaci schopnost je
zkreslena.

Shrnuti

Na zakladé vyse uvedenych zavért lze konstatovat, ze spolecnost byla v pocatku své ¢innosti
zatizena znacné vysokou investici a s nf spojenym vysokym uvérovym a drokovym zavazkem.
Naproti tomu se nepotvrdily pavodni predikce navstévnosti. Vse vedlo ke zhorSenému
finanénimu zdravi spole¢nosti, kterd teprve v roce 2016 dosahla nepatrného cistého zisku.
Pokud bude dodrzen historicky zlepsujici se trend, lze ocekavat postupné zlepseni
hospodafské a ekonomické situace spole¢nosti.
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Podrobnosti o vyvoji pomérovych ukazateld jsou uvedeny v nasledujici tabulce.

Pomérové ukazatele

2009 2010 2011 2012 2013 p ) 2015
Rentabillita

Rentabilita aktiv ROA sty zisk / celkové aktiva -0,01 -0,05 -0,04 -0,01 -0,01 0,00 0,00
Rentabilita vlastniho kapitilu  ROE sty zisk / (vlastni kapital - priotitni akde) -0,04 -0,18 -0,17 -0,04 -0,04 -0,02 0,00
Rentabilita trzeb PMS dsty zisk / trzby -0,16 -0,61 -0,46 -0,08 -0,08 -0,03 0,00
Bézna likvidita CR obézna aktiva / kritkodobé zavazky 1,81 2,44 0,86 0,79 0,77 0,66 0,57
Pohotova likvidita QR (obé&zna aktiva - zasoby) / kritkodobé zavazky 1,80 2,42 0,85 0,78 0,75 0,65 0,56
Pomér provozniho kapitilu = NWC/A (obéZna aktiva - obchodni zavazky) / aktiva 0,07 0,05 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02
Ukazatel zadluZenosti DR dzi zdroje / celkova aktiva 0,73 0,73 0,76 0,76 0,76 0,75 0,74
Dluh na vlastni kapital DE dzi zdroje / vlastni kapitél 2,64 2,74 3,21 3,13 3,12 3,03 2,88
Urokové kryti IC EBIT / nakladové uroky 0,46 -0,10 -0,08 0,77 0,72 0,90 1,02
Obrat clkovych aktiv TAT trzby / celkova aktiva 0,08 0,09 0,09 0,13 0,13 0,14 0,15
Obrat fixnich aktiv FAT trzby / fixni aktiva 0,08 0,09 0,10 0,13 0,13 0,14 0,15
Ukazatel obratu zasob 1 ITR trzby / zasoby 150,11 195,35 219,97 254,75 221,18 197,48 205,65

* Obézna aktiva véetné ostatnich aktiv

Obdhodni zavazky = rezervy + kr. zavazky + dl. zavazky + ostatni pasiva

Zdroj: vlastni zpracovani

2.7 Shrnuti makroekonomické predikce a trzni a finanéni analyzy

Na zakladé skutecnosti a predpokladt, uvedenych v kapitolach Makroekonomicka predikee,
Analyza relevantnfho trhu a Financni analyza jsme neidentifikovali Zadné faktory, které by
mohly mit za nasledek akutni ohrozeni hospodateni spole¢nosti AQUAPARK OLOMOUC,
a.s. v nasledujicim obdob{, pokud bude zachovano soucasné nastaveni vefejné podpory
provozu aquaparku. Je tedy mozné s rozumnou mirou pravdépodobnosti piedpokladat, ze
spolec¢nost bude ve své ¢innosti v budoucnu i po roce 2016 pokrac¢ovat v obdobném rozsahu,
s ptipadnymi odchylkami, vyplyvajicimi pouze z bézného provozu a neohrozujicimi vice jeji
finan¢nf zdravi.
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3 Metodologie, volba metod

a postup oceneni

3.1 Metody ocenéni

Soucasna teorie 1 praxe v ocefiovani spole¢nosti pouziva fadu metod, které lze zaclenit do
nc¢kolika zakladnich principt. Protoze v obecné roviné budou pro odhad ceny obchodnich
podilt ¢i akcif aplikovany fundamentilni metody, bude jejich zakladem ocenéni podniku
potazmo zakladem pro odhad hodnoty podniku droven trznf hodnoty. Pro odhad hodnoty
¢istého obchodntho majetku, resp. majetku lze pouzit vice riznych metod, jez lze rozdélit do
skupin podle toho, k ¢emu se pfihliZi nejvice:

- metody zalozené na analyze vynost
- metody zalozené na analyze majetku
- metody zalozené na analyze trhu

- metody kombinované

Existuje mnoho moznych zptsobu vypocti podle vyse uvedenych metod, vzdy je vSak nutné:

- aby pro odhad trzn{ hodnoty byly v maximalné mozné mife objektivizované vstupni
parametry,

- aby byly navzajem konzistentni s ic¢elem ocenéni i jemu odpovidajici volbou drovné
hodnoty,

- aby se vramci objektivizace postupovalo s pfedpokladem nejlepstho mozného a
pravné pifpustného vyuziti.

3,11 Metody zaloZené na analyze vynosi

Tvoii-li hodnotu ocefiovaného majetku pfedevsim vynosy a uzitky z néj plynouci, pak je na
misté pouzit metody zalozené na analyze vynost. V ramci této skupiny lze rozlisit nekolik
metod, z nichz kazda je vhodna pro podnik v urcité fazi zivotniho cyklu, resp. pro podnik
jiného typu.

Ve fazi, kdy existuje zamér anebo podnik jiz funguje, ale nelze jeste alespon piiblizné
odhadnout budouci rist poptavky po jeho vyrobcich ¢i sluzbach, cenu, za kterou tyto vyrobky
¢i sluzby bude prodavat nebo oboje, se pouziva tzv. metody realnych opci. Je-li podnik ve
tazi zralosti, poklesu anebo naopak ristu, lze vyuzit metody diskontovanych penéZnich
toki (DCF). Podstata této metody spociva v oduroceni ocekavanych penéznich tokd na
soucasnou hodnotu zvolenou diskontni mirou. Ocekavané penézni toky jsou zjist'ovany jako
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tzv. volné penézni toky (pro akcionafe a véfitele nebo pouze pro akcionare), které 1ze odebrat
z podniku pfi zachovani jeho potencidlu, s nimz se pocita ve financnim planu. Metoda
diskontovanych penéznich tokd se pouziva zpravidla dvoufizova. V prvni fazi se provede
explicitni odhad vyvoje hospodafteni a sestavi financni plan, ktery je podkladem pro zjisténi
volnych penéznich tokt. Ve druhé fazi se pak pfedpokladd stabilizace hospodafeni
ocentiovaného podniku a odhadne se ocekavané dlouhodobé tempo ristu penézniho toku,
idedlné v nekonec¢ném casovém horizontu — postup s tzv. pokracujici hodnotou nebo se
provede odhad distého likvidaéniho zlstatku na konci pfedpokladaného ukonceni
provozovani podniku v piipad¢, kdy neni splnén pfedpoklad jeho nekone¢ného trvani.
Penézni toky takto zjisténé jsou oduroceny (diskontovany) odhadnutou drokovou mirou, ktera
zahrnuje bezrizikovy vynos a rizikovou pfirazku, zohlednujici nestabilitu penéznich tokd.

Dalsi skupinou vynosovych metod jsou metody zaloZené na analyze zisku. Mohou byt
pouzivany v analytické podobé (tj. opét je sestaven v 1. fazi finanéni plan a poté odhadnuta
hodnota 2. faze) nebo v pausalni podobé, kdy se vychazi z hospodateni nékolika poslednich
let a pfedpoklada se, ze zisk a provozni charakteristiky jsou jiz stabilizované.

3.1.2 Metody zaloZené na analyze majetku

Jde o staticky pifstup (princip) ke zjisténi hodnoty podniku, ktery je zalozen na ocenéni
jednotlivych slozek majetku a zdvazkd spolecnosti. Hodnota podniku se ziskd jako soucet
hodnot vseho jejtho majetku, od n¢hoz se odecte hodnota zavazku.

Pri analyze majetku lze v zasadé¢ vychdzet z toho, jakou hodnotu mé ocefiovany majetek pro
kupujiciho, coz vede k zjistén{ jeho substanéni hodnoty, anebo z toho, jakou hodnotu ma pro
prodavajictho pii prodeji majetku po castech, coz vede ke zjistén{ likvidacni hodnoty. Pokud
je zjistovana likvida¢ni hodnota, vychazi se z toho, ze dany majetek je nejvyhodnéjs
rozprodat po ¢astech anebo je nutno tento majetek zlikvidovat (napf. z rozhodnutf statniho
organu). V piifpade ocenéni podniku likvida¢ni hodnotou jde o odhad soucasné hodnoty castek
ziskanych prodejem jednotlivych slozek majetku, po snizeni o naklady likvidace, vcetné
odmeny likvidatora. Samoziejmé je nutno pocitat s danémi. Pii zjisténi likvida¢ni hodnoty
podniku nelze z podstaty likvida¢ni metody pocitat s hodnotou nékterych nehmotnych slozek
podniku, které existuji pouze ve fungujicim podniku. Jde pfedevs$im o hodnotu know-how,
hodnotu firmy (jména spole¢nosti) a fungujici organizaéni struktury podniku, v fad¢ piipadu i
lidsky kapital. V pfipadé jinych slozek nehmotného majetku, jako jsou patenty, licence,
ochranné znamky a autorskd prava, jez jsou samostatné zcizitelné, tyto slozky hodnotu maji,
avsak zfejmé niz$i nez v piipade fungujictho podniku.

Substancni hodnota je optimalnim odhadem hodnoty podniku v pfipadé, Ze se potencialni
kupujici rozhoduje, zda postavit podnik na zelené louce anebo jej koupit. Technicky se provede
ocenéni tak, ze se zjisti cena pofizovanych slozek majetku, ktera by byla zaplacena, kdyby byl
majetek novy. Tato cena se pak snizi o vliv opotiebeni fyzického i moralniho. Vysledkem
takového ocenéni je zpravidla netplna substanéni hodnota podniku na principu reprodukénich
cen, jedna se vsak jen o doplnkovou veli¢inu, ktera zpravidla nemtize slouzit pro samostatné
ocenéni (viz Evropské oceniovaci standardy, Némecké ocefiovaci standardy IDW S1). V
piipadé, ze by postup byl doplnén odhadem hodnoty nehmotného majetku, resp. goodwillu,
jednalo by se o metodu uplné substancni hodnoty podniku a vysledek byl srovnatelny s
vysledky vynosovych metod, napt. DCF.
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Utetni hodnota vlastniho kapitilu ndim dava informaci pfedeviim o takzvané vnitini
hodnoté, tedy nominalnim vyjadfeni ptavodniho rozsahu investovaného kapitalu.
Vychodiskem pfi tomto pfistupu je zpravidla auditovani rozvaha spolecnosti. Pro ucely
ocenéni spolecnosti je potieba zkontrolovat, zda byly vytvofeny vSechny nezbytné opravné
polozky. Vyslednou hodnotou spole¢nosti je rozdil mezi tcetni hodnotou celkovych aktiv a
Géetni hodnotou veskerych cizich zdroji pasiv. Uéetni hodnotu jedné akcie spolecnosti se
ziska vydélenim ucetnf hodnoty akcif poctem akcii spole¢nosti. Nedostatkem metody ucetni
hodnoty je skute¢nost, ze opomiji ocenéni vétsiny nehmotnych slozek majetku (know-how,
ochranné znamky, pracovni sila, sit’ dodavateli a odbératelt atd.), jeji vypovidaci schopnost je
determinovana platnému zakonu o tcetnictvi a mife snahy ucetni jednotky o zobrazeni realné
hodnoty polozek.

3.1.3 Metody zaloZené na analyze trhu

Prvni z metod zalozenych na analyze trhu je pouziti trZni kapitalizace. K této metodé¢ pouze
tolik, Ze je nevhodna v piipadé nelikvidntho trhu a problémem s ni spojenym je zejména volba
obdobfi, k némuz se ma trzni kapitalizace vztahovat.

V nékterych pifpadech je natolik obtizné odhadnout hodnotu jednotlivych slozek majetku,
ocekavany vyvoj vynost, penéznich tokd anebo trzni drokovou miruy, ze je vhodné spolehnout
se na ocenéni na zaklad¢ trzZniho srovnani, najdeme-li srovnatelny podnik anebo srovnatelnou
transakei, tj. zndme realizovanou cenu v¢. transakénich nakladt. Mimo to je vyhodou metod
zalozenych na trznim srovnani, ze jsou trzné konformni. Samotny vypocet ocenéni pomoci
nasobitelt sestava ze zjisténi srovnatelnych podnikd nebo transakei s podily ve srovnatelnych
podnicich. Déle je nutné provést urceni relevantnich velicin, které pfedstavuji pro podnik
hodnotu. Mize jit o aktiva (v ptipadé¢ dold), pocet zakaznikd (mobilnf operatofi), hospodaisky
vysledek za ucetni obdobi, penézni toky, provozni hospodafsky vysledek, dividendy, trzby,
hospodatsky vysledek pfed danémi, droky a odpisy, atd. Vztahovou veli¢inu za dany podnik
pak ndsobime zvolenou vysi tzv. nasobitele (resp. délitele). Néasobitel (délitel) je pomérem trzni
hodnoty vlastnfho kapitalu (nebo aktiv) bez neprovoznich aktiv a pouzité vztahové veliciny, a
to za vybrané srovnatelné podniky. Jmenovatel a citatel pouzitého nasobitele by meél byt vzdy
konzistentni.

314 Metody kombinované

Na zavér zbyva zminit metody kombinované, jez jsou zpravidla aritmetickym pramérem
majetkového (substanéniho) ocenéni a vynosového ocenéni. Vzhledem k tomu, Ze se jedna o
praxi pouzivanou piedev$im v némecky mluvicich zemich, jedna se v piipad¢ vynosového
ocenéni pfedevsim o metody zalozené na analyze zisku. Podle naseho nazoru jsou metody
kombinované k odhadu hodnoty podniku nevhodné, maji omezenou a problematickou
vypovidaci schopnost, pokud nejsou pii majetkovém ocenéni ocenény i nehmotné slozky
podniku, protoze prameéruji principidlné nesrovnatelné ocefiovaci postupy.

3.1.5 Prednosti a nedostatky jednotlivych metod
Z4dna ze znamych metod nenf univerzalni, tzn. pouZitelna pro jakykoli typ spole¢nosti. Kazda

metoda m4 jak své pfednosti, tak i omezeni a zaleZi tak na situaci spolecnosti, jaka z uvedenych
metod bude pro jeji ocenéni optimalni. Pfed vybérem metody ocenovani je tieba dale zvazit
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vypovidaci schopnosti metod v podminkach CR, tcel ocenéni a dale specifické okolnosti tikolu
znalce. Jak jiz bylo feceno, za nejobjektivnéjsi metodu oceniovani fungujicich a vcelku
perspektivnich podniki je obvykle povazovana metoda DCF patiici do skupiny vynosovych
metod ocenovani. Tato metoda je doporucovana i pro ¢eské podminky jako tstfedn{ metoda

ocefiovani.

Oproti vynosové lze nedplnou substanéni hodnotu na principu reprodukénich cen zjistit bez
ohledu na podminky na kapitalovém trhu. Korektn{ analyza této substanéni hodnoty je ovSem
zalozena na znalosti situace na trhu s redlnymi aktivy, pficemz u aktiv specifickych,
neobchodovanych muze urcovani jejich reprodukénich cen narazet na pomérné zna¢né obtize.
Dalsi nevyhodou neuplné substancni hodnoty je skutecnost, ze opomiji hodnotu vétsiny
nehmotnych slozek — zejména goodwill, ktery metodicky nefesi. I pies tyto nedostatky je
metoda nedplné substanéni hodnoty jednou ze zakladnich metod odhadu hodnoty spole¢nosti,
ale jejf vyznam pro fungujici podniky by mél byt pouze kontrolni (pomocny) ¢i orientacni.

Metody stavéjici na trznim porovnani se tykaji pfedevsim spolecnosti, které jsou bézné
obchodovany na burze, tj. akciovych spolecnosti. Predpokladaji rozvinuty kapitdlovy trh, trth
se spolecnostmi a dostatecné informace o transakcich na nich probihajicich. Disponibilita
téchto informaci, resp. existence dostate¢né reprezentativni srovnavaci zakladny je v nasich
podminkach zatim hlavni pfi¢inou nizké vypovidaci schopnosti této metody.

3.1.6  Volba relevantnich metod pro ocenéni a postup ocenéni

Uéelem tohoto posudku je posouzeni navyseni zakladniho kapitalu spole¢nosti AQUAPARK
OLOMOUC, a.s., k nimz doslo v prabéhu roku 2010, a stanoven{ pfiméfené vyse vynosnosti

investice soukromého investora do tohoto projektu.

Pii posouzeni navyseni jsme analyzovali stav finanénich prostfedkd a schopnost spole¢nosti
dostat svym zavazkam v dobé¢, kdy k navysovani zakladniho kapitalu doslo. Pomoci nastroja

financnf analyzy jsme proveiili nutnost a icelnost navysovani zakladntho kapitalu.

Pro posouzeni pfiméfené vynosnosti investice soukromého subjektu do projektu vystavby
olomouckého aquaparku jsme vychazeli z analyzy trzné obvyklé miry vinosnosti vlastniho
kapitalu. Tuto analjzu jsme nasledné porovnali s ¢asovym harmonogramem vstupu investora
do projektu, navysovani zakladniho kapitilu a jednotlivych transi, jimiz doslo a ma dojit

k vystoupeni soukromého investora z projektu.
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4 Posudek

4.1 Posouzeni navyseni zakladniho kapitalu spoleénosti AQP v roce 2010

4.1.1  Popis situace

Vzhledem k realizované ztraté -8 570 tis. K¢ v roce 2009 a negativnimu vyvoji v roce 2010
bylo v prab¢hu roku rozhodnuto o zvyseni zakladniho kapitilu spolecnosti financnim
vkladem. K tomuto navyseni doslo ve dvou krocich, a to ke dni 24. 6. 2010 o 10 000 tis. K¢ a
ke dni 6. 10. 2010 o 8 000 tis. K¢. V obou piipadech se jednalo o vydani pifslusného poctu
novych akcif ve jmenovité hodnoty 10 000 K¢/ks, pficemz oba akcionafi uskutecnili zvy$eni
zakladniho kapitalu v ptivodnim pomeéru svych podila ve spolecnosti. Toto rozdéleni vyplyva
z €. 7.2 Akcionaiské dohody ze dne 23. 10. 2007, kde je tento zpusob navyseni zakladniho
kapitalu popsan. Piehledné je navyseni zakladniho kapitalu uvedeno v nésledujici tabulce:

TECPROM

castka ks % Castka ks %

zapolozku celkem

zapolozku celkem zapolozku celkem
110 660 11 066 11 066
5 500 11 616

4 400 12 056

zapolozku celkem zapoloZku celkem zapolozku celkem
110 660
116 160 550

120 560 440

55,0% 55,0%
55,0%

55,0%

23.10.2007  Vklad 90 540 90 540 9 054 9 054 45,0% 45,0%

24.6.2010 Navysen 1 4500 95 040 450 9 504 45,0% 45,0% 55,0%

6.10.2010 Navyseni 2 3600 98 640 360 9 864 45,0% 45,0% 55,0%

Zdroj: podklady od zadavatele, vlastni zpracovani

4.1.2  Analyza

Nejprve jsme analyzovali predpokladany stav finanénich prostfedka spole¢nosti, pokud by
nedoslo v roce 2010 k navysen{ urovneé financnich prosttedki o 18 000 tis. K¢.

Stav finanénich prostfedka AQP v tis. K&

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Skutecnost 12 694 7 040 10 196 3385 4103 5 466 8 482
Bez navyseni ZK 12694 | -10 960 -7804 | -140615 | -13897 | -12534 -9 518

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedené tabulky je zfejmé, ze kdyby nedoslo k navyseni trovné hotovosti, poc¢inaje rokem
2010 by spolecnost zasahl podstatny nedostatek financ¢nich prostfedkt v rozsahu 7,8 az 14,6
mil. K¢ ke konci jednotlivych let.

Tato situace by méla za nasledek pozdni thrady zavazka spolec¢nosti. Vzhledem ke skutecnosti,
ze spolecnost by pravdépodobné standardné preferovala véasné thrady splatek avéru a uroku,
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doslo by ke zvyseni hladiny obchodnich zavazki, a to nejméné v rozsahu aktualné chybéjicich

financnich prostfedka.

Hodnota zavazka AQP v tis. K&

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Skuteénost 6854 1772 | 12644 | 6525 3420 | 2980 | 3288
Bez navjieni ZK 6854 | 12732 | 20448 | 21140 | 17317 | 15514 | 12806
Koeficient 1,0 7,2 1,6 3.2 5,1 5,2 3,9

Zdroj: vlastni zpracovani

Z uvedené analyzy vyplyva, ze spole¢nosti by se zvysila droven obchodnich zavazki v roce
2010 vice nez 7x. To by znamenalo odpovidajici prodlouzeni doby uhrady s naslednymi
moznymi dasledky v podobé vypadka dodavek, nutnosti zdlohovych plateb, penile, piipadné
rizika podani navrhti na insolvenci. Souvisejici vyvolané naklady v takové situaci nejsou
v nasich analyzach zahrnuty a lze pfedpokladat, Ze by finan¢ni situaci spolecnosti dale zhorsily.

Dale by doslo ke snizen{ bonity spole¢nosti. Ukazatel zadluzenosti by pravdépodobné vzrostl
o cca 3 % - viz nasledujici tabulka.

ZadluZenost (tis. K&)

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Skute¢nost 0,73 0,73 0,76 0,76 0,76 0,75 0,74
Bez navyieni ZK 0,73 0,76 0,79 0,79 0,79 0,78 0,77

Zdroj: vlastni zpracovani

Nedostatek financnich prostfedki je v zasadé mozné fesit dvéma zptsoby: navysenim dvéru
nebo navysenim zikladniho kapitalu formou finanéniho vkladu. Nejprve jsme analyzovali
moznost ¢erpani dodate¢ného dvéru v rozsahu 18 000 tis. K¢. Tento uvér by byl zatizen
arokem, jehoz vyse by se na zdkladé statistik CNB v dobé navy$ovani zdkladniho kapitalu
pohybovala na drovni 5,1 % p.a.

Uvér (tis. K&)

2010 2011
Castka 18 000 18 000 18 000 18 000 18 000 18 000
Urok % 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1% 5,1%
Urok 478 918 918 918 918 918
Urok celkem 478 1 396 2314 3232 4150 5 068

Zdroj: vlastni zpracovani

Tato forma financovani nedostatku hotovosti by znamenala pro spolecnost dodate¢ny rocni
naklad ve vysi 918 tis. K¢, a do roku 2015 by ze spole¢nosti od¢erpala celkem 5 068 tis. K¢.
NiZe uvadime srovnani stavu finanénich prostfedki a hospodatfského vysledku spole¢nosti
v pifpadé feSeni nedostatku hotovosti Gvérem se skute¢nym stavem.
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4.1.3

Stav financ¢nich prostfedku (tis. K¢)

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Skute¢nost 12 694 7 040 10 196 3 385 4103 5 466 8 482
S uvérem 12 694 6 562 8 800 1071 871 1316 3414
Rozdil 0 -478 -1 396 -2 314 -3 232 -4 150 -5 068
Hospodaisky vysledek (tis. K&)

Skutecnost -8 570  -34617|  -26 892 -5 655 -6 044 -2277 71
S uvérem -8 570  -35095] -27810 -6 573 -6 962 -3195 -847
Rozdil 0 -478 -918 -918 -918 -918 -918

Zdroj: vlastni zpracovani

Zavér

Na zakladé vysSe uvedenych analyz a vypocta jsme dospéli k nazoru, Ze zvySeni urovné
hotovosti ve spole¢nosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s. vroce 2010 bylo nezbytné.
RovnéZ jsme dospéli k nazoru, Ze optimalnim FfeSenim bylo navySeni zakladniho
kapitalu spolec¢nosti finan¢nim vkladem akcionai.

4.2 Stanoveni obvyklé vySe vynosnosti investice

4.21

Popis situace

V souladu s Akcionafskou dohodou ze dne 23. 10. 2007 se spole¢nost TECPROM, a.s.
podilela na poc¢ate¢nim vkladu do zdkladniho kapitalu spole¢nosti AQUAPARK OLOMOUC,
a.s. podilem 55 % ve vysi 110 660 tis. K¢ (11 066 ks akcii ve jmenovité hodnote¢ 10 000,- K¢
za akcii).

Na zdkladé rozhodnuti piedstavenstva spole¢nosti z povétfeni valné hromady spolecnosti ze
dne 24. 6. 2010 doslo dile ve dvou krocich k navyseni zdkladniho kapitalu, na kterém se
spole¢nost TECPROM, a.s. podilela opét podilem 55 % ve celkové vysi 9 900 tis. K¢ (990 ks
akeif ve jmenovité hodnoté 10 000,- K¢ za akcii).

V souladu s Akcionatskou dohodou spolecnost TECPROM, a.s. v letech 2012 a 2014
odprodala ¢ast svého podilu Statutirnimu méstu Olomouc (druhému akcionaii), a to za
pfedem dohodnutou cenu. Prodej posledni ¢asti podilu je piedpokladan v prosinci 2017. V
nasledujici tabulce jsou pfehledné uvedeny data, pocty akcii a castky, tykajici se spole¢nosti
TECPROM, a.s. v souvislosti s analyzovanou investici.
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s navysenim

Datum Operace .

CZK/ks % 000 CZK akcie (ks)
23.10.2007  [Vklad 10 000] ~ 55,00%] -110 660 11 066
24.6.2010 Navyseni 1 10 000]  55,00% -5 500 550
6.10.2010 Navyseni 2 10 000]  55,00% -4 400 440
23.10.2012  |Pfevod transe 1 15742] -40,00%)| 138 026 -8 768
23.10.2014  |Pfevod trande 2 18 876 -10,00% 41 376 -2192
4.12.2017 Ptrevod transe 3 21 588 -5,00% 23 660 -1 096

Zdroj: podklady od zadavatele, vlastni vypocet

Z obecného pohledu je tfeba vzit v tvahu, ze spolecnost TECPROM, a.s. je standardnim
podnikatelskym subjektem, zalozenym dle ceské legislativy a za ucelem generovani zisku a
zvy$ovani hodnoty investice svych akcionait. Z tohoto pohledu je tieba dle naseho nazoru
nahlizet i rozdilnost pfistupu obou akcionaft k analyzovanému projektu.

Zatimco Statutarni mésto Olomouc ma za cil pfedevsim uspokojovani potteb obyvatel a
rozvoj zivotni urovné a kultury zivota mésta, podnikatelsky subjekt TECPROM, a.s. ma ze své
podstaty za cil generovani zisku a bez tohoto pfedpokladu nemuze v zasad¢ pfistupovat
k zadnému projektu.

Proto bylo rozhodnuto o projektu typu PPP (Public Private Partnership), ktery v sob¢ slucuje
vyhody obou piistupti. Podstatou uspésného projektu PPP je pfedpoklad, ze vétsiho piinosu
pro vefejny sektor (v poméru k jim vynaloZzenym prostfedkiim) mutze byt dosazeno vyuzitim
schopnosti a zkusenost{ soukromého sektoru a rozdélenim rizik mezi zac¢astnéné strany tak,
ze kazda strana nese takové riziko, které dokaze nejlépe fidit.

Sluzbou se v piipadeé PPP mysli komplexni zajistén{ aktiva (napf. aquaparku apod.) véetné jeho
provozovani za pfedem smluvné sjednanych podminek kvality a kvantity. Pifjem dodavatele
sluzby zavisi piimo na mife plnéni téchto podminek. PPP znamena sdilenou ucast obou
sektorti ve spole¢nosti specidlné vytvofené pouze pro ucely realizace projektu, kterd se #idi
obchodnim zakonikem™. Soukromy subjekt svou tGéast{ zaroven obétuje ekonomické zdroje,
které by mohl alokovat do jiného investi¢niho projektu se srovnatelnym vynosem a rizikem.
P1i vystupu z projektu proto usiluje o dosazeni odpovidajici navratnosti vlozenych prostfedka
s pfiméfenym vynosem.
4.2.2  Analyza

Vzhledem ke skute¢nosti, ze spole¢nost TECPROM, a.s. realizovala vyse popsanou investici

do akciového podilu ve spole¢nosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s. se zimérem nedrzet tento

podil po neomezenou dobu, ale v pfesné stanovenych ¢asovych obdobich tento podil za Gplatu

pfevést na Statutarni meésto Olomouc, jednalo se dle naseho nazoru o stfednédobou investici

s pfedpokladem realizace vinosu v obdobi od 5 do 10 let. Vyse tohoto vynosu byla stanovena

u Z.droj: www.pppcentrum.cz
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Akcionatskou dohodou, kterd upravuje cenu odkupu jednotlivych ¢asti podilu. Cena odkupu
za jednu akcii pro posledni ¢ast podilu byla pozdéji upravena dalsi vzajemnou dohodou
akcionafd. Ceny jsou uvedeny v predchozi tabulce.

Nasim ukolem bylo stanovit v mist¢ a ¢ase obvyklou vynosnost obdobné investice. Pro tuto
analyzu jsme vychdzeli z pfedpokladanych ndkladu (ceny) vlastntho kapitalu, coz je dle naseho
nazoru vynosnost, kterou by investor v daném misté a case pii daném riziku a dalSich
podminkach obvykle ze své investice pozadoval. Hodnoty parametrti jsme pfitom stanovovali
oddélené k jednotlivym datim, rozhodnym pro danou investici.

Ke stanoveni pozadované miry vynosnosti vlastniho kapitilu jsme pouzili model ocenéni
kapitalovych aktiv CAPM. Zékladni naklady vlastniho kapitalu pro investora v CR s urcitou
moznosti vytvafet diverzifikované kapitalové portfolio jsme stanovili podle vztahu:

nVK = REUSA) + B(EURO) x RPKT(USA) + RS + RPZ(CR),
kde

Rf(USA) = pro dlouhodobé prognézy byla aplikovana aktualni vinosnost 20letych statnich
obligaci USA dle udaji publikovanych americkou centralni bankou Federal Reserve Board,

B = Beta byla stanovena na zikladé¢ priamérné beta dle udaja publikovanych
profesorem Damodaranem s pouzitim realné danové sazby vysi k danému datu a optimaln{
kapitalové struktury spolecnosti,

RPKT(USA) = rizikova prémie kapitalového trthu (hodnota = 5,50%) vychazi ze studie
American Appraisal Associates Equity Risk Premium ("ERP") Study - 2012 a studie profesora
Damodaranas k pfislusnym datim,

RPZ = rizikova prémie zemé (podle srovnani ratingu zemé s vynosnosti stejné
hodnocenych CP). Rizikova prémie zemé (RPZ) vyjadfuje zvySenou miru rizika na daném
kapitalovém trhu, a vychaz{ z databaze profesora Damodarana,

RS = rizikova pfirazka za velikost podniku stanovena na zakladé dat Size Premium
Data from Duff & Phelps - Valuation Handbook k jednotlivym datima s pfihlédnutim k
velikosti trhu, na kterém ocefiovana spolecnost ptisobi,

Rc = pro stanoveni dalsiho specifického rizika jsme vzali v Gvahu skute¢nosti, ze se
jednd o spole¢nost, kterd se vénuje oboru ¢innosti, ktery v zasadé zajist'uje trvaly alespon
minimaln{ pfisun zdkaznik a Ze se soucasné jedna o projekt, ktery je podporovan ze strany
Statutarnfho meésta Olomouc jako projekt, slouzici ke zlepseni Zivotni Grovné obyvatel mésta.
Z téchto duvodu jsme toho nazoru, ze celkové riziko projektu pro investora se snizuje
pfiblizné o 1 %. Pro nase kalkulace jsme proto celkovou specifickou rizikovou pfirazku
stanovili na -1 %.

7 vyse uvedenych parametrd jsme tak sestavili indikaci nakladt vlastniho kapitalu k
jednotlivym rozhodnym datim. Po zvazeni vSech vliva jsme z téchto indikaci vazenym
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pramérem stanovili vislednou indikaci naklada vlastniho kapitalu pro celou investici, pficemz
vahy jednotlivych dil¢ich indikaci jsme volili v poméru k vysi dané investice.

Naklady vlastniho kapitalu 23.10.2007  24.6.2010 6.10.2010 23.10.2012  23.10.2014  4.12.2017
Beztizikova sazba 4,73% 391% 3,34% 2,53% 2,77% 2,60%
ERP 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50% 5,50%
Beta unlevered - Entertainment N/A 0,37 0,37 0,42 0,55 0,58
Beta unlevered - Recreation 0,64 N/A 0,31 0,40 0,42 0,53
Beta unlevered - Average 0,64 0,37 0,34 0,41 0,49 0,56
Beta unlevered - Concluded 0,64 0,37 0,34 0,41 0,49 0,56
Debt/Equity ratio - Entertainment N/A 45.46% 45.46% 78,61% 56,73% 36,35%
Debt/Equity ratio - Recreation 21,89% N/A 79,86% 88,38% 63,14% 41,22%
Debt/Equity ratio - Average 0,22 0,45 0,63 0,83 0,60 0,39
Debt/Equity ratio - Concluded 0,22 0,45 0,63 0,83 0,60 0,39
Debt% 17,96% 31,25% 38,52% 45,50% 37,47% 27.95%
Equity % 82,04% 68,75% 61,48% 54,50% 62,53% 72,05%
Tax Rate 24.00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00% 19,00%
Relevered Beta 0,75 0,51 0,51 0,69 0,72 0,73
ERP x beta 411% 2.78% 2.82% 378% 3.96% 4,01%
Country risk premium 1,05% 1,35% 1,35% 1,28% 1,05% 1,00%
Size Premium 5,72% 6,28% 6,28% 6,10% 5,99% 5,60%
Specific Risk -1,00% -1,00% -1,00% -1,00% -1,00% -1,00%
Niklady vlastniho kapitalu 9,88% 9,41% 9,45% 10,16% 10,00% 9,61%
Viha 91,79% 4.56% 3,65% 0,00% 0,00% 0,00%
Dil¢i hodnota 9,06% 0,43% 0,34% 0,00% 0,00% 0,00%
Primér 9,75%

Mediin 9,74%

Vazeny priumér 9,84%

[Stanovens hodnota | 984% |

Zdroj: vlastni vypocet

Pro ovéfeni takto ziskané indikace jsme provedli kontrolni vypocet vnitintho vynosového
procenta pomoci funkce XIRR( ) v aplikaci Excel se zadinim piislusnych hodnot
analyzovaného projektu. Vysledkem této kalkulace je hodnota 9,61 % jako vynosnost investice
soukromého investora spolecnosti TECPROM do projektu olomouckého aquaparku. Vnitini
vynosové procento analyzované skuteéné investice tedy bylo nizsi, nez odpovida nasim
analyzam a indikaci nakladd vlastniho kapitalu,

4.2.3 Zavér

Na zakladé vySe uvedenych analyz a kalkulaci jsme dospéli k nazoru, Ze v daném
misté a Case obvykla vySe vynosnosti investice do zakladniho kapitalu spole¢nosti
AQUAPARK OLOMOUC, a.s. za danych podminek je pfiméfené reprezentovana
hodnotou 9,84 %.
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4.3 Posouzeni pfimérenosti predpokladané vynosnosti investice
4.3.1 Analyza

V poslednim kroku jsme se zaméfili na posouzeni pfiméfenosti vynosnosti dané investice. Do
kalkulaci zahrnujeme i pfedpokladany pfevod posledni ¢asti akciového podilu ze spole¢nosti
TECPROM, a.s. na Statutarni mésto Olomouc.

Skutecné realizovany vynos lze stanovit jako nasobek ceny za prevod akcif a jejich poctu pfi
pievodu jednotlivich ¢asti akciového podilu. Abychom posoudili jeho piiméfenost, je tieba
tento skutecny vynos porovnat s vynosem, kterého by bylo dosazeno pfi obvyklé vynosnosti
investice, indikované v pfedchoz{ kapitole. Pfitom je tfeba zohlednit ¢asovou strukturu
investice.

Vynos je pak dan nasledujicim vzorcem:

V=1%% (l+ nVK)f,

kde:
\Y = konecny vynos investice,
I = pocate¢ni hodnota investice,
nvk = naklady vlastniho kapitalu,
r = pocet let trvan{ investice.

K této analyze jsme pfistoupili ve dvou variantach:
a) Pfevod akcii ve stejném pofadi, v jakém doslo k jejich upisu

v

V této varianté je tieba celou investici rozdeélit do péti ¢asti, které zohledmiuji ¢asovou

strukturu investice.

Varianta a) Investice CoE min .

O cenéni

cena/ks . .
v '000 K& investice
(X)

Investice 1 23.10.07 | 23.10.12 5,005 8 768 10 000 87 680 9,84% 140 251
Investice 2 23.10.07 | 23.10.14 7,005 2192 10 000 21920 9,84% 42 302
Investice 3 2310.07 | 41217 10,123 106 10 000 1060 9,84% 2 741
Investice 4 24.6.10 41217 7,452 550 10 000 5500[ 9,84% 11 068
Investice 5 6.10.10 41217 7,167 440 10 000 4400] 9,84% 8 621
Celkem 120 560 204 983
Zaokrouhleno 205 000

Zdroj: vlastni vjpocet

Na zakladé uvedené kalkulace jsme dospéli k nazoru, ze pfiméfeny vynos dané investice mohl
v daném misté a ¢ase dosahnout hodnoty 205 000 tis. K¢.

b) Pfevod pomeérné Casti akciového podilu bez ohledu na pofadi upisu
V této varianté neni zohlednéno pofadi apisu akcii, ale je uplatnéno hledisko pfevodu vzdy

dané pomérné casti akciového podilu, uvedeného v %. V této varianté je tfeba celou investici
rozdelit do deviti ¢asti.
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Varianta b) < Investice CoE min .,
Ocenéni
v '000 K& S investice
(X&)

Investice 1 23.10.07 | 23.10.12 5,005 8 048 10 000 80 480| 9,84% 128 734
Investice 2 23.10.07 | 23.10.14 7,005 2012 10 000 20 120  9,84% 38 828
Investice 3 23.10.07 | 4.12.17 10,123 1 006 10 000 10 060 9,84% 26 013
Investice 4 24.6.10 | 23.10.12 2334 400 10 000 4000 9,84% 4980
Investice 5 24.6.10 | 23.10.14 4,334 100 10 000 1000[ 9,84% 1502
Investice 6 24.6.10 41217 7,452 50 10 000 500] 9,84% 1 006
Investice 7 6.10.10 | 23.10.12 2,049 320 10 000 32001 9,84% 3879
Investice 8 6.10.10 | 23.10.14 4,049 80 10 000 800] 9,84% 1170
Investice 9 6.10.10 4.12.17 7,167 40 10 000 400  9,84% 784
Celkem 120 560 206 895
Zaokrouhleno 206 900

Zdroj: vlastni vipocet

Na zaklade uvedené kalkulace jsme dospéli k nazoru, ze pfiméfeny vinos dané investice mohl
v daném mist¢ a ¢ase dosahnout hodnoty 206 900 tis. K¢.

Dle naseho nazoru je z obecného hlediska principti vlastnictvi akciovych podild objektivni a
piiméfené pouziti varianty b).

Na zavér nasf analyzy jsme zohlednili mozné dalsi trzni vlivy, které by mohly kladnym nebo
zapornym zpusobem ovlivnit celkovou vysi pfedpokladaného vynosu dané investice. Tuto
odchylku odhadujeme na maximalné 5 % obéma sméry.

Stfed Min Max
O cenéni 206 895 | 196 550 | 217 240
Zaokrouhleno 206900 | 196 600 | 217 200

Zdroj: vlastni vypocet

Takto stanovené rozpéti jsme nasledné porovnali s celkovym pfedpokladanym vynosem
analyzované investice.

Varianta b) Prodej
v '000 K& cenaks
&)

Investice 1 231007 | 231012 | 5005 | 8048 15 742 126 692
Investice 2 231007 | 231014 | 7005 | 2012 18876] 37979
Tnvestice 3 231007 | 41217 | 10123 | 1006 21588 21718
Investice 4 24610 | 231012 | 2334 | 400 15742] 6207
Investice 5 24610 | 231014 | 433 | 100 18876] 1888
Tnvestice 6 24610 | 41217 | 7452 50 21588 1079
Investice 7 61010 | 231012 | 2049 | 320 15742] 5037
Investice 8 6.10.10 | 231014 | 4049 80 18876] 1510
Tnvestice 9 61010 | 41217 | 7167 40 21 588 864
Celkem 203 062

Zdroj: vlastni vypocet

Analyzou jsme zjistili, ze pfedpokladany vynos zkoumané investice lez{ uvnitf nami
indikovaného intervalu pfiméfeného vynosu v jeho dolni poloviné.
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4.3.2 Zavér

Na zakladé vySe uvedenych analyz a kalkulaci jsme dospéli k nazoru, Ze
predpokladanou vynosnost a pfedpokladany vynos investice spolecnosti TECPROM,
a.s. do spolecnosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s. Ize povaZovat za pfiméfeny.

4.4 Dosazené zavéry a prohlaseni

Predmétem tohoto posudku je:

a) Posouzeni z financ¢niho hlediska feseni nedostatku financnich prostfedkt spolec¢nosti
AQUAPARK OLOMOUC, a.s. v roce 2010 navysenim zakladniho kapitalu spolecnosti.

b) Stanoveni obvyklé vyse vinosnosti soukromého investora, kterd odpovidala v mist¢ a ¢ase
stiednédobé investici do spole¢nosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s. k datu 23.10.2007
véetné zohlednéni navysen{ zakladniho kapitalu spolecnosti AQUAPARK OLOMOUC,
a.s. ze strany akcionafd, k nimz doslo k datim 24.6.2010 a 6.10.2010.

c) Posouzeni pfiméfenosti predpokladané vynosnosti investice spole¢nosti TECPROM a.s.
do spolec¢nostt AQUAPARK OLOMOUC, a.s. pfi zohlednéni odkupt podilu spolecnosti
TECPROM a.s. ze strany Statutdarnfho mésta Olomouc dle podminek akcionafské smlouvy
a dodatku ¢. 3.

Pro ucely tohoto ocenéni jsme zvazili charakter pfedmétu ocenéni a analyzovali zakladni
relevantn{ parametry projektu. Ze ziskanych ddaji jsme pomoci vyse uvedenych postupt
posoudili navySeni zakladniho kapitalu a ziskali vysledné indikaci vySe, obvyklosti a
pfiméfenosti vynosnosti analyzované investice.

Na zéklad¢ provedenych analyz, s pouzitim metod a s aplikaci pfedpokladt a omezujicich
podminek uvedenych v kapitolaich 1 — 4 znaleckého posudku jsme dospéli k nasledujicim

zaveram:

a) Na zakladé vyse uvedenych analyz a vypocta jsme dospéli k nazoru, Ze zvySeni
arovné hotovosti ve spolecnosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s. vroce 2010 bylo
nezbytné. RovnéZ jsme dospéli k nazoru, Ze optimalnim feSenim bylo navySeni
zakladniho kapitalu spolecnosti finan¢nim vkladem akcionafi.

b) Na zaklad¢ vysSe uvedenych analyz a kalkulaci jsme dospéli k nazoru, Ze v daném
misté a ¢ase obvykla vySe vynosnosti investice do zakladniho kapitalu spole¢nosti
AQUAPARK OLOMOUGC, a.s. za danych podminek je pfiméfené reprezentovana
hodnotou 9,84%.

c) Na zakladé vySe uvedenych analyz a kalkulaci jsme dospéli k nazoru, Ze
pfedpokladanou vynosnost a pfedpokladany vynos investice spoleCnosti
TECPROM, a.s. do spole¢nosti AQUAPARK OLOMOUC, a.s. lze povaZovat za
pfiméfené.

Cenové podminky odkupu akcii reprezentujicich 5% podil na vlastnim kapitalu
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spoleénosti AQUAPARK OLOMOUGC, a.s. za podminek akcionaiské dohody a
jejich platnych dodatki lze proto rovnéZ hodnotit jako pfiméfené.

ééstky jsou uvedeny bez dané z pfidané hodnoty.
Prohlasujeme, Ze:

*  jsme ve smyslu § 10 zdkona ¢ 90/2012 Sb., o obchodnich spolecnostech a druzstvech
(zakon o obchodnich korporacich), v platném znéni, nestranni a nezavisli na osobach,
pro néz nebo v jejichz prospéch je znalecky posudek vypracovan a jinych zacastnénych
subjektech, a veskerou cinnost pfi zpracovani znaleckého posudku jsme vykonali zcela
nestranné a nezavisle na téchto osobach;

° v soucasné dobé nemame a ani v budoucnu neocekdavame zadny majetkovy prospéch,
majetkovou tcast nebo jiny zajem na pfedmétu ocenéni, a ani nejsme s objednatelem ¢i
osobami, pro néz ¢ v jejichz prospéch je znalecky posudek vypracovan, ani jinymi
zucastnénymi subjekty, majetkové, personalné ¢i jinak propojeni;

o odmeéna za toto ocenéni nezavisi na dosazenych zavérech a vyjadfenich.

Nebylo provedeno zadné setfeni ohledné vlastnickych prav nebo zavazka vuci pfedmétu
ocenéni. Za skutec¢nosti pravniho charakteru nepfebirime zadnou odpovédnost.

Zavéry uvedené v tomto znaleckém posudku mohou byt plné pochopeny po pfecteni vSech
jeho kapitol a'pfiloh. :

Vzhledem k tomu, Ze spole¢nost Grant Thornton Valuations, a.s. neni kvalifikovanym
odbornikem na zjist’ovani vyskytu nebezpeénych latek ani na odhadovani nakladd na jejich
odstranéni, pfipadné vlivy faktort znedisténi Zivotniho prostfedi na ocefiovany majetek nebo
majetku na Zivotni prostfedi nebyly vzaty v Gvahu. Zjisténi nakladt na odstranéni ptipadnych
negativnich vlivii by muselo byt provedeno odborniky na tuto oblast.

V Praze dne 10. srpna 2017

$ations, g o

N oNOMik ™

Grant Thornton Valuations, a.s.

znalecky tstav

Ing. Pfemysl Krch
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Clen pfedstavenstva a feditel znaleckého tstavu
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5 Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsme podali jako ustav, ktery byl Ministerstvem spravedlnosti CR dne 7. 3.
1997 pod ¢. 43/97-O0D zapsan do prvniho oddilu seznamu ustavi kvalifikovanych pro
znaleckou ¢innost v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro ocefiovani
nemovitosti, ocefiovani zavodd a jejich Casti, regulace cen a kalkulace energi, ocefiovani
pohledavek, strojt a zafizeni véetné dopravnich prostedkd, stroji a zafizeni, technologickych
zafizeni a celkd, zemédélské techniky, nehmotného majetku, zejména patentli, vzord,
ochrannych znamek a obchodniho tajemstvi, majetkovych prav a jinych prav pramyslového
vlastnictvi, zasob, pohledivek, ocefiovani cennych papird a kapitalovych ucasti vcetné
ocetiovani podilli v obchodnich spole¢nostech, oceniovani nepenézitych vkladd, jméni pro
Ucely pfemén obchodnich spole¢nosti a druzstev, ceny a odhady informacnich systémd,
vypocletni a zabezpecovaci techniky, elektrotechniky, investicnich nastroji, vcetné akcii,
dluhopist a detivatd, posuzovani v oblasti tcetnictvi, ekonomiky podnikd, financovani a fizeni
penézniho toku, posuzoviani Gvérové zpusobilosti ekonomickych subjektd, bankovnictvi,
penéznictvi a pojistovnictvi, burzovnictvi a kolektivni investovani, analyza financnich rizik,

stanoveni redlné hodnoty pro Gcetni ucely a alokace kupni ceny.
Znalecky Ukon je zapsan pod pofadovym cislem 2984-87/2017do znaleckého deniku.

V Praze dne 10. stpna 2017

\wations, 5 Grant Thornton Valuations, a.s.

\° ovonom ,'/rc’?'s'. N

znalecky dstav
Ing. Pfemysl Krch

Clen pfedstavenstva a feditel znaleckého tstavu
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6 Pi{lohy
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6.1 Priloha A - Vypis z obchodniho rejstriku spoleénosti AQUAPARK OLOMOUC,
a.s.
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Datum vzniku a zapisu:

Vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Ostravé
oddil B, vlozka 3425

26. listopadu 2007

Spisova znacka:
Obchodni firma:

B 3425 vedena u Krajského soudu v Ostravé
AQUAPARK OLOMOUC, a.s.

Sidlo:
Identifikacni ¢éislo:

Kafkova 526/21, Slavonin, 783 01 Olomouc
278 20 378

Pravni forma:

Akciova spolecnost

Pfedmét podnikani:

vyroba, obchod a sluzby neuvedené v pfilohach 1 az 3 Zivnhostenského zakona
hostinska €innost

provozovani solarii
masérské, rekondi¢ni a regeneracni sluzby

prodej kvasného lihu, konzumniho lihu a lihovin

Statutarni organ - pfredstavenstvo:

predseda
predstavenstva:

¢len pfedstavenstva:

RNDr. IVAN KOSATIK, dat. nar. 13. fijna 1957
U realky 1076/4, 779 00 Olomouc

Den vzniku funkce: 22. €ervna 2015

Den vzniku ¢lenstvi: 22. ¢ervna 2015

Ing. DALIBOR PRIKRYL, dat. nar. 27. listopadu 1969
Univerzitni 226/4, 779 00 Olomouc
Den vzniku ¢lenstvi: 22. ¢ervna 2015

¢len predstavenstva:

Mgr. MAREK MADR, dat. nar. 10. ledna 1972
Nefedinska 387/3a, Nefedin, 779 00 Olomouc
Den vzniku ¢lenstvi: 22. ¢ervna 2015

Pocet ¢lenl:
Zpusob jednani:

3

Pfedstavenstvo zastupuje spole¢nost. Spole€nost zastupuji spole¢né vSichni
¢lenové predstavenstva, nebo spolecné pfedseda a jeden Clen pfedstavenstva,
anebo samostatné jeden €len predstavenstva, ktery k tomu byl pfedstavenstvem
pisemné povéren.

Dozordi rada:
predseda dozorci
rady:

Mgr. Ing. PETR KONECNY, dat. nar. 24. srpna 1967
Na stfelnici 1212/39, Nova Ulice, 779 00 Olomouc
Den vzniku funkce: 5. fijna 2015

Den vzniku €lenstvi: 22. ¢ervna 2015

¢len dozor¢i rady:

Ing. JAROMIR UHYREK, dat. nar. 15. ¢ervna 1955
C.p. 679, 783 44 LoucCany
Den vzniku €lenstvi: 22. €ervna 2015

¢len dozordi rady:

Mgr. RADIM LINDNER, dat. nar. 26. unora 1978
Urxova 437/4, Lazce, 779 00 Olomouc

Udaje platné ke dni: 10. srpna 2017 06:12 1/2



oddil B, vlozka 3425

Den vzniku Elenstvi: 22. ¢ervna 2015
Poéet élent: 3
Akcie:

21 920 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobé ve jmenovité hodnoté 10
000,- K¢
Akcie vydané spoleCnosti jsou pfevoditelné pouze s prfedchozim souhlasem
valné hromady spolec¢nosti a s vyhradou predkupniho prava akcionar( pfi
prevodu akcii. Pfedchoziho souhlasu valné hromady s pfevodem akcii neni
tfeba, dochazi-li k jejich pfevodu mezi stavajicimi akcionéfi spoleCnosti na
zakladé vykonu predkupniho prava akcionara.

Zakladni kapital: 219 200 000,- K&
Splaceno: 100%

Udaje platné ke dni: 10. srpna 2017 06:12 2/2
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