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1 ZADANI

Pfedmétem znaleckého posudku je stanoveni hodnoty 100% podilu na spolecnosti EnVys - Energie
Vysodiny s.r.o., ICO: 040 90 373, se sidlem Fibichova 971/53, Jihlava, 586 01, pro Gcely zmény pravni formy.
Znalecky posudek je zpracovan na zakladé objednévky od spole¢nosti EnVys - Energie Vysociny s.r.o., ICO: 040
90 373, se sidlem Fibichova 971/53, Jihlava, 586 o1.

Stanoveni hodnoty je provedeno na zakladé stavu k 2. 7. 2024.

Odhad trzni hodnoty 100% podilu na spole¢nosti EnVys - Energie Vysodiny s.r.o., ICO: 040 90 373, je k datu
ocenéni po zaokrouhleni stanoven na:

221093 000,00 K¢

(slovy: Dvé sté dvacet jedna miliont devadesat tfi tisic korun ceskych)

Pocet stran znaleckého posudku:
Znalecky posudek obsahuje vcetné titulni strany 39 stran textu a 27 stran pfiloh.
Pocet vyhotoveni:

Tento znalecky posudek je vyhotoven v jednom elektronickém vyhotoveni, které rovnéz zlistava pro archivni
Ucely v archivu Zhotovitele (déle takeé jako ,,Znalecka kanceldre* ¢i,,Znalec®).

Skutecnosti sdélené zadavatelem majici vliv na prfesnost zavéru znaleckého posudku:
Zadavatel nesdélil Znalci Zadné skutecnosti, které by mohly mit vliv na presnost znaleckého posudku.

Dne 29. 7. 2024

I — — — —————
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Znalecky posudek ¢. 057399/2024

> VYCET PODKLADU

2.1 Popis postupu znalce p¥i vybéru zdroja dat

Znalec pfi vybéru zdrojd dat vychazel z:

[1] Databdze MagnusWeb pro informace o majetkovych Gdastech a ziskanf tcetnich vykaz(;

[2] Ministerstvo pramyslu a obchodu, <www.mpo.cz> pro data o relevantnim odvétvi;

[3] Oficidlni server ¢eského soudnictvi, <www.justice.cz> pro ziskéni informaci z obchodniho rejstiiky;
[4] Databaze prof. Damodarana, http://www.damodaran.com pro stanoveni diskontni sazby;

[5] Ceskd néarodni banka, <www.cnb.cz> pro zjist&ni aktualnich ménovych kurz(;

[6] Cesky statisticky trad (déle téz jen ,,(SU“), <www.czso.cz> pro ziskani dat o relevantnim odvétvi;
[7] Podklady poskytnuté ze strany Zadavatele (podklady uvedené v kapitole 2.2);

[8] znalecky posudek ¢ 053005/2024 pro zajisténi predikce trzeb;

2.2 Vycet vybranych zdroji dat a jejich popis

Data ziskana ze strany Zadavatele

[9] Projekt zmény pravni formy;

[10] Ucetni vykazy spoleénosti EnVys - Energie Vysodiny s.r.o. za rok 2023 a k datu ocenéni;

[11] Soupis dlouhodobého majetku spoleénosti EnVys - Energie Vysociny s.r.o. k datu ocenéni;
[12] Technické prikazy vozidel v majetku spole¢nosti EnVys - Energie Vysociny s.r.o.;

[13] Finan¢ni pldn BPS a VTE spolecnosti EnVys - Energie Vysociny s.r.o.;

Data ziskana ze strany Znalecké kancelare

[14] Vypis z obchodniho rejstfiku spole¢nosti EnVys - Energie Vysociny s.r.o.;

[15] Znalecky posudek ¢. 053005/2024 zpracovany spole¢nosti Equity Solutions Appraisals s.r.o.;

[16] Bezrizikova uUrokova mira a vynosnost kapitalového trhu, koeficienty beta, rizikovd prémie trhu Ceské
republiky (prof. Damodaran a US Treasury);

[17] Verejné dostupné informace a data tykajici se makroekonomickych ukazateld a relevantnich trh(;

[18] Dalsirelevantniinformace ziskané z vefejn& dostupnych zdroja.

2.3 Vérohodnost zdroje dat

Podklady poskytnuté z uUcetnictvi Spolecnosti, na nichZ je stanovisko zaloZeno, jakoZto dalsi poskytnuté
podklady jsou povazovany za vérohodné. Nebyly provedeny Zadné formy Setfeni sméfujici k ovéreni pravosti,
spravnosti a Uplnosti téchto podkladd a informaci, které jsou v kompetenci jinych odpovédnych osob.
Spole¢nost nemda povinnost provedené ovéreni Ucletni zavérky auditorem. Za vedeni Ucetnictvi v souladu
s pozadavky pravnich predpist Ceské republiky odpovida statutarni organ Spoleénosti.

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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3 NALEZ

3.1 Popis postupu pfri sbéru ¢i tvorbé a zpracovani dat

Na zakladé dat ziskanych a vyjmenovanych v kapitole VYCET PODKLADU bude nejprve provedena analyza
financni situace spolecnosti EnVys - Energie Vysociny s.r.o., ddle bude zpracovdna ¢ast strategické analyzy, kdy
bude analyzovan trh jak z hlediska makroekonomickych ukazateld, tak z hlediska relevantniho trhu. Na zakladé
téchto analyz je pak vybrana metody, které jsou dle ndzoru Znalce, v ndvaznosti na zavéry analyz, pro splnéni
predmétného ukolu, nejvhodnéjsi. Obecny prehled metod je uveden nizZe v podkapitole 3.3, pficemz konkrétni
volba pouzité metody, v¢. jejiho odlivodnéni je pak rovnéz uvedena v kapitole POSUDEK.

Pro provedeni financni analyzy byla ziskana verejné dostupna data z portalu www.justice.cz a databdze
MagnusWeb. Data pro provedeni strategické analyzy pak byla ziskdna z makroekonomické predikce
Ministerstva financi Ceské republiky, Statistického Gradu Ceské republiky.

Popis premény
Prfeména spole¢nosti EnVys - Energie Vysociny s.r.o. spociva ve zméné pravni formy, ze spolecnosti s ru¢enim

omezenym na akciovou spole¢nost, kterd se fidi ustanovenimi zdkona ¢.125/2008 Sb., o preméndch
obchodnich spolecnosti a druzstev.

Po zmé&né pravni formy ma vyse zdkladniho kapitalu init 196 709 000 K&.

V nadvaznosti na ustanoveni v § 367 odst. 2 v kombinaci s § 75 odst. 1 pism. a) zdkona o pfeménach obchodnich
spolec¢nosti a druzstev bude niZe proveden popis jméni spole¢nosti ménici svou pravni formu, tj. spole¢nosti
EnVys - Energie Vysociny s.r.o. Popis bude proveden v kapitole Finan¢ni analyza.

V ramci znaleckého posudku tedy bude finan¢ni analyza spolecnost EnVys - Energie Vysociny s.r.o. provedena
v jedné z nasledujicich kapitol, nasledovat bude strategicka analyza a na zékladé prislusnych vystupt z téchto
analyz bude jméni spole¢nosti EnVys - Energie Vysodiny s.r.o. ocenéno vhodnou metodou. S ohledem na
ustanoveni §367 odst. 2 v kombinaci s § 75 odst. 1 pism.b) zdkona o prfeménach budou k ocenéni jméni
spole¢nosti EnVys - Energie Vysociny s.r.o. pouzity dva zplsoby ocenéni, pficemz jedna z metod bude
povazovana za hlavni a druha bude mit pouze doplfikovy charakter v rdmci tohoto znaleckého posudku.

3.2 Vycetdat

3.2.1 Data ziskana o pfedmétné spolecnosti

NiZze uvedené informace jsou prevzaty z obchodniho rejstriku a vazZou se k datu ocenéni, tj. 2. 7. 2024.

Tabulka ¢. 1: Identifikace spolecnosti

Obchodni firma EnVys — Energie Vysociny s.r.o.

Sidlo Fibichova 971/53, 586 01 Jihlava

Identifikalni &islo osoby 040 90 373

Pravni forma Spole¢nost s ru¢enim omezenym

Datum zdpisu 19. kvétna 2015

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

obory Cinnosti:
Zprostredkovani obchodu a sluzeb
Velkoobchod a maloobchod
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Poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacnich technologii,
zpracovani

dat, hostingové a souvisejici ¢innosti a webové portdly

Poradenska a konzultacni ¢innost, zpracovani odbornych studii a posudkd
Reklamni ¢innost, marketing, medidlni zastoupeni

Sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organiza¢né hospodarské
povahy

Provozovani kulturnich, kulturné-vzdélavacich a zabavnich zarizenf, poradani
kulturnich produkci, zabav, vystav, veletrhd, prehlidek, prodejnich a obdobnych
akcf

Vyroba, obchod a sluzby jinde nezarazen

Obchod s plynem

Obchod s elektfinou

Statutarni organ

ONDREJ DOLEZAL, dat. nar. 5. ¢ervna 1991
Antonina Sovy 1723/48, 470 01 Ceska Lipa
Den vzniku funkce: 19. kvétna 2015 (jednatel)

Zplsob jednani

Jednatel zastupuje spole¢nost samostatné

Spolecnici

ONDREJ DOLEZAL, dat. nar. 5. ¢ervna 1991
Antonina Sovy 1723/48, 470 01 Ceska Lipa
Vklad: 131795 030,00 K¢&

Splaceno: 100%

Obchodni podil: 67%

Kmenovy list: €. 1

Unie odbé&rateld, z.s., 1CO: 194 38 362
¢.p. 201, 294 75 Sojovice

Vklad: 45 243 070,00 K¢

Splaceno: 100%

Obchodni podil: 23%

Kmenovy list: €. 2

Ceské hlava s.r.o., ICO: 257 05 148

Svaty Jan pod Skalou, Sedlec ¢&. 23, okres Beroun, 267 12
Vklad: 19 670 900,00 K¢

Splaceno: 100%

Obchodni podil: 10%

Kmenovy list: €. 3

Zakladni kapital

196 709 000,00 K¢

Zdroj: Obchodni rejstrik

Spole¢nost EnVys — Energie Vysociny s.r.o. (ddle také ,,EnVys‘ nebo ,,Spole¢nost*) byla zaloZena 19. kvétna
2015 a dle Gcetni zavérky Spolecnosti je jejim rozhodujicim pfedmétem Cinnosti obchod s elektfinou.

3.2.2 Data ziskand ke zpracovani finan¢ni a strategické analyzy

Analyzovand data pro provedeni financni a strategické analyzy budou pro lepsi prehlednost a jednoduchost
posudku uvedena v kapitole POSUDEK, v jejich v pFislusnych ¢astech.

3.3 Metody oceniovani obchodniho zavodu

3.3.1 Skupina metod vynosovych

Jednd se o skupinu metod, kde zdkladem pro stanoveni trzni hodnoty obchodniho zdvodu je stanoveni
redlného vynosu, efektu pro vlastnika. Ocenéni se skladd ze stanoveni vySe tohoto redlného vynosu,
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zohlednéni faktor( ovlivriujicich predpokladany vyvoj v budoucnosti a stanoveni sou¢asné hodnoty téchto
vynost za predpokladu principu going concern.

Metoda diskontovanych penéznich tokd (DCF - discounted cash flow) je alespori z pohledu teorie zakladni
metodou oceriovdni. Existuji tfi zakladni techniky pro vypocet vynosové hodnoty metodou DCF. Je to metoda
»entity (entity = jednotka, zde oznacuje zavod jako celek, FCFF = free cash flow to the firm), metoda ,,equity*
(equity = vlastni kapital, FCFE = free cash flow to the equity) a metoda ,,APV* (adjusted present value = upravena
soucasna hodnota).

Metoda kapitalizovanych cistych vynosi se opira vice nez metoda DCF o minulé vysledky. Vychodiskem jsou
tedy vykazy zisk( a ztrat a rozvahy za poslednich 3-5 let. Casova Fada minulych hospodatskych vysledkd
se upravuje na srovnatelnou redlnou drover ndsledujicim zp@sobem. Rada srovnatelnych hospodéafskych
vysledk je zdkladem pro vypocet tzv. odnimatelného ¢istého vynosu. Odnimatelny cisty vynos je tfeba chapat
jako velikost prostredkd, které je mozno rozdélit vlastnikdm. Tyto prostfedky mohou byt rozdéleny, aniz by
byla dotéena podstata obchodniho zédvodu.

3.3.2 Metody zalozené na analyze trhu

V pripadé ocerovani se jednd Casto o situaci, kdy chceme ocenit akciovou spole¢nost, jejiz akcie jsou bézné
obchodoviény. To znamen3, Ze je k dispozici trzni cena akcii. Zdanlivé staci vynasobit aktudlni cenu poctem akcii.
Ziskdme tzv. trzni kapitalizaci, kterd byvd casto ztotozriovana s trzni hodnotou spolecnosti. Tato hodnota se
vsak od skutec¢né trzni hodnoty lisi podle velikosti oceriovaného baliku, objemu a typu realizovanych obchod
apod.

Srovnani se spolec¢nostmi, u nichZ je hodnota zndma. Pfi tomto pfistupu srovndvdme oceriovanou spole¢nosti
se spole¢nostmi, které jsou k urcitému obdobi jiz néjakym zplsobem ocenény. V rozhodujicim poctu pripadd
se jednd o situaci, kdy oceriujeme akciovou spolecnost, jejiz akcie nejsou obchodovény nebo jejichZz cenu
nechceme nebo nemiizeme z néjakého ddvodu pouzit. Pro srovnani pak vybirdme spolecnosti, jejichz podily
jsou bézné obchodovany na vefejnych trzich.

Vyuziti prednosti metod trzniho porovnani je tedy vdzdno na rozvinuty kapitdlovy trh, casté a prdhledné
transakce s podily ve spolecnostech a dostatek spolehlivych dat.

3.3.3 Skupina metod vychazejicich z majetkového ocenéni

Jednd se o skupinu metod, kde zdkladem pro stanoveni hodnoty obchodniho zavodu je stanoveni rediné
hodnoty jednotlivych sloZek aktiv (majetku) a tato hodnota je porovnana s oblasti zavazkd zavodu.

Substanéni hodnota obchodniho zavodu je zdkladnim ocenénim zaloZzenym na analyze jednotlivych sloZzek
majetku a rozumime ji souhrn relativné samostatnych ocenéni jednotlivych majetkovych sloZzek zavodu. Tyto
slozky pfitom oceriujeme podle pomérné objektivnich pravidel, k datu ocenéni a za predpokladu, Ze zavod
bude pokradovat ve své &innosti. Ve vétsiné pripadl se tedy snazime zjistit reprodukéni hodnoty jednotlivych
aktiv sniZzené o patficné opotrebeni. Pokud oceriujeme pouze aktiva, pouzivdme oznadeni brutto substancni
hodnota. Odpocteme-li od hrubé substancni hodnoty realné ocenéni vSech zdvazkd, ziskame substancni
hodnotu netto. Jedna se o zakladni pfistup k majetkovému ocenéni.

Pro stanoveni téetni hodnoty (vlastni kapital) je zakladnim vychodiskem bilance obchodniho zavodu. Vlastni
kapitdl je pak rozdilem mezi Gcetni hodnotou celkovych aktiv a Gcetni hodnotou zavazkd vSeho druhu. Lze
konstatovat, Ze ocenéni majetku v Ucetnictvi je zpravidla jiné, nez by odpovidalo trzni hodnoté tohoto majetku
v okamziku ocenéni.

Likvidaéni hodnota je mnoZstvi penéz, které mizeme ziskat prodejem jednotlivych ¢asti obchodniho zavodu.
Je tedy dana souctem prodejnich cen jednotlivych majetkovych sloZzek zavodu.
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3.3.4 Vybér zakladnich pojmi oceriovani

Hodnota je ekonomicky pojem, ktery se tyka penézniho vztahu mezi zbozim a sluzbami, které lze koupit, a témi,
kdo je kupuiji a prodévaji. Hodnota neni (na rozdil od ceny) skute¢nosti, ale odhadem ohodnoceni zbozi a sluzeb
v daném case, podle konkrétni definice hodnoty. Ekonomickd koncepce trzni hodnoty odrazi ndzor trhu
na prospéch plynouci tomu, kdo vlastni zboZi nebo obdrzi sluzby k datu platnosti hodnoty. V praxi prevlada
pojem hodnoty s pfivlastkem trzni.

Trzni hodnota je odhadnutd {astka, za kterou by byl majetek sménén k datu ocenéni mezi koupéchtivym
kupujicim a prodeje chtivym prodavajicim v transakci rovnocennych partnerd po ndlezitém marketingu, kdy
kazda ze stran jednala informované, obezfetné a bez natlakd (schvalend definice IVSC/TEGoVA, EVS; obdobné
trzni hodnotu definuje rovnéz zdkon ¢. 1511997 Sb., v platném znén).

Vécna hodnota je reprodukéni cena véci, snizend o primérené opotrebeni véci stejného stari a primérené
intenzity pouZivani, ve vysledku pak sniZzend o ndklady na opravu vdznych zdvad, které znemozriuji okamzité
uzivani véci.

Cena je vyrazem pouZivanym pro pozadovanou, nabizenou nebo placenou ¢astku za zbozi nebo sluzbu. Je to
historicky fakt, bud’ verejné znamy, nebo udrzovany v soukromi. Z d@vodu finan¢nich moznosti, motivace
a zajm{ daného kupujiciho a prodavajiciho miZze nebo nemusi mit cena placend za zboZi nebo sluzby néjaky
vztah k hodnoté, kterd je zboZi nebo sluzbam pfipisovana jinymi. Cena je obecnym tdajem o relativni hodnoté
prirazené zbozi nebo sluzbam jednotlivymi kupujicimi a/nebo proddvajicimi v jednotlivych situacich.

Zjisténa cena je cena zjisténa podle cenového predpisu (v sou¢asné dobé zakon ¢. 151/1997 Sb., o oceriovani
majetku a zmé&né& nékterych zakond, vyhldska Ministerstva financi Ceské republiky &. 441/2013 Sb. ve znéni
pozdéjsich predpis(, kterou se provadéji nékterd ustanoveni zékona ¢. 151/1997 Sb., v platném znén).

Obvykla cena je cena, kterd by byla dosazena pfi prodejich stejného, popfipadé obdobného majetku nebo pfi
poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni. Pritom se
zvazuji vSechny okolnosti, které maji na cenu vliv, avsak do jeji vySe se nepromitaji vlivy mimoradnych okolnosti
trhu, osobnich pomérl prodavajiciho nebo kupujiciho ani vliv zvlastni obliby. Mimoradnymi okolnostmi trhu se
rozuméji napriklad stav tisné prodavajiciho nebo kupujiciho, disledky prirodnich ¢i jinych kalamit. Osobnimi
pomeéry se rozuméji zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobni vztahy mezi proddvajicim a kupujicim.
Zvlastni oblibou se rozumf zvlastni hodnota prikladana majetku nebo sluzbé vyplyvajici z osobniho vztahu
k nim. Obvykla cena vyjadfuje hodnotu véci a urdi se porovnanim (zékon o oceriovani majetku &. 151/1997 Sb.,
v platném znéni).

Cena pofizovaci je cena, za kterou bylo moZzno véc poridit v dobé porizeni (u nemovité véci, zejména staveb,
cena v dobé postaveni) za pouziti tehdy platnych metodik cen, bez odpoctu opotrebeni.

Cena reprodukéni je cena, za kterou by bylo mozno stejnou novou porovnatelnou véc poridit v dobé ocenéni,
bez odpoctu opotrebeni.
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4 POSUDEK

4.1 Popis postupu pfi analyze dat

V nésledujicich ¢astech znaleckého posudku bude provedena analyza dat a zformulovany vysledky jeji vysledky.
Nejprve bude provedena finan¢ni a strategicka analyza, o nichZ bylo popisovano vy3e, pfi¢emz v ndvaznosti na
jejich zavéry bude provedeno vysledné ocenéni.

4.2 Financni analyza

Finan¢ni analyza je analyzou financi podniku, kterd je nezbytna pro oceriovani podniku, a to bez ohledu na to,
jaké metody ocenéni jsou pouzity. Danou analyzou je posuzovan celkovy stav podniku a taktéz posuzovéna
schopnost podniku dlouhodobé prezit a tvofit hodnotu. Finan¢nf analyza je dle Kislingerové (2010) soubor
¢innosti, jejichz cilem je zjistit a vyhodnotit komplexné financni situaci podniku. Finan¢ni analyza podava obraz
o zdkladnich vyvojovych tendencich v ¢ase, o stabilité vysledkd (resp. volatilité) a vysledky porovnava se
standardnimi hodnotami v oboru, odvétvi anebo piimo s konkurenci. Minulost a soucasnost informuje
o kladech a zdporech vykonnosti ¢i o potencialnich rizicich, ktera plynou z dosavadniho fungovani.

Finan¢ni analyza spole¢nosti EnVys bude provedena za obdobi od 1. 1. 2020 do 2. 7. 2024 (dale také ,,sledované
obdobi*).

Analyza aktiv

V tabulce niZe je znazornéna struktura aktiv Spole¢nosti za sledované obdobi.

Tabulka ¢. 2: Analyza aktiv

Nazev [tis. K¢] 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023  2.7.2024
Dlouhodoby majetek 745 1878 2746 2352 199 734
Dlouhodoby nehmotny majetek 653 1786 2654 2260 198 739
Dlouhodoby hmotny majetek 92 92 92 92 995
Obézna aktiva 7 109 13 327 11353 2114 1941
Dlouhodobé pohledavky 3 4 163 357 2368
Kratkodobé pohledavky 6552 12 681 11 410 2730 614
Kratkodoby finan¢ni majetek 554 642 -220 -973 -1041
Casové rozliseni 0 95 0 0 0

Zdroj: Ucetni vykazy Spole&nosti, vlastni zpracovani

Bilan¢ni suma spolecnosti EnVys nejprve meziro¢né vzrostla mezi lety 2020-2021. V letech 2022 a 2023 v3ak jeji
hodnota klesala. K datu ocenéni hodnota bilan¢ni suma vyrazné vzrostla vlivem vkladu nehmotného aktiva
(know-how) do zakladniho kapitalu.

V letech 2020-2022 tvofily dominantni ¢ast celkovych aktiv aktiva obéZna. V roce 2023 a k datu ocenéni se vSak
vétsinovy podil na celkové bilanéni sumé presunul k dlouhodobému majetku vlivem poklesu hodnoty obé&znych
aktiv a jiz zminénym nardstem dlouhodobého nehmotného majetku.

ObéZznd aktiva byla za sledované obdobi zastoupena zejména kratkodobymi pohledavkami a v mensi mife pak
i dlouhodobymi pohleddvkami a kratkodobym finanénim majetkem. Kratkodobé pohledavky byly po vétsinu
sledovanych let reprezentovdny kratkodobymi poskytnutymi zdlohami, darfiovymi pohleddavkami nebo
pohledavkami z obchodnich vztahd.

I — — — —————
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Dlouhodoby majetek byl tvoren v celém sledovaném obdobi dlouhodobym nehmotnym majetkem a majetkem
hmotnym. K datu ocenéni byl dlouhodoby nehmotny majetek predstavovan ocenitelnymi pravy a softwarem.
V pripadé majetku hmotného se jednalo k datu ocenéni o hmotné movité véci a jejich soubory.

Casové rozlideni aktiv bylo evidovano pouze v roce 2021, aviak jen v marginalni vysi.

Analyza pasiv

V niZe uvedené tabulce se nachazi polozky pasiv Spolecnosti.

Tabulka ¢. 3: Analyza pasiv

Nazev [tis. K¢] 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 2.7.2024
Vlastni kapital 276 2 681 3 817 1480 195 621
Zakladni kapital 100 100 100 100 196709
Kapitalové fondy 0 0 0 o 100
Vysledek hospodareni minulych let -334 176 2597 3717 1381
Vysledek hospodareni bézného G¢. obdobi (+/-) 510 2 405 1120 2337 -2569
Cizi zdroje 7578 12 619 10 282 2 456 5524
Dlouhodobé zavazky -383 567 31 550 3006
Kratkodobé zavazky 7 366 12224 10 423 2078 1786
Bankovni Gvéry a vypomoci 595 -172 -172 -172 732
Casové rozliseni 0 0 0 530 530

Zdroj: Ucetni vykazy Spole&nosti, vlastni zpracovani

Spolecnost EnVys financovala svou ¢innost po vétsinu sledovaného obdobi predevsim pomoci cizich zdroja.
K datu ocenéni se vSak tézisté financovani presunulo ke zdrojdim vlastnim. Cizi zdroje byly reprezentovany
prevazné kratkodobymi zavazky konkrétné zdvazky z obchodnich vztahd, kratkodobé prijaté zalohy nebo
dariové zdvazky.

Hodnota vlastniho kapitdlu vzrostla zejména k datu ocenéni vlivem navyseni zakladniho kapitdlu. V prvnich
tfech sledovanych letech Spole¢nost vykazovala zisk v rdmci vysledku hospodareni minulych let. V roce 2023
akdatu ocenéni v3ak spole¢nost EnVys generovala ztrdtu v béZném obdobi. K datu ocenéni byly ddle
pozorovany kapitdlové fondy.

O ¢asovém rozliseni pasiv bylo i¢tovdno pouze v roce 2023 a k datu ocenéni, avSak v marginaln{ vysi.

Analyza vykazu ziskd a ztrat

V nésledujici tabulce je znazornén vykaz ziskd a ztrat ve sledovaném obdobi.

Tabulka ¢. 4: Analyza vykazu ziskd a ztrat

Nazev [tis. K] 1.1.2020- 1.1.2021- 1.1.2022- 1.1.2023- 1.1.2024-
31.12.2020  31.12.2021  31.12.2022  31.12.2023  2.7.2024
Trzby za prodej zbozi 7 016 15555 48 553 1037 548
Naklady vynaloZené na prodané zboZi 6571 9502 42297 38 12
Obchodni marze 445 6 053 6 256 999 536
Vykony 2541 136 2 22 354
Vykonova spotfeba 1776 2529 3 654 2 045 3110
(Pridanahodnota 10 3660 2604 1024 220
Osobni naklady 430 549 272 719 748
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Dané a poplatky 32 46 240 0 0
:;g;?;ﬁ?fnha?:&zeho nehmotného a 186 " 261 394 277
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a

materidlu ° 12 ° ° °
Ostatni provozni vynosy 19 0 110 1 7560
Ostatni provozni ndklady 16 37 433 45 6779
Provozni vysledek hospodareni 565 3024 1508 -2 181 -2 464
Vynosové uroky 0 0 0 65 0
Nakladové troky 45 28 78 210 96
Ostatni finan¢ni naklady 10 18 47 11 9
Financni vysledek hospodareni -55 -46 -125 -156 -105
Dari z pFijmt za béZznou ¢innost o 573 263 (0] (0]
Vysledek hospodareni za béZnou ¢innost 510 2 405 1120 -2 337 -2569
Vysledek hospodareni za ticetni obdobi

+) 510 2 405 1120 -2 337 -2569
Vysledek hospodareni pired zdanénim 510 2978 1383 -2337 -2569

Zdroj: U¢etni vykazy Spoleénosti, vlastni zpracovani

Hlavnim prijmovym kandlem spolecnosti EnVys byly trzby za prodej zbozi. Vyse trzeb za prodej zbozi v letech
2020-2022 rostla. V roce 2023 a ve zkraceném obdobi roku 2024 zna¢né poklesly. Dalsim pfijmovym kandlem
Spolecnosti predstavovaly vykony. Ve zkrdceném obdobi roku 2024 byly evidovany rovnéz ostatni provozn{
vynosy.

N

V rdmci provozniho vysledku hospodareni bylo pravidelné Gctovano o osobnich nakladech, danich a poplatcich,
odpisech a ostatnich provoznich nakladech.

Provozni vysledek hospodareni vykazoval kladna ¢&isla v letech 2020-2022. V roce 2023 a ve zkraceném obdobi
roku 2024 skoncil provozni vysledek hospodareni v zaporné vysi.

Financ¢ni vysledek hospodareni dosahoval ve sledovaném obdobi pouze zapornych Cisel vlivem prevazujicich
nakladovych polozek.

Celkovy vysledek hospodareni generoval po vétsinu sledovanych let zisk. Ztrata byla evidovana pouze v roce
2023 a ve zkrdceném obdobi roku 2024.

Shrnuti financni analyzy

Bilan¢ni suma spolecnosti EnVys v pribéhu sledovaného obdobfi nevykazovala znamky jasného trendu. K datu
ocenénivak jeji hodnota vzrostla vlivem vkladu nehmotného aktiva do zakladniho kapitalu. Aktiva Spole¢nosti
byla po vétSinu sledovanych let zastoupena prevazné obéznymi aktivy. Ke konci sledovaného obdobi se
vétsinovy podil presunul k dlouhodobému majetku. Nejvyznamngjsi ¢ast ob&znych aktiv tvorily kratkodobé
pohledavky. Spolecnost financovala svou cinnost prevdzné pomoci cizich zdrojl, jez byly z nejvétsi casti
zastoupeny kratkodobymi a dlouhodobymi zdvazky. Hlavnim pfijmovym kanalem Spolecnosti byly trzby za
prodej zboZi. Provozni vysledek hospodareni dosahoval zisku po vétsinu sledovanych let s vyjimkou poslednich
dvou ucetnich obdobi. Finan¢ni vysledek hospodareni generoval vZdy ztratu. Celkovy vysledek hospodareni se
odvijel zejména od své provozni ¢asti a dosahoval tak prevazné zisku.

S ohledem na predlozeny financ¢ni plan Spolecnosti, je jeji hodnota spatfovana primarné ve vynosovém
potencidlu, a k ocenéni tak bude pfistoupeno na zaklad€ jedné z vynosovych metod.
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4.3 Strategicka analyza

Hlavnim cilem strategické analyzy je vymezit charakter prostredi, do néjz spadd ¢innost Spolecnosti, urcit
a analyzovat jeho hlavni prednosti a rizika. Pohled bude sméfovan na celkovou makroekonomickou situaci
Ceské republiky a na relevantni odvétvi.

4.3.1 Makroekonomicka analyza

Vyvoj Ceské ekonomiky v minulém obdobi, spolu s odhadem budouciho vyvoje, mize mit dle odborného
nazoru Znalce zdsadni vliv na vysledek ocenéni. Z téchto ddvodd bude nasledné provedena makroekonomicka
analyza, ktera se bude zabyvat vztahem a vyvojem hlavnich makroekonomickych indikator( ¢eské ekonomiky.
Vramci této kapitoly bude analyzovdn zejména vyvoj hrubého domdciho produktu, cenové hladiny, miry
nezaméstnanosti, Urokové miry a devizového kurzu.

Makroekonomickd analyza bude vychazet predeviim ze statistik a predikci Ceského statistického
Uradu, Ministerstva financi Ceské republiky (dale také jako ,,MF CR“) a Ceské narodni banky (dale také jako
,,CNB“). Hodnoty uvedené v této analyze budou vychézet z metodického standardu ESA 2010, ktery je pouzivan
od roku 2014.

Hruby domdci produkt - vykonnost a rovnovaha ekonomiky

Hruby domdci produkt (dale také jako ,,HDP*) je penéznim vyjadrenim celkové hodnoty statkl a sluZzeb
vyprodukovanych za urcité obdobi na urcitém Gzemi. V soucasné dobé predstavuje HDP asto pouzivany
ukazatel méreni vykonnosti ekonomiky dané zemé. Vyvoj vykonnosti domaci ekonomiky muze primo
¢inepfimo ovliviiovat vyvoj trieb a ziskl spole¢nosti plsobicich na trhu. Z pohledu citlivosti na vyvoj
vykonnosti ekonomiky, ktery je determinovan vyvojem hospodarského cyklu, se jednotlivd odvétvi narodniho
hospodarstvi déli na:

= cyklickd - kopiruji vyvoj hospodarského cyklu,
® neutrdlni - nejsou pfilis ovliviiovany vyvojem hospodarského cyklu,
®  proticyklickd - vyviji se opa¢nym smérem nez hospodarsky cyklus.

V grafu niZe je zndzornén vyvoj zmény HDP v bé&Znych cendach, tj. nomindini HDP, a stalych cenach, tj. redlny
HDP, k referen¢nimu roku 2015. Do roku 2023 se pfitom jedna o redlnd data. Pro roky 2024 a 2025 se jednd
o predikci o¢ekavaného vyvoje dle makroekonomické predikce MF CR, pro roky 2026 a 2027 je pak naznacen
ocekdvany vyhled vyvoje.

Redlny HDP méfeny ve stdlych cendch je oproti nomindlnimu HDP v bé&Znych cendch ocistén o zmény cenové
hladiny. Mezi roky 2016-2019 rostl nominalni HDP Ceské republiky relativn& vysokym tempem. | pfes rist miry
Uspor, lze za nejvyraznéjsi faktor predmétného rdstu povazovat spotfebu domacnosti, coZ lze spojovat
zejména s dynamikou rdstu mezd a platd. Na ristu HDP v roce 2019 se vsak vyznamné podilela i spotreba
sektoru vladnich instituci. Z ddvodu restriktivnich opatfeni souvisejicich se zabranénim Sifeni nakazy
koronaviru, byl vyvoj ceské ekonomiky zejména vroce 2020 ale charakterizovan hlubsim propadem
hospodarského vykonu Ceské republiky (prvni pfipady nadkazy se objevily na konci roku 2019). Nejvice
negativné dopadla omezeni na odvétvi obchodu, dopravy, ubytovani a pohostinstvi. K pozitivnimu vlivu na
sezdénné ocistény HDP vSak navzdory protiepidemickym opatienim prispél predevsim pramysl. Za cely rok 2020
viak dle MF CR doslo k poklesu ekonomiky o 5,5 %. Tento pokles byl do zna¢né miry determinovén poklesem
spotfeby domdcnosti.
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Graf ¢. 1: Vyvoj zmény HDP
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Zdroj: vlastni zpracovéni na zékladé dat z Ministerstva financi CR

Zaclatkem roku 2020 zpUsobila pandemie koronaviru, pfijatd protiepidemickd opatfeni a jejich doprovodné
efekty hluboky synchronizovany propad nejen eské ale i sv&tové ekonomiky. Ceskd ekonomika i tak ale
prokdzala znacnou odolnost vici nepriznivé epidemické situaci. Ockovani proti COVID-19, uvolriovani
protiepidemickych restrikci a vyrazné stimuly ze strany hospodarské politiky ve vyspélych ekonomikdach svéta
podporily opétovny globdlni ekonomicky rlst. OZiveni bylo vSak krfehké a velmi nerovnomérné jak mezi
jednotlivymi zemémi, tak i z odvétvového pohledu. Nejvice zasazenymi zlstavaly sluzby zavislé na mezilidskych
kontaktech, jako je cestovani, turistika a riizné volnocasové aktivity. Naopak globalni poptévka po spotrebnim
zbozi byla i diky prevazné velmi uvolnéné fiskalni a ménové politice vysoka. Nabidkovou stranu vsak limitovaly
pretrvavajici problémy v dodavatelskych retézcich a nedostatek nékterych specifickych vyrobnich vstupd.
Konkrétné velmi otevrena ceskd ekonomika s vysokym podilem vyroby automobilt na pridané hodnoté byla
napriklad s ohledem na problémy v globdalnich dodavatelskych retézcich zna¢né zranitelnd. Problémy na
nabidkové strané ekonomiky vedly ke zpomaleni ekonomického oZiveni po koronavirové epidemii a pfispivaly
nepriznivé k vyvoji inflace.

Za rok 2021 Ceska ekonomika vzrostla o 3,6 %, pficemz rist byl taZen vyhradn& doméci poptavkou. Naopak
saldo zahrani¢niho obchodu se zbozim a sluzbami ekonomiku vyrazné tlumilo. Kladné plsobilo predevsim
oziveni v odvétvich obchod, doprava, ubytovani a pohostinstvi, které byly v roce 2020 a na za¢atku roku 2021
nejsilnéji ovlivnény protiepidemickymi restrikcemi. Dynamiku naopak citelné tlumil zpracovatelsky prdmysl,
zasazeny nedostatkem vyrobnich komponent.

V roce 2022 zasahla pandemii oslabenou ekonomiku valka na Ukrajin€. | pFes invazi Ruska na Ukrajinu, kterd se
projevila zdrazenim komodit, obchodnimi sankcemi i vynucenym omezenim produkce ve zpracovatelském
primyslu v disledku problém( v dodavatelskych retézcich, doslo v Ceské republice za cely rok 2022 k rlistu
ekonomického vykonu o 2,4 %. Hospodarskou aktivitu citelné podpofily investice do fixniho kapitalu a zesilena
akumulace zasob. Vydaje domdcnosti na konecnou spotrebu klesly, a to zejména vzhledem k razantnimu
nardstu Zivotnich ndkladd (zejména ceny energii a potravin) a vzhledem ke zpfisnéni ménové politiky.

Na zadatku roku 2023 v8ak hospodarska aktivita, kvdli zhorseni vyvoje na hlavnich exportnich trzich, vypadkdm
dodavek klicovych komponent pro zpracovatelsky primysl i stavebnictvi a skokovému zdraZenfi energii, prosla
dle predikce mirnou recesi (coz se zacalo projevovat jiz ve 2. pololeti 2022). Nadto domacnosti se nadadle
potykaly s dopady vysoké inflace. Hospodarskou aktivitu nejvice podpofil zpracovatelsky pramysl, nejvyraznéji
ji naopak tlumil pokles pfidané hodnoty v ostatnich pramyslovych odvétvich. Ceska republika se tak v roce 2023
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pohybovala na hrané recese, kdy hruby domaci produkt klesl 0 0,3 %. V roce 2024 by jiZ rdst ekonomiky mohl
zrychlit na 1,4 %, hlavné zasluhou obnoveného ristu spotfeby domacnosti a zmirnéni poklesu tvorby hrubého
kapitdlu. Mirné vsak hospodarskou aktivitu budou tlumit dopady konsolida¢niho balicku, coz ale zdrover
prispéje ke snizeni inflacnich tlaka.

Hodnoceni vyvoje HDP nelze provadét pouze z pohledu vykonnosti ekonomiky, hodnocena musi byt i jeji vnitfni
rovnovdha, kterd je nastolena v pfipadé, kdy je tvoren vystup na drovni potencidlniho produktu. Potencidln{
produkt predstavuje dosazenfi takové vyse redlného ddchodu, kterd odpovida prirozené mife nezaméstnanosti
a cenové stabilité, na jehoz trovni ekonomika dosahuje optimalni vykonnosti. Rist potencidlniho produktu pak
vyjadfuje mozZnosti udrzitelného rdstu ekonomiky bez vzniku nerovnovah. V pfipadé, Ze se skuteény vystup
ekonomiky odliSuje od potencidlniho produktu, dochazi k vytvareni nerovnovahy v podobé tzv. produkéni
mezery, kterd zaroven slouZi klokalizaci ekonomiky v ramci jejiho cyklu. Dlouhodobd nerovnovdha tak
zpravidla predstavuje indikator tzv. ekonomické recese. Jednd se tedy o indikdtor potencidlniho rizika pro
spolecnosti, ktery vyplyva z hospodarského cyklu.

Jak vyplyva ztabulky uvedené nize, potencidlni produkt Ceské republiky v obdobi 2016-2023 neustéle
rostl, coz Ize interpretovat jako zvySovéani potencidlniho vystupu ceské ekonomiky. K réstu potencidlniho
vystupu Ceské ekonomiky, stejné jako k jeho zrychlovani, prispivala zejména souhrnnd produktivita vyrobnich
faktord.

Tabulka ¢. 5: Vyvoj produkéni mezery s potencidlni produkt
Rok 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Produkéni mezera [%] -03 22 26 35 -29 -05 -0,2 -1,3 -6 -0,4 0,5 1,1

PotencidIni produkt [rastv#] 2,8 2,7 25 20 14,0 09 20 1,5 13 15 16 17

Zdroj: vlastni zpracovéni na zékladé dat z Ministerstva financi CR

Domaci ekonomika se do roku 2017 nenachdzela v rovnovaze, dlouhodobé nevyuZivala pIné svych vyrobnich
moznosti a vykazovala zapornou produkéni mezeru. Ta se uzavrela v roce 2017, kdy se ¢eskd ekonomika zacala
pohybovat nad drovni potencidlniho produktu. Na vrcholu hospodarského cyklu, tj. v roce 2019 jiz domaci
ekonomika naduzivala své vyrobni moznosti o 3,5 %. V dlsledku protiepidemickych opatfeni a hospodarského
propadu ekonomiky v roce 2020, doslo vroce 2020 k dosazeni zdporné produkcni mezery. Konkrétné ve
2. Ctvrtleti 2020 doslo k historicky nejvy$simu propadu ekonomiky pod jeji potencidlni drover, kdy mezera
vystupu se snizila az na-8,3 %. V porovnanis recesemiv letech 2009 a 2013 byla ale v celoro¢nim vyjadreni mensi.

Produkéni mezera v 2. pololeti 2023 dosahovala témér -2 % potencialniho produktu, v horizontu predikce by se
vsak méla pozvolna uzavirat. V dlsledku jen pozvolného tempa hospodarského ozZiveni by vsak méla
ekonomickd drovern setrvat pod svoji potencidlni hodnotou az do konce roku 2025.

Dynamika potencidlniho produktu od roku 2020 v disledku ekonomické recese vyrazné zvolnila. Potencialni
rdst vroce 2022 akceleroval na 2,0 %., vroce 2023 se zvysil o 1,5 %. Obdobnou dynamiku Ize dle predikce
ocekavat i v dalSich letech. Vzhledem k mimoradné nejistoté a volatilité hospodarského vyvoje je nicméné
potreba k vysledk&m pristupovat obezretné.

Inflace

Nezbytnym faktorem pro vnitini rovnovahu zemé je stabilni cenova hladina, resp. nizkd mira inflace. Inflaci se
obecné mysli vseobecny rlist cenové hladiny v ¢ase. Statistické vyjadrovani inflace vychazi zejména z méreni
Cistych cenovych zmén pomoci indexd spotrebitelskych cen (CPI). Nasledujici graf zachycuje dosavadni vyvoj
miry inflace za roky 2016-2023, predikci pro roky 2024 a 2025, a o¢ekavany vyhled vyvoje pro roky 2026 az 2027,
ktery je stanoven MF CR.
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Graf ¢. 2: Vyvoj inflace
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z Ministerstva financi CR

Ceskd narodni banka pomoci ménovych intervencdi, které zahdjila v listopadu 2013 (a ukonéila v roce 2017),
uméle oslabovala korunu, coz zplsobovalo infla¢ni tlaky, jez spolu srlstem cen kli¢covych komodit na
svétovych trzich zplsobily opétovny narlst inflace. Dynamika rdstu spotrebitelskych cen se koncem roku 2019
zvysovala. V listopadu 2019 se dokonce poprvé od fijna 2012 meziro¢ni rlst spotrebitelskych cen dostal nad
horni 3% hranici toleranéniho pasma infla¢niho cile Ceské narodni banky.

V dalSich letech inflace dale zrychlovala. Predikce inflace byla a je, oproti predchozim predikcim, podstatné
navysena, a to nejen z diivodu odchylek od predikovanych hodnot, ale i kvdli frikcim na strané nabidky, které
predstavuji podstatny proinflacni faktor. DalSim divodem je vyssi nez predpokladany rist ceny elektriny
a zemniho plynu. Za rok 2021 tak doslo ke zrychleni inflace na 3,8 %. K vyraznému zrychleni doslo i v roce 2022.
Konkrétné inflace za rok 2022 ¢inila 15,1 %, kdy inflace byla determinovana zejména trznimi faktory. Promitaly
se do ni zejména vysoké ceny potravin a energii, firmam obecné rostly naklady a svouroli hrdlai zvysena infla¢ni
ocekdavani.

I v roce 2023 pokracovalo obdobi vyrazné zvysené inflace. Pozitivné Ize hodnotit, Ze v priibéhu roku dochazelo
ke zpomalovani meziro¢niho rdstu cen. Inflace vroce 2023 jiz byla vyraznéji tlumena vysokymi
ménovépolitickymi sazbami. Protiinflacné v celoro¢nim vyjadreni plsobily ceny ropy a vyvoj kurzu koruny vaci
hlavnim svétovym ménam, a to navzdory nepfiznivému vyvoji obou téchto faktord v zavéru roku 2023.
Dodavatelské retézce jiz fungovaly bez vétsich problémd, inflacni tlaky pramenici z frikci na strané nabidky
tudiz nebyly vyznamné. Proinflacné oproti tomu plsobil napjaty trh prace, kde se projevuji tlaky na rist
nominalnich mezd. Za rok 2023 inflace dosahla 10,7 %.

Mezirodni rlist spotrebitelskych cen v Ginoru 2024 zpomalil na 2,0 %, k ¢emuz prispél zejména siln&jsi pokles cen
potravin. V roce 2024 je tak predpokladano, ze budou inflacni tlaky vyrazné nizsinez v letech 2022 a 2023, avsak
prispévek regulovanych cen k primérné mite inflace by mél byt stdle zvySeny. Celkové by mélo v roce 2024
dojit k vyraznému zpomaleni inflace, konkrétné na 2,7 %.

Ceska ekonomika pfedstavuje z hlediska cenové hladiny stabilni prostredi, kdy je tedy pfedpokladéno, Ze dojde
v dalSich letech ke zvolnéni inflace a je ocekavan postupny navrat k dlouhodobému inflaénimu cili ve vyS3i 2 %.
Rizika predikce inflace shleddvame zejména z dilvodu globalniho rlstu cen komodit, vyvoje inflacnich
ocekavéni a moznych dopadl véalky na Ukrajing. Ceska narodni banka predstavuje ale instituci s vysokou
kredibilitou se spolehlivymi predikcemi, pro ucely tohoto znaleckého posudku tedy neni potreba kalkulovat
s vysokym rizikem spojenym s pfipadnym vykyvem cenové hladiny.
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Trh prace

Velmi dynamicky vyvoj Ize v poslednich letech spatfit na trhu prace. Rok 2017 se nesl ve znameni vyrazného
snizeni nezaméstnanosti, a roky 2018 a 2019 na tyto tendence navdzaly, s ohledem na limity trhu prace vsak
rdst zaméstnanosti klesal. Na trhu prace tak vznikl velky pocet volnych pracovnich mist, pfi¢emZ zaméstnani
kazdé dalsi osoby bylo obtiZznéjsi, s ¢imz tzce souviselo i zvySovani mezd a platl. S nedostatkem pracovniki se
potykala témér viechna odvétvi trzni ekonomiky, coZ predstavovalo vyraznou prekazku pro dalsi ekonomicky
rdst. Situace byla navic umocnéna starnutim populace, respektive snizovanim poctu obyvatel v produktivnim
véku, coz vyvijelo tlak na snizovani potenciadlniho produktu. Na trhu tak bylo mozné pozorovat zvy3ujici se
poptavku po zahrani¢nich pracovnicich.

Vyvoj primérné miry nezameéstnanosti uvadi nasledujici graf.

Graf ¢. 3: Vyvoj miry nezaméstnanosti
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat z Ministerstva financi CR

V prabéhu let 2016-2019 Ize pozorovat pokles primérné miry nezaméstnanosti. Nejvyssi nezaméstnanost pak
byla dosaZena pocatkem vymezenych let. Vroce 2020 byl, s ohledem na pandemickou situaci, vyvoj na trhu
prace mnohem pfiznivéjsi, nez by odpovidalo velikosti hospodarského propadu. Vzhledem ke zpozdéni trhu
prace za ekonomickym vykonem vedl pokles ekonomiky pouze k omezenym projeviim v zaméstnanosti
a nezaméstnanosti. Vyznamnou roli v tomto vyvoji hraly i vladni programy. Vroce 2021 pak doslo k dalSimu
snizeni zaméstnanosti, kdy pocet zaméstnancli se mirné zvysil a pocet podnikatell naopak sniZil. V silném

poklesu poctu podnikatell nejspise sehrdlo roli ¢astéjsi ukonceni ¢i pozastaveni ¢innosti v disledku epidemie
a prechod ¢asti podnikateld do zaméstnaneckého poméru.

| vletech 2022 a 2023 byl pritom patrny nedostatek zaméstnancll ve vétsiné odvétvi a regiond. Nedostatek
zaméstnancl zGstdva hlavni bariérou rdstu produkce ve stavebnictvi a nezanedbatelny je i v prdmyslovych
odvétvich. Postupné v3ak dochazi ke zmirfiovani nesouladu mezi poptavkou a nabidkou na trhu prace.
Poptavka po zahrani¢nich zaméstnancich zGstava ale pritom vyrazna. Tento problém vsak zmirriuji nové
pfichozi pracovnici z Ukrajiny. Ti spolecné s pracovniky ze Slovenska dlouhodobé prevazuji. Pocet ukrajinskych
zaméstnanc( se v Unoru 2024 meziro¢né zvysil na 281 tisic.

Ve 4. Ctvrtleti 2023 se zaméstnanost meziro¢né zvysila o 0,4 %. Rist byl dan zejména odvétvimi ve sluzbach,
naopak byl vyrazné tlumen vyvojem ve zpracovatelském pramyslu. Za cely rok 2023 zaméstnanost v priméru
vzrostla o 0,8 %. Diky pretrvavajici poptdvce po praci a ocekdvanému hospodarskému oZiveni by se
v meziro¢nim srovnani méla zvySovat zaméstnanost v celém horizontu predikce. Mira nezaméstnanosti za rok
2023 Cinila 2,6 %. Kvdli slabsi hospodarské dynamice v 2. poloviné roku 2023, ktera se na trhu prace promitne se
zpozdénim na za¢atku roku 2024, je pro rok 2024 odhadovan mirny rist miry nezaméstnanosti na 2,8 %. Ddlezité
je také zminit, Ze pretrvavajici frikce vytvareji tlak na rdst nomindlnich vydélkd, které vyrazné zaostavaly za

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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inflaci. Vysoky rist spotrebitelskych cen a silna ziskovost firem v poslednich letech navysuji mzdové pozadavky
zaméstnanc(, kdy napfiklad od zac¢atku roku 2024 doslo ke zvySeni minimalni mzdy a celkové je v roce 2024
ocekdvan vyrazny rdst mezd a platd.

Urokové sazby

Vyznamnou soucasti ménové politiky zemé jsou bezesporu i Urokové sazby, jejichz vyznam byl na jare roku
2017 umocnén ukon¢enim kurzového zédvazku ze strany CNB. Pravé drokové sazby se tak staly hlavnim
nastrojem soucasné ménové politiky zemé. Z pohledd spole¢nosti je vyvoj trokovych sazeb vyznamny
i zhlediska jejich investi¢ni Cinnosti. VySe udrokovych sazeb, za kterou je podnikatelskym subjektiim
poskytovana likvidita, se odviji od vy3e tirokové sazby na mezibankovnim trhu. V podminkdach Ceské republiky
je timto determinantem PRIBOR (Prague Interbank Offered Rate), predstavujici prazskou mezibankovni
urokovou sazbu, za kterou si banky puijcuji likviditu mezi sebou. Vyslednd Urokova mira podnikatelského
subjektu je pak stanovena s prihlédnutim k nakladim banky, pfi sou¢asném zohlednéni rizikové prirazky
produktu, rizikové pfirdzky stanovené na zakladé bonity klienta, rizikové prirdzky podle splatnosti
produktu, prirdzky nakladtd na kapitdl a ziskové prirazky banky.

Ndsledujici graf zobrazuje vyvoj ro¢niho priméru tfimési¢ni sazby PRIBOR za roky 2016 az 2023 a predikci
na roky 2024 a 2025, kterd je zaloZzena na vypoctech CNB.

Graf ¢. 4: Vyvoj urokové sazby 3M PRIBOR
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Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé dat Ceské narodni banky a Ministerstva financi CR

Z grafu, ktery je uveden vys3e, je zhruba do roku 2017 patrnd stagnace urokové sazby 3M PRIBOR pod drovn{
0,5 %. Nejnizsi droven urokové sazby byla dosaZzena v roce 2016, ve kterém dcinila 0,29 %. Dlouhodoby pokles
prazské mezibankovni trokové miry byl zplsoben politikou kvantitativniho uvolriovani, realizovanou pomoci
snizovani Urokovych sazeb CNB. Rok 2017 pfinesl, vlivem jiz zmiffované zmény mé&nové politiky zemé, rist
mezibankovni sazby. Ve 2. ¢tvrtleti roku 2019 byla v disledku inflaénich tlakd domaci ekonomiky (vyvolanych
zejména jiz vyse popsanou situaci na trhu prace) dvoutydenni repo sazba CNB zvy3ena na 2,0 %, &imz doslo
k prohloubeni drokového diferencidlu mezi ¢eskou ekonomikou a eurozénou. V 1. &tvrtleti roku 2021 pak CNB
ponechala dvoutydenni repo sazbu na 0,25 %, coz bylo v reakci nejen na dopady opatfeni proti Sifeni pandemie
na domaci ekonomiku, ale také na hospodarskou situaci v zahranidi, avsak v zavéru 4. Ctvrtleti 2021 doslo jiz ke
zvyseni na 3,75 %. Dlvodem byl predevsim prudky rdst inflace, kterd se nyni pohybuje vysoko nad horni hranici
toleranéniho pasma. S ohledem na vyvoj inflace a dosavadni reakci mé&nové politiky, CNB v prib&hu roku 2022
dale zvySovala primarni irokovou sazbu, aby se inflace ve stfednédobém horizontu vratila k 2% cili. Konkrétné
doslo k navyseni zakladni Urokové sazby dne 22. 6. 2022 aZ na droveri 7 %, kdy na ndsledujicich jednanich rady
CNB jiz k daldimu navy$ovéni nedochézelo. CNB s ohledem na predikované pokracovani sldbnuti infla¢nich
tlakd pristoupila v prosinci roku 2023 k prvnimu sniZzeni dvoutydenni repo sazby o 0,25 p. b. na 6,75 %,
a predpoklada se, Ze v roce 2024 bude v postupném snizovani pokracovat. V 1. ¢tvrtleti roku 2024 snizila CNB
dvoutydennirepo sazbu jiz na 5,75 %. Tfimésicni sazba PRIBOR ve 1. Ctvrtleti 2024 tak v souvislosti s o¢ekdavanim
finanéniho trhu o snizeni primérnich Grokovych sazeb CNB poklesla na 6,2 %. Za cely rok 2024 je dle predikce
ocekdvana primérna hodnota 5,1 %.

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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Dle odhad se v 1. ¢tvrtleti 2024 snizil v priméru na 3,8 % vynos do splatnosti desetiletych statnich dluhopisq,
jez jsou povazovany za jeden z moznych determinantd dlouhodobé bezrizikové trokové miry. S ohledem na
predpokladdané nastaveni mé&nové politiky CNB a ECB a vyvoj inflace je dale predikovéno, Ze by dlouhodobé
urokové sazby mohly v roce 2024 klesnout v prdméru na 3,7 %.

Rast celkovych Gvérd domacnostem ve 4. Ctvrtleti 2023 zpomalil na 4,8 %. To bylo ovlivnéno zejména slabsi
dynamikou uvérd na bydleni v ddsledku ptsobeni transmisniho mechanismu zpfisnéni ménové politiky.
Poptavka po Uvérech na bydleni vSak postupné oZivuje. Primérnd klientskd drokova sazba u novych
hypotecnich tvérd v tnoru 2024 klesla na 5,5 %.

Uvéry nefinanénim podnikiim jsou tazeny vyhradné& cizomé&novymi uvéry, coz Ize vysvétlit zejména vysokym
trokovym rozdilem vici korunovym tvérdm. Pokracujici mezirocni poklesy objemu korunovych Gvérd jsou tak
i nadale vykompenzovany, kdy v tinoru 2024 doslo k nardstu tvérd nefinanénim podnikim o 10,2 %.

ev s

se financnf situace nékterych domacnosti a firem v ddsledku pandemie koronaviru zhorsila, dopad na kvalitu
tvérového portfolia bank byl minimalni. I kolaps banky Sberbank CZ, a.s., ke kterému doSlo v souvislosti
s napadenim Ukrajiny Ruskem v tinoru 2022, je nicméné makroekonomicky zanedbatelny a nepredstavuje riziko
pro stabilitu bankovniho sektoru. Nadto jiz do3lo v dubnu 2023 k realizaci odkupu portfolia Ceskou spofitelnou.

Ménovy kurz

Vzhledem k exportni orientaci ceské ekonomiky bude jako jeden z klicovych ukazatell analyzovén i vyvoj
ménového kurzu. M&nové kurzy maji vliv na produkt, inflaci, zahrani¢ni obchod a na mnoho dalsich veli¢in
bezprostfedné spojenych s vyvojem spolecnosti. Nasledujici graf zobrazuje za roky 2016 az 2023 vyvoj ro¢nich
préimérd dvou nejcastéji vyuzivanych ménovych pard, tj. CZK/EUR a CZK/USD, doplnény o predikci vyvoje pro
roky 2024 a 2025, a o€ekavany vyhled vyvoje pro roky 2026 az 2027, ktery je stanoven MF CR.

Graf ¢. 5: Vyvoj nomindiniho ménového kurzu
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat Ceské narodni banky a Ministerstva financi CR

Mé&novy kurz koruny vG¢i euru byl vlivem devizovych intervenci provéad&nych CNB dlouhodob& pomérné
stabilni, coz pro spole¢nosti znamenalo nizké riziko spojené s kurzovymi vykyvy. Bankovni rada CNB rozhodla
v dubnu roku 2017 o ukondeni devizovych intervenci; vyvoj kurzu vsak plynule navazal na dlouhodobé
posilovéni koruny. Prestoze od zaddtku unora roku 2018 dochdzelo k postupnému oslabovani kurzu
CZK/EUR, zdvérem téhoz roku zacal kurz ceské koruny opétovné posilovat; prdmérny kurz daného ménového
paru ¢inil vroce 2019 25,67 CZK/EUR. V1. Ctvrtleti roku 2020 byl kurz koruny vici euru vyznamné oslaben
koronavirovou pandemii, v ddsledku ¢ehoz kurz klesal az k hodnotam okolo 27,80 CZK/EUR. Ve 4. Ctvrtleti
2020 kurz koruny vidi euru jiz dosahoval primérné hodnoty 26,7 CZK/EUR, coZz znamenalo meziro¢ni oslabeni
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0 4,1%. Za cely rok 2020 pak prdmérny kurz mezirocné oslabil na 26,44 CZK/EUR. Neocekavané oslabeni kurzu
koruny v priibéhu 2. poloviny roku 2020 pravdépodobné odrdzelo zvyseni globalni nejistoty ohledné
nepfiznivého vyvoje pandemie koronaviru. Toto oslabeni vSak bylo témér v pIné vysi dale vykompenzovano
rychlym listopadovym posilenim koruny o 4,6 %. Vyvoj kurzu koruny tak byl vroce 2020 znacné
volatilni, pravdépodobné vlivem vyrazné proménlivého sentimentu na mezinarodnich financnich trzich.

Vroce 2021 zdstala koruna vlivem pretrvavajiciho vyrazné proménlivého sentimentu na mezinarodnich
finan¢nich trzich zna¢né volatilni. Dle MF CR koruna v(i¢i euru nejprve na po¢atku roku 2021 posilila, nasledné
se ale vrétila ke slabsim urovnim okolo 26,3 CZK/EUR. Za cely rok 2021 byl dosazen kurz 25,65 CZK/EUR. Jelikoz
v zavéru roku 2022 doslo k uklidnéni situace na svétovych trzich, predevsim v souvislosti s pozitivnim vyvojem
evropskych zasob zemniho plynu, doslo k posileni koruny, a CNB jiz tak od listopadu nemusela podporovat
domaci ménu devizovymi intervencemi. Primérny kurz za rok 2022 tak cinil 24,57 CZ/EUR. V roce 2023 doslo
k dalsimu meziro¢nimu posileni na troveri 24,01 CZK/EUR.

Kurz koruny vici euru ve 1. Ctvrtleti 2024 Cinil v prdméru 25,10 CZK/EUR, coZ znamenalo meziro¢ni oslabeni. Na
oslabovani koruny pusobil klesajici kladny trokovy diferencidl viic¢i eurozéné. V druhém ctvrtleti je ocekdvano
dalsi oslabeni, a aZ v druhé poloviné roku 2024 by vlivem ocekdvaného obnoveni ekonomické konvergence
k eurozéné mélo dojit opét k mirnému posileni, a kurz tak za cely rok 2024 by mohl dosdhnout drovné
25,10 CZK/EUR.

Ménovy kurz dolaru zaznamenal ihned v pocatku vymezenych let prudky nérlst. Tento narlst byl zplsoben
obavami trhu z vyrazného posileni devizovych intervenci ze strany CNB. Mé&novy kurz koruny v(i&i americkému
dolaru kfiZové vychazi z kurzu USD/EUR, na ¢emz je zaloZena i predikce kurzu pro nasleduijici rok. V pripadé
kurzu amerického dolaru vici euru je predpokladdno dosazeni drovné 1,09 USD/EUR pro rok 2024. Predikce
vyvoje kurzu ¢eské koruny vic¢i americkému dolaru je tak determinovana vyhradné vyvojem jiz analyzovaného
kurzu CZK/EUR.

Ve 4. Ctvrtleti 2023 exportni trhy mezirocné klesly o0 5,2 %. Za cely rok 2023 pak s ohledem na vyvoj hospodarské
aktivity v zahranici a propad dovozni narocnosti poklesly exportni trhy o 4,8 %. V roce 2024 by vsak diky ozZiveni
ekonomik hlavnich obchodnich partnert mohly exportni trhy vzrist o 0,7 %.

Shrnuti makroekonomické analyzy

Pandemie onemocnéni COVID-19 si v bfeznu 2020, nejen v Ceské republice, ale i v jinych zemich svéta vyzadala
bezprecedentni opatreni smérujici k zamezeni Sifeni nakazy. Za icelem minimalizace dopadi na dlouhodoby
ekonomicky rast, byly do ceské ekonomiky uvolnény fiskalni i monetarni stimuly. V souvislosti s vyhlasenim
nouzového stavu, doSlo k zdkazu volného pohybu osob, omezeny byly také maloobchod a sluzby.
K protiepidemickym restrikcim byly v préibéhu roku 2020 postupné pfijimany réizné formy podpory domacnostf
a firem. Ceskd ekonomika se potom vlivem t&chto opat¥eni k potlaceni epidemie koronaviru v roce 2020
propadla do hluboce zaporné mezery vystupu. V oblasti ekonomického vykonu vedla epidemie a s ni spojend
opatreni k nejhlubSimu propadu redlného HDP od roku 1991. Vzhledem k ohromnym nejistotdm ohledné
budouciho vyvoje byly nejvice postizeny investice. Silné zasazena byla i spotfeba domacnosti, kterou tlumily
restrikce v oblasti maloobchodu a sluzeb. Naopak vyssi rlist spotfeby vladnich instituci odrazel vyssi vykony ve
zdravotnictvi a nakupy ochrannych pomlicek, stejné jako rozpoctové dopady nékterych viadnich opatreni.
Dopady na trh prace byly vyznamné tlumeny vlddnimi opatfenimi (programy Antivirus, kompenzadni bonusy).
Diky nim byl narlst miry nezaméstnanosti mnohem nizsi, nez by odpovidalo hloubce hospodarského propadu,
¢astecné se zde vSak projevil i pokles miry participace. Nepfiznivda ekonomicka situace ponékud paradoxné
vedla ke zvyseni prebytku béZného Gctu platebni bilance. Snizena ziskovost podnikd pod zahrani¢ni kontrolou
se totiZz projevila zna¢nym zlepSenim schodku prvotnich ddchod(, a to zejména vlivem omezeni dividend
vyplacenych do zahranici.

Ndsledné ruska vojenskd agrese vidi Ukrajiné v roce 2022 prekreslila rlistové vyhlidky. Nejvaznéjsim disledkem
valky je samoziejmé ztrata lidskych zivotl a humanitarni krize, ov§em i ekonomické nasledky jsou velmi vazné.
Rusko a Ukrajina se sice na globalnim HDP podileji jen zhruba 2 %, hraji ale podstatnou roli jako dodavatelé rady
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surovin. Na komoditnich trzich se tak ruska invaze projevila ristem cen a zvysenou volatilitou. Valka také
podtrhla vyznam energetické bezpecnosti a sniZovani zavislosti na Rusku v klicovych energetickych dovozech.

Dalsi smérovani nejen ceské ekonomiky, ale i vyznamnych ekonomik svéta, bude do budoucna vyrazné
ovlivnéno délkou a vysledkem ruské invaze na Ukrajiné. Rovnéz zvySend geopolitickd nestabilita i v dalSich
regionech predstavuje vysoké riziko.

Pandemie jiz ale dle aktudlni predikce nepredstavuje riziko. Dodavatelské retézce rovnéz funguji bez
vyznamnéjsich problémf, v fadé zemi v3ak inflace i pres postupny pokles z(stava vysokd, a nadale tak citelné
snizuje kupni silu domdcnosti. Hospodarskou aktivitu tlumi také predchozi zpfisnéni ménové politiky
centralnich bank. Globalni ekonomicky rdst tak zpomaluje.

S ohledem na cyklicky vyvoj ekonomiky tak Ize na zdklad& provedené analyzy uvést, ze Ceska republika
se v soucasné dobé nachdzi za vrcholem hospodarského cyklu, kdy se konkrétné v roce 2023 pohybovala na
hrané recese. Ekonomicky vykon stale nepfekonal pfedpandemickou droveri. Vyhlidky pro rok 2024 jiz ale jsou
dle predikce optimistictéjsi. Ocekava se, Ze Ceska ekonomika jako celek bude rdst, i kdyZ relativné nizkym
tempem. Pozitivné |Ize hodnotit i o¢ekdvané dalSi zpomalovaniinflace. Rok 2024 by také dle provedené analyzy
mél prinést sniZzeni zakladnich Urokovych sazeb ¢i rlst redlnych mezd. Mezi vnitfnimi riziky déle zdstava
nadhodnoceni cen rezidencnich nemovitosti. | pres v poslednich letech silny otres pro unijni a celosvétovou
ekonomiku s velmi zavaznymi ekonomickymi i socidlnimi ndsledky, tak z provedené makroekonomické analyzy
vyplyvd, Ze ¢eskd ekonomika si svou suverenitu zachovava i v obdobich zpomaleni globalniho ristu.

4.3.2 Analyza odvétvi elektfiny a plynu v Ceské republice

V nasledujici podkapitole bude provedena analyza odvétvi spotfeby elektfiny a plynu v Ceské republice.
Analyza odvétvi vychdzi pfedevsim z verejné dostupnych dat Energetického regula¢niho uradu.

Trh s elektfinou

Vize unijni politiky v oblasti integrace trhid s elektfinou, v oblasti ochrany Zivotniho prostredi a klimatu
a zajisténi bezpecnosti doddavek elektriny formuji ¢eskou elektroenergetiku. Jednd se o zasadni zmé&ny, které
méni doposud zaZité vzorce chovani Gcastnikll trhu v oblasti vyroby elektfiny, prenosu nebo distribuce
elektfiny, obchodovani's elektfinou a spotrfeby elektfiny. Zmény se promitaji do regulace elektroenergetickych
siti. V soucasné dobé se Cesky elektroenergeticky trh nachazive stavu, ktery Ize chapat jako volny trh. Zakaznici
ziskavaiji stdle Sirsi rozsah prav na svou ochranu a soucasné i prileZitost participovat jako aktivni Gc¢astnici na
trhu s elektrinou, napfriklad prodejem vyrobené elektriny nebo moznosti stat se soucasti systému podpdrnych
sluZzeb a aktivné tyto sluzby nabizet. Zakaznici doposud vyhod volného trhu s elektfinou vyuzivaji zejména
v ramci zmény dodavatele v zavislosti na cené a kvalité poskytovanych sluzeb.

Na velkoobchodni trovni je elektfina v CR obchodovéna prostfednictvim Evropské energetické burzy (EEX,
dfive energeticka burza PXE), bilateralnich obchod( a kratkodobych trh( organizovanych operatorem trhu.
Objem obchod na kratkodobych trzich s elektfinou dosahl v roce 2023 obdobnych hodnot jako v roce 2022,
ato ve vysi 25,92 TWh na dennim trhu a 5,60 TWh na vnitrodennim trhu s elektfinou. Celkové bylo na
kratkodobych trzich s elektfinou OTE v roce 2023 zobchodovdno hodnot vice elektfiny nez v roce 2022. Objem
elektfiny obchodované na kratkodobych trzich s elektfinou v roce 2023 predstavuje pro srovnani témér
polovinu tuzemské netto spotfeby v roce 2023.

Dle informaci spole¢nosti OTE, a.s., 1CO: 264 63 318, zobchodované mnoZstvi na kratkodobych trzich
s elektrinou za rok 2023 ve vysi 31,52 TWh zaznamenalo tedy nardst oproti roku 2022. Na dennim trhu se jednalo
0 cca 6,6 % nardst oproti roku 2022, na vnitrodennim dokonce o cca 9,6 % snizeni. Primérna cena obchodt v
roce 2022 na dennim trhu s elektfinou (BaseLoad) ¢inila 100,79 EUR/MWh, tj. oproti roku 2022 k meziro¢nimu
poklesu primérné ceny o 59,3 %, coz se priblizuje k cenové hladiné roku 2021. Maximalni spotova cena denniho
trhu dosahla hodnoty 444,02 EUR/MWh, a to ve 20. hodiné dne 11. 9. 2023.
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Trh s plynem

Cilem REMIT (nafizeni Evropského parlamentu a Rady EU ¢. 1227/2011 o integrité a transparentnosti
velkoobchodniho trhu s energif) je zarucit rovné a konkurenéni prostredi pro obchodovéni s plynem, zamezit
obchodnim praktikdm zneuzivani trhu a vyhoddm z néj plynoucim. Pro Gcinné zajisténi téchto cild je
potfebna spoluprace mezi reguldtory z energetické a financni sféry, jakoZto i organli dohliZejicich na
hospodarskou soutéZz. Obchodovani probihd ndkupem a prodejem na komoditnich burzach, kde dochazi
k realizaci obchod( na zakladé dlouhodobych a kratkodobych kontraktd, ¢i uzavirani bilateralnich kontraktd
mezi jednotlivymi G¢astniky trhu. Jeliko? CR nevlastni vyznamna nalezisté zemniho plynu, je vétina plynu
dovdazena ze zahranidi, a nasledné se pak stava predmétem obchodl mezi icastniky trhu s plynem.

Spotteba zemniho plynu v CR za poslednich deset let mirné vzrostla, v roce 2022 vak byla spotFeba zemniho

ev v

byt navyseni ceny zemniho plynu, coZ bylo spojeno s Ruskou agresi na Ukrajiné.
Reakce ERU na krizi na energetickém trhu

V roce 2021 zaznamenaly trhy s energii ne¢ekany vyvoj. V CR ukondil &innost jeden z nejvétsich dodavatel(i
energie, spole¢nosti BOHEMIA ENERGY entity s.r.o., a ndsledné nékolik dalSich mensich dodavateld, coz mélo
za nasledek prevod témér milionu odbérateld pod institut dodavatele posledni instance (DPI). Dodavka
prostrednictvim tohoto institutu byla doprovdzena skokovym zvySenim cen vyplyvajicim z v té dobé aktualnich
vysokych cen elektfiny a plynu na kratkodobém (spotovém) trhu. Pro ilustraci, v poloviné roku 2020 se
obchodovala jedna megawatthodina plynu na spotovém trhu v CR za 12,45 EUR, ve stejném obdobi v roce 2021
se obchodovala uz za 97,55 EUR, obchodné se zvysila i cena silové elektfiny. Trend zvysujicich se cen plynu
a elektriny ovSem nepostihl jen zékazniky v rezZimu DPI. Na rlst cen reagovali béZni dodavatelé, a to zménou
cenikd, zménou produkt(i na spotové produkty nebo vypovidanim smluv. ERU fesil situaci na energetickém
trhu na mnoha drovnich. Kromé pfimé komunikace se spotrebiteli, kdy byla navdzana i spoluprdce na mistni
Urovni s neziskovymi spotrebitelskymi organizacemi a samospravami, jejichz zastupci jsou spotrebiteldm
nejblize, ERU také navrhoval a konzultoval systémové opatfeni s celou fadou zainteresovanych subjekt,
v&etné statnich instituci. Koncem roku 2021 ERU informoval konéici i nastupuijici ¢leny vlady o situaci a predlozil
fadu navrhd reseni aktudlnich problém a systémovych opatreni.

Spotreba elektfiny a plynu
Nasleduijici tabulka zobrazuje brutto spotfebu elektfiny a skute¢nou spot¥ebu plynu v CR.

Tabulka ¢. 6: SpotFeba elektFiny a plynu v CR (v TWh)
Nazev 2014 2015 2016 2017 2018 | 2019 2020 2021 2022 2023
Brutto spotreba elektfiny 69,62 71,02 72,42 73,82 73,94 73,93 71,35 73,70 70,80 67,37

Skutecna spotreba plynu 77,41 81,10 88,24 91,00 87,31 91,40 92,90 100,70 81,55 73,74
Zdroj: ERU ro¢ni zprévy o provozu elektrizaéni a plyndrenské soustavy CR vlastni zpracovéni
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Graf & 6: Spotfeba elektfiny a plynu v CR (v TWh)
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Zdroj: ERU Ro¢ni zprava o provozu elektriza¢ni a plynarenské soustavy CR; vlastni zpracovani

Tuzemska brutto spotrfeba elektfiny od roku 2014 rostla az do roku 2019. V roce 2020 se dostala na pétileté
minimum a klesla na hodnotu 71,4 TWh, cozZ je v procentnim vyjddfeni pokles o 3,5 % oproti spotfebé elektfiny
vroce 2019. Vroce 2021 brutto spotfeba elektfiny nepatrné vzrostla, nicméné v dlouhodobém méfitku vSak
spotreba elektriny spiSe stagnuje, pricemz za obdobf 2014-2021 se spotreba elektriny pohybuje v priméru na
hodnoté 72 TWh. V letech 2022 a 2023 doslo k vyraznému sniZeni, coz mohlo byt zplsobeno zvySenim cen
energif. Brutto spotfeba v roce 2023 ¢inila 67,37 TWh.

Spotfeba zemniho plynu v CR od roku 2014 do roku 2021 pFevézné rostla, nejvy3$si hodnotu pfitom v ramci let
2014-2023 zaznamenal rok 2021 (100,7 TWh). Za ristem spotreby zemniho plynu do roku 2021 stoji pfedevsim
dodavka plynu na vyrobu elektfiny a v malé mife dodavky plynu do CNG stanic. Z dlouhodobého hlediska se
nicméné spotreba zemniho plynu drzela pod hranici 9 mld. m3 (96 TWh). V roce 2022 dosahla celkova ro¢ni
spotfeba zemniho plynu v CR hodnoty pfiblizné 81,5 TWh, co? pfedstavuje meziro¢ni pokles oproti roku 2021
occa 19 %. Na spotfebu zemniho plynu v CR ma kromé jinych faktord silny vliv prib&h dosazenych
atmosférickych teplot, které jsou po celé desetileté obdobi nad dlouhodobym teplotnim normdlem. Vroce
2023 pokracoval meziro¢ni pokles, a to o zhruba 9,6 %.

Vyvoj spotreby elektriny podle kategorii spotreb
Nasledujici tabulka zobrazuje spotfebu elektfiny podle kategorii spotreb klasifikované dle ERU.

Tabulka ¢. 7: Vyvoj spotfeby elektfiny podle kategorii spotfeb (v GWh)

Nazev 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Velkoodbér
elektfiny z VVN*
Velkoodbér
elektfiny z VN**
Maloodbér
elektriny 77997 80273 8109 8064 80195 77894 77487 77383 7494,60
podnikatelé
Maloodbér
elektriny 14381,9 14 819,1 15211,3 15049,5 15256,8 159725 17260,0 15702,2 15 074,10
obyvatelstvo
Celkem 528321 54070,3 55313,8 556389 55434,5 53562,5 56132,0 53790,2 51866,50

Zdroj: ERU Ro¢nf{ zprava o provozu elektrizaéni soustavy CR; vlastni zpracovéni

7296,4 7 616,4 7821,8 78978 7927  7397,9 7736,3  7307,4 720230

23354,1 23607,4 24171,8 24626,6 24236,4 224027 23387,0 230423 2209550

*VNN - velmi vysoké napéti nad 52 kV

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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**VN — vysoké napéti od 1kV do 52 kV

Graf . 7: Vyvoj spotfeby elektfiny podle kategorii spotfeb (v GWh)
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Zdroj: ERU Ro¢ni zprava o provozu elektrizaéni soustavy CR; vlastni zpracovani
K dominantni spotrebé dochazelo v ramci obdobi v letech 2014 az 2023 zejména u velkoodbéru z VN. DalSim
vyznamnym spotrebitelem elektfiny byly domacnosti. Vroce 2023 pak doslo k poklesim zejména
uvelkoodbéru zVN o ccao0,9TWh (-4,1 %), ddle u maloodbéru podnikateld o cca 0,2 TWh (-3,1 %)
auvelkoodbéru zVVN doslo ke sniZeni hodnoty o zhruba 0,1 TWh (-1,4 %). V pfipadé domdcnosti doslo

k nejmensimu meziro¢nimu relativnimu poklesu ze sledovanych kategorii, konkrétné se jednalo o zhruba 0,6
TWh (-0,4 %) a dosahla hodnoty pohybujici se okolo 15,1 TWh.

Vyvoj spotieby plynu podle kategorii zakaznika

Ndsledujici tabulka zobrazuje spotrebu plynu dle kategorie zakaznikd.

Tabulka ¢. 8: Vyvoj spotrfeby plynu podle kategorii zdkaznikd (v GWh)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Velkoodbératelé 36264 37560 41023 41059 41133 44813 45621 48749 39073 35119
Stfedni odbératelé 7578 7 891 8567 9 665 8559 8943 8998 9759 7 995 6 837
Maloodbératelé 10 424 11258 12 317 13218 1926 12826 12792 13986 11639 10533
Domdcnosti 21253 23123 25309 25902 24279 23200 23984 26899 21510 19205
Ostatni plyn 1891 1237 1028 1152 1410 1615 1520 1344 1330 2049
Celkem 77409 81068 88243 90996 87306 91398 92894 100738 81547 73743

Zdroj: Ro¢ni zpréva ERU o provozu plyndrenské soustavy CR; vlastni zpracovéni
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Graf ¢. 8: Vyvoj spotfeby plynu podle kategorii zakaznikd (v GWh)
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Zdroj: Ro¢ni zprava ERU o provozu plyndrenské soustavy CR; vlastni zpracovani

Z pohledu spotreby plynu podle kategorii zakaznik( dosahovala v letech 2014-2023 nejvétsiho podilu na celkové
spotfebé plynu kategorie velkoodbéru. V roce 2023 se pfitom kategorie velkoodbéru podilela na celkové
spotfebé plynu na urovni cca 47,62 %, ndsledovana kategorii domdacnosti 26,04 %, maloodbéru 14,28 %
a stfedniho odbéru 9,27 %. Ostatni plyn zahrnuijici vlastni spotrebu, ztraty, zménu akumulace na distribu¢ni
soustavé a vlastni spotFebu vyrobcl plynu predstavoval 2,78 % z celkové spotieby plynu v CR.

Spotieba zemniho plynu v CR na vyrobu elektfiny

Tabulka ¢. 9: Spotfeba zemniho plynu na vyrobu elektfiny (v GWh)

Nazev 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Spotreba plynu 2174 3254 6002 5697 5804 9577 11940 13068 6 007 5691
Ret&zovy index - 150 184 95 102 165 125 109 46 95

Bazicky index

(2013 = 100) 100 150 276 262 267 441 549 601 276 262

Zdroj: Ro¢ni zprava ERU o provozu plyndrenské soustavy CR; vlastni zpracovani

Od roku 2014 do roku 2021 spotfeba zemniho plynu na vyrobu elektfiny prevazné rostla. Mezi lety 2021-2022
a ndsledné 2022-2023 doslo k meziro¢nimu poklesu, ktery cinil priblizné 64 %, resp. 5 %.

Emisni povolenky

Evropské emisni povolenky jsou d¢innym prostfedkem pfi snizovani emisi a jsou klicové pro dosazeni budoucich
emisnich cild EU, pfi¢emzZ jejich cena ale ovliviiuje vyvoj velkoobchodni ceny elektrfiny. Nasledujici tabulka
zobrazuje priimérnou cenu emisnich povolenek v CR na rok v K&/t CO..

Tabulka ¢. 10: Vyvoj prdmérnych cen emisnich povolenek
Nazev 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Prdmérna cena emisni
povolenky na rok K¢/t CO.

Ret&zovy index - 65 101 277 152 108 207 146 101
Bazicky index (2013 = 100) 100 65 66 183 278 300 622 91 919
Zdroj: ERU Prdmérna cena emisni povolenky; vlastni zpracovani

218 142 144 399 607 654 1356 1986 2 004

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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V obdobi let 2014 az 2023 prlimérna cena povolenek s jedinou vyjimkou v roce 2016 rostla. K velmi vyraznému
meziro¢nimu ndrustu pramérné ceny povolenky (277 %) doslo v roce 2018. V letech 2019 aZ 2023 pak primérna
cena povolenky opét rostla. Za rok 2023 ¢inila primérna cena emisni povolenky 2 004 K¢t CO,, coz Cinf
9,19ndsobek hodnoty roku 2015.

Shrnuti analyzy odvétvi

Spotreba plynu v obdobi 2014 az 2021 spiSe rostla, v letech 2022 a 2023 pak vyrazné klesla coZ souviselo
s omezenim dodavek z Ruska odkud pochazi drtivd vétsina zemniho plynu. V rdmci méreni spotreby elektfiny
podle kategorii spotfeb byla vanalyzovaném obdobi dlouhodobé nejvyssi spotfeba zaznamenana
u velkoodbéru energii z VN. Z hlediska zakaznikl dosahovala nejvyssiho podilu na celkové spotrebé plynu
kategorie velkoodbé&ru, v ramci které v roce 2022 doslo k témér 48 % celkové spotfeby plynu. Do roku 2021
dochazelo k vyraznému rlstu spotreby plynu na vyrobu elektriny, mezilety 2021-2022 v3ak doslo k naslednému
enormnimu propadu. Primérna cena emisnich povolenek v obdobi 2013 aZz 2020 stabilné rostla, vyraznym
tempem pak vzrostla v obdobi let 2020-2022. V roce 2023 pak byla primérna cena emisni povolenka obdobna
jako v predchozim roce.

4.4 Ocenéni

K ocenéni 100% podilu na spolecnosti EnVys bylo pfistoupeno pomoci modifikované metody DCF equity
(amortizacni metoda), kdy je misto standardni druhé faze pouzita likvida¢ni hodnota majetku s ohledem na
predpokladané ukonceni cinnosti ke konci prvni faze. Kalkulovéna tak byla amortiza¢ni metoda, ke které byl
nasledné pricten neprovozni majetek k datu ocenéni.

Déle byla pro ocenéni pouzita majetkovd metoda na bazi trznich hodnot, ktera spatfuje hodnotu spolecnosti
primarné v jejim majetku.

4.4.1 Ocenéni spole¢nosti EnVys vynosovou metodou

K ocenéni hodnoty bude pfistoupeno pomoci metody DCF (discounted cash flow) ve varianté equity
v modifikované formé, a to v podobé likvidacni hodnoty majetku misto standardni druhé faze. Ocenéni na
zakladé modifikované formy DCF bude provedeno s ohledem na Zivotnost VTE a BPS. Kalkulovadna tak bude
amortiza¢ni metoda, ke které je ndsledné pri¢ten neprovozni majetek k datu ocenéni. Tato metoda se pouziva
pfi omezené Zivotnosti podniku a vychazi pravé z vynosové metody DCF (discounted cash flow) pro obdobi
1.fadze a z majetkové metody v podobé likvida¢ni hodnoty, kdy se kalkuluje pfijem z likvidace podniku
provedenému ke konci 1. faze.

Pro obdobi prvni fadze bude vychdzeno z metody DCF ve varianté equity, jelikoZ spole¢nost ke svému
financovani nevyuzivd cizi roceny kapital. Pro stanoveni hodnoty je pouzita metoda, pro kterou je uplatriovdn
nasledujici vzorec:

T
FCF, Ly
AH = Z +
- A+ip)t A+i)T

AH amortiza¢ni hodnota

FCFt volny penézni tok do zdvodu vroce t

ik préimérné vazené naklady kapitdlu

T pocet let prvni faze

Ln likvida¢ni hodnota majetku evidovaného k datu ocenéni

Planovani penéznich tokd pro ocenéni bude v ramci tohoto znaleckého posudku probihat pouze v prvni fazi.
Prvni faze zahrnuje obdobi, v némz bude vypracovéna projekce volnych penéznich tokd pro jednotliva léta
(3-7.2024 —31.12. 2053). V druhé &asti vypoctu bude stanovena likvidaéni hodnota majetku ke konci prvni faze,
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kterd bude nasledné diskontovana k datu ocenéni. Soucet diskontovanych penéznich tokd v prvni fazi
a likvida¢ni hodnoty majetku k datu ocenéni predstavuje v pripadé metody equity rovnou hodnotu spolecnosti
oznacovanou jako hodnotu netto. Nad rdmec téchto postupl je tfeba zvlast ocenit (a pfipocist k hodnoté
spolecnosti) pfipadny neprovozni majetek.

Pro ziskani penéznich tokd, které jsou k dispozici pro vlastniky spolecnosti (dale FCFE), je zapotrebf stanovit
upraveny vysledek hospodareni (dale KPVH), ze kterého bude vychazeno. Pro stanoveni KPVH budeme
vychazet zprovozniho vysledku hospodareni, ktery bude upraven o poloZky jednordzové, u kterych
se nepredpokldada v budoucnu pravidelnost ve vynaklddani, a dale bude provozni vysledek upraven
o predpokladané investice do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitdlu. Po téchto Upravdch bude
dosazeno trovné oznacované jako FCFE.

STANOVENi NEPROVOZNIHO MAJETKU

V radmci vynosového ocenéni je tfeba vyc¢lenit zvlast tzv. neprovozni majetek, u néhoz se ma za to, Ze nesouvis{
s hlavni podnikatelskou ¢innosti a jenz je ocefiovan samostatné.

Dle databaze Magnusweb by mél kratkodoby finan¢ni majetek odpovidat cca 25 % kratkodobych zavazk, a to
na zakladé prdmérnych medidanovych hodnot za roky 2018 az 2022 v relevantnim odvétvi. V daném pripadé
bude za neprovozni povazovana ta ¢ast kratkodobého financniho majetku, ktera presahuje zminénych 25 %
zavazkd.

Tabulka ¢. 11: Neprovozni majetek

Hodnota [tis. K¢]

Kratkodoby finan¢ni majetek celkem -1041
Kratkodobé zdvazky 1786
Kratkodoby finanéni majetek provozné nutny 447
Kratkodoby finanéni majetek neprovozni -1488

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.: Pro zajisténi provozu podniku je dle provedené analyzy nutné drzet urcitou vysi provoznich penéznich prostredkd
(25 % kratkodobych zavazk(). Hodnota kratkodobého finanéniho majetku tak vstupuje do neprovozniho majetku v zéporné
nominalni vysi (-1041 tis. K&) upravené o provozné nutnou &ast potrfebnou k zajisténi bézného provozu podniku
(447 tis. K&). V rdmci ocenéni je tak kalkulovédno s thradou neprovozniho majetku k datu ocenéni (-1 488 tis. K¢&).

SESTAVENi FINANCNIHO PLANU

Vychozim bodem pro sestaveni financniho planu pro obdobi prvni faze bude napldnovéni trzeb Spolecnosti.
Prvni faze je vymezena obdobim, na které bude sestaven financni plan, tedy od 3. 7. 2024 do 31. 12. 2053.

Predikce trzeb vychazi z podkladd dodanych ke znaleckému posudku ¢. 053005/2024, v ramci kterych byly
predikovany zvlast’ za VTE a BPS. Progndza trzeb VTE a BPS byla oproti zminénému posudku ¢asové upravena
s ohledem na predpoklddané odhady predmétnych projektd, vySe trzeb zdstala s ohledem na zachovani
konzistence identickd. V trzbach BPS je kalkulovano s prodejem syntetického plynu a biouhlui presto, Ze k datu
ocenéni nejsou stanoveny legislativni podminky pro vtlaceni syntetického plynu do sité a u biouhlu neni
stanoven normativni ramec jeho sloZeni. Rizika spojend s legislativnimi podminkami jsou zohlednéna
v diskontni mife.

Tabulka ¢. 12: Plan trzeb

Nazev 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Trzby [tis. K¢] o] (o] 373764 381239 814 323 1227 251

Nazev 2030 203t 2032 2033 2034 2035
Trzby [tis. K¢] 1251796 1427332 1455 879 1484 996 1514 696 1544 990

Nazev 2036 2037 2038 2039 2040 2041
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Trzby [tis. K¢] 1575 890 1607 408 1639556 1672347 1705 794 1739 910
Nazev 2042 2043 2044 2045 2046 2047

Trzby [tis. K¢] 1774 708 1810202 1846 406 1883335 1921001 1959 421
Nazev 2048 2049 2050 2051 2052 2053

Trzby [tis. K¢] 1366 399 1393727 1421602 613199 625 463 637 972

Zdroj: vlastni zpracovani

KPVH pro jednotlivé roky byl stanoven na zdkladé predikovanych trzeb a provoznich nékladd, jak je ilustrovano
v tabulce niZe. Trzby pro budouci roky byly jiz prognézovény vyse.

Tabulka ¢. 13: Finandni plan

Finanéni plan [tis. K¢] 2024 2025 2026 2027 2028 2029
VTE trzby celkem o] o} 373764 381239 388 864 793 282
BPS trzby celkem 0 o} 0 0 425460 433969
Trzby celkem (0] (0] 373 764 381239 814323 1227251
VTE ndklady celkem 0 0 11277 199154 199 605 312 695
BPS naklady celkem 650 1250 3450 3650 128 869 151792
Provozni naklady 50 899 103 834 105 911 108 029 110 189 112393

Finanéni plan [tis. K¢]

VTE trzby celkem 809148 825331 841837 858674 875847 893364
BPS trzby celkem 442 648 602 002 614 042 626322 638 849 651626
Trzby celkem 1251796 1427332 1455879 1484996 1514696 1544990
VTE naklady celkem 401067 402024 409 750 410 745 411761 412 796
BPS naklady celkem 153 946 209 835 213 447 217131 220 888 224 720
Provozni naklady 114 641 116 934 119 273 121658 124 091 126 573

Finanéni plan [tis. K¢]

VTE trzby celkem 911232 929456 948045 967006 986347 1006073
BPS trzby celkem 664 658 677 952 691511 705 341 719 448 733 837
Trzby celkem 1575890 1607408 1639556 1672347 1705794 1739910
VTE naklady celkem 413 852 414 930 416 029 417 150 418 293 418 005
BPS naklady celkem 228 630 232617 236684 240833 245064 249380
Provozni ndklady 129 104 131687 134 320 137 007 139747 142 542
Finanéni plan [tis. K¢] 2042 2043 2044 2045 2046 2047
VTE trzby celkem 1026195 1046719 1067653 1089006 1110786 1133002
BPS trzby celkem 748 513 763 484 778 753 794 328 810 215 826 419
Trzby celkem 1774708 1810202 1846406 1883335 1921001 1959 421
VTE naklady celkem 419166 420 350 421557 422 788 279 780 282283
BPS naklady celkem 253 782 258 273 262 853 267 525 272290 277 151
Provozni ndklady 145393 148 300 151266 154 292 157 378 160 525
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Finanéni plan [tis. K¢] 2049 2050 2051 2052
VTE trzby celkem 1155662 1178 775 1202 351 613199 625 463 637972
BPS trzby celkem 210 737 214 952 219 251 0 o] 0
Trzby celkem 1366399 1393727 1421602 613199 625 463 637 972
VTE naklady celkem 284 836 141978 144 634 73672 75 053 76 462
BPS naklady celkem 92 474 73 067 74 356 0 o] 0
Provozni ndklady 163 736 167 010 170 351 173 758 177 233 180 777
Provozni vysledek hospodareni 825354 1011672 1032261 365 770 373177 380732

Zdroj: vlastni zpracovani

Pozn.: Predpokldada se, Ze v ramci provoznich nakladd je kalkulovano srezervami pro pripadné vicendklady a ndklady
spojené s likvidaci VTE a BPS.

Finan¢ni pldn pro obdobi let 2024 az 2053 primarné vychazi z dodaného financniho planu na VTE a BPS.
V pripadé celkovych nakladi VTE je vychdzeno z provoznich nakladd a odpist stanovenych ve finan¢nim planu
obdrzeném od zastupcl zadavatele. Predikce nakladi je prodlouzena pro celé obdobi prvni faze, tedy az do
roku 2053. Provozni ndkladové polozky BPS vychdzi rovnéz z dodaného financniho planu, jejich vyse je
korigovéna o infla¢ni nérdst v kazdém roce. Odpisy jsou stanoveny na zdkladé doby odepisovani (20 let) a vyse
investic do DHM (bez pozemku). Dal3i provozni naklady jsou stanoveny na zakladé poskytnutych informaci od
zastupce zadavatele. Tyto ndklady tvori provoz kancelare, back-office obsluhujici klienty, Gcetnictvi, obchodni
a technické Useky, trading, pojistky, udrzba zdroj(, IT, pravni a auditorské sluzby. Pro rok 2024 jsou tyto naklady
alikvotné upraveny, pro dalsi roky je jejich vySe upraven o predikovany infla¢ni nardst.

Provozni ziskova marze (podil provozniho vysledku hospodarenf a trzby) ¢ini pro obdobfi prvni faze prdimérné
53%, a to na zakladé databdze MagnusWeb v rdmci relevantniho odvétvi (CZ-NACE 35.1 - Vyroba, prenos
arozvod elektriny). Provozni marze se pohybuje mezi prdmérnou (13 %) a maximalni (69 %) provozni marzi
relevantniho odvétvi.

SESTAVENI PLANU AKTIV

Pri bézné metodé DCF u nekonecného trvani podniku se predpoklada, Ze investice do dlouhodobého majetku
neklesnou pod urover odpisl, rovnéz by mélo byt i kalkulovdno s rlstem pracovniho kapitélu. V pripadé
amortizacni hodnoty se u dlouhodobého majetku pracuje sinvesticemi nulovymi, pfipadné s investicemi
nutnymi k udrZeni chodu podniku po zbyvajici Zivotnost. U pracovniho kapitdlu jsou predpokladany nulové
investice, tedy stabilni pracovni kapital. S ohledem na délku prvni faze a nutnost investic k zajisténi k udrzeni
chodu podniku bude v ndsledujici ¢asti provedena predikce vyvoje investic do pracovniho kapitalu
a dlouhodobého majetku.

Mezi polozky upraveného pracovniho kapitdlu spole¢nosti se radi kratkodobé pohledavky a kratkodoby
finan¢ni majetek, a od téchto poloZek odelteme kritkodobé zavazky (nedroceny cizi kapitdl). Doba obratu
pohledavek a zavazkd vychazi z oborovych hodnot, ke kterym je postupné priblizovana béhem finan¢niho
planu.

Na zakladé pldnovanych dob obratu Ize stanovit absolutni hodnoty pro prvni fazi ocenéni, a to jako soucin doby
obratu a trzeb za vlastni vyrobky a sluzby a trzeb za prodej zboZi, prepoctenych na 1 den v daném roce.
V pfipadé kratkodobého finan¢niho majetku je jeho vy3e prognézovana na urovni obecné dosahovanych
hodnot v odvétvi, tj. 25 % kratkodobych zavazka.

Tabulka ¢. 14: Pracovni kapital

Nazev [tis. K¢] 2024 2025 2026 2027 2028 2029
Kratkodobé pohledavky 614 614 61441 67 892 156 172 235363
Kratkodobé zavazky 1786 1786 61441 67 892 156 172 235363
Kratkodoby financni majetek 447 447 15 360 16 973 39 043 58 841

. _________________________________________________________________________________________________________________________________________________________|]
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Upraveny pracovni kapital -726 -726 15 360 16 973 39 043 58 841
Zména upraveného PK -441 0 16 086 1613 22 070 19798
Nazev [tis. K¢] 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Kratkodobé pohledavky 240 070 273735 279 210 284 794 290 490 296 300
Kratkodobé zavazky 240 070 273735 279 210 284794 290 490 296 300
Kratkodoby financni majetek 60018 68 434 69 802 71198 72622 74 075
Upraveny pracovni kapital 60 018 68 434 69 802 71198 72 622 74 075
Zména upraveného PK 1177 8 416 1369 1396 1424 1452
Nazev [tis. K¢] 2036 2037 2038 2039 2040 2041
Kratkodobé pohledavky 302225 308 270 314 435 320724 327139 333681
Kratkodobé zavazky 302 225 308 270 314 435 320724 327139 333 681
Kratkodoby finan¢ni majetek 75556 77 068 78 609 80181 81785 83 420
Upraveny pracovni kapital 75 556 77 068 78 609 80181 81785 83 420
Zména upraveného PK 1481 151 1541 1572 1604 1636
Nazev [tis. K¢] 2042 2043 2044 2045 2046 2047
Kratkodobé pohledavky 340 355 347162 354 105 361187 368 411 375779
Kratkodobé zavazky 340 355 347162 354 105 361187 368 411 375779
Kratkodoby finan¢ni majetek 85089 86 791 88 526 90297 92103 93945
Upraveny pracovni kapital 85 089 86 791 88526 90 297 92103 93 945
Zména upraveného PK 1668 1702 1736 1771 1806 1842
Nazev [tis. K¢] 2048 2049 2050 2051 2052 2053
Kratkodobé pohledavky 262 049 267290 272636 117 600 119 952 122 351
Kratkodobé zavazky 262 049 267290 272 636 117 600 119 952 122 351
Kratkodoby finan¢ni majetek 65512 66 823 68 159 29 400 29988 30588
Upraveny pracovni kapital 65512 66 823 68 159 29 400 29988 30588
Zména upraveného PK -28 433 1310 1336 -38 759 588 600

Zdroj: vlastni zpracovanf

Plan odpist byl jiz nastinén v predchazejicim textu. Tabulka niZe je doplnéna pouze o pfislusné radky, které se
tykaji pfedmétnych predikovanych investic. Investice brutto jsou dany rozdilem stavu dlouhodobého majetku
mezi jednotlivymilety, investice netto potom predstavuji hodnotu investic brutto poniZzenou o odpisy v daném
roce. Predikce investic vychdzi z dodanych podkladt a skladaji se z investic do VTE a BPS.

Tabulka ¢. 15: Dlouhodoby majetek

Nazev [tis. K¢] 2024 2025 2026 2027 2028 2029
DNM a DHM (brutto) 199 811 214 811 3174311 3430911 3602731 6562231
DNM a DHM (netto) 181435 163133 3026715 3099961 3088428 5781286
Odpisy 16 651 33302 95919 183 354 183 354 266 641
Investice brutto 0 15000 2 959500 256 600 171820 2959500
Investice netto -16 651 -18302 2863581 73 246 -11534 2692859

Nazev [tis. K¢] 2030 2031 2032 2033 2034 2035
DNM a DHM (brutto) 6734051 6734051 6734051 6734051 6734051 6734051
DNM a DHM (netto) 5615681 5286315 4956950 4627584 4298219 3968 853
Odpisy 337 425 329366 329366 329366 329366 329366
Investice brutto 171 820 0 o (0] (0] (0]
Investice netto -165605 -329366 -329366 -329366 -329366  -329366
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Nazev [tis. K¢] 2036 2037 2038 2039 2040 2041
DNM a DHM (brutto) 6734051 6734051 6734051 6734051 6734051 6734051
DNM a DHM (netto) 3639488 3310122 2980757 2651391 2322026 1992660
Odpisy 329366 329366 329366 329366 329366 329366
Investice brutto 0 o (0] (0] (0]
Investice netto -329366  -329366  -329366 -329366 -329366 -329366

Nazev [tis. K¢] 2042 2043 2044 2045 2046 2047
DNM a DHM (brutto) 6734051 6734051 6734051 6734051 6734051 6734051
DNM a DHM (netto) 1663295 1333929 1004564 675198 491294 307 391
Odpisy 329366 329366 329 366 329366 183 904 183 904
Investice brutto 0 (0] (0] 0 0
Investice netto -329366 -329366 -329366 -329366 -183904  -183 904

Nazev [tis. K¢] 2048 2049 2050 2051 2052 2053
DNM a DHM (brutto) 6734051 6734051 6734051 6734051 6734051 6734051
DNM a DHM (netto) 123 487 105 716 87 945 83355 78 765 74 175
Odpisy 183 904 17 771 17771 4590 4590 4590
Investice brutto 0 (0] (0] 0 0
Investice netto -183 904 -17 771 -17 771 -4 590 -4 590 -4 590

SESTAVENI PLANU FCFE

Zdroj: vlastni zpracovani

Po naplanovani trzeb, provoznich vynost a nakladl a slozek aktiv mdZzeme dopocitat volny penézni tok pro
vlastniky, neboli free cash flow (FCFE). Upraveny provozni vysledek hospodareni (KPVH) zdanime sazbou dané
v jednotlivych letech. Poté zapocitdme vliv investic do dlouhodobého majetku a do upraveného pracovniho

kapitdlu. Vysledkem je FCFE.

Tabulka ¢. 16: Plan FCFE
Nazev [tis. K¢] 2024 2025 2026 2027 2028 2029
KPVH pred dani -51549 -105 084 153 126 70 406 375 660 650 371
Dari z pfijma 0 0 32156 14 785 78 889 136 578
KPVH po dani -51549 -105 084 120 969 55 621 296 772 513 793
Investice netto do PK -441 o] 16 086 1613 22 070 19 798
Investice netto do DM -16 651 18302 2863581 73 246 11534 2692859
FCFE -34 457 -86782 -2758698 -19 239 286235 -2198 863
Nazev [tis. K¢] 2030 2031 2032 2033 2034 2035
KPVH pred dani 582142 698539 713 409 735 463 757 957 780 901
Dari z pfijma 122 250 146 693 149 816 154 447 159 171 163 989
KPVH po dani 459 892 551 846 563 593 581 015 598 786 616 912
Investice netto do PK 1177 8 416 1369 1396 1424 1452
Investice netto do DM -165 605 -329 366 -329 366 -329 366 -329 366 -329 366
FCFE 624 321 872795 891590 908 985 926 727 944 825
Nazev [tis. K¢] 2036 2037 2038 2039 2040 2041
KPVH pied dani 804 304 828175 852 523 877 358 902 691 929983
Dari z pfijma 168 904 173 917 179 030 184 245 189 565 195296
KPVH po dani 635 400 654 258 673 493 693113 713126 734 686
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Investice netto do PK 1481 151 1541 1572 1604 1636
Investice netto do DM -329 366 -329 366 -329 366 -329 366 -329 366 -329 366
FCFE 963 284 982 112 1001317 1020906 1040887 1062416
Nazev [tis. K¢] 2042 2043 2044 2045 2046 2047
KPVH pred dani 956 367 983280 1010730 1038730 1211553 1239462
Dari z pfijma 200 837 206 489 212 253 218 133 254 426 260 287
KPVH po dani 755 530 776 791 798477 820596 957 127 979 175
Investice netto do PK 1668 1702 1736 1771 1806 1842
Investice netto do DM -329 366 -329 366 -329 366 -329 366 -183 904 -183 904
FCFE 1083 227 1104 455 1126 106 1148 191 1139 225 1161237
Nazev [tis. K¢] 2048 2049 2050 2051 2052 2053
KPVH pred dani 825354 1011672 1032 261 365 770 373177 380732
Dari z pfijma 173 324 212 451 216 775 76 812 78 367 79 954
KPVH po dani 652 030 799 221 815 486 288 958 294 810 300 779
Investice netto do PK -28 433 1310 1336 -38 759 588 600
Investice netto do DM -183 904 -17 771 -17 771 -4 590 -4 590 -4 590
FCFE 864 366 815 681 831920 332307 298 812 304 769

Zdroj: vlastni Uprava
STANOVENI DISKONTNIi MiRY - NAKLADY NA VLASTNi KAPITAL

Ndklady vlastniho kapitalu budou uréeny na zakladé modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model). Tento model
CAPM vychazi z vynost bezrizikové investice, prémie za trzni riziko, koeficientu beta daného odvétvi (vyjadruje
Uroven jednotlivé akcie v odvétvi relativné kriziku celého kapitdlového trhu), rizika malé spolecnosti
a specifickd rizika spole¢nosti. Vzhledem k malé vyuzitelnosti dat kapitdlovych trhd v zemich stfedni a vychodni
Evropy je proveden propocet na zakladé dat platnych pro trh USA a ndsledné je provedena korekce o aktudlnf
riziko zemé.

nvk = rf + BaX RPT + RPZ + Ry + Rz + R

kde Nvk naklady vlastniho kapitalu (%),
re bezrizikova Urokova mira (%),
Ba koeficient beta,
RPT rizikova prémie kapitdlového trhu (%),
RPZ  rizikova prémie prislusné zemé (%),

Ri ptirazka pro malé spoleénosti (do 3 %),
R> ptirazka pro spoleénosti s nejasnou budoucnosti (do 3 %),
Rs ptirazka za nizsi likviditu oceriovanych vlastnickych podilt (do 3 %).

Bezrizikova Urokova mira rfje stanovena na Urovni aktudlni vynosnosti 3o0letych americkych statnich dluhopisd,
jejichZ vynosnost k datu ocenéni cinila dle dat US Treasury Ministerstva financi USA 4,60 %. Data za aktuadlni
vynosnost téchto dluhopisti byla zvolena, jelikoZ nejlépe odrazi aktudlni trzni podminky a predpokladany
budouci vyvoj. Znaleckad kancelar zarover neuvaZuje reinvesti¢ni riziko plynouci z reinvestovani drokovych
plateb na jiném nez vySe zminéném vynosu do doby splatnosti.

Rizikova prémie kapitalového trhu vyjadfuje vynosové ocenéni rizikovosti trzniho portfolia. Toto riziko
vyjadruje rozdil mezi vynosem a rizikem zatiZeného trzniho portfolia oproti bezrizikovym aktiviim. Tato prémie
se vypocitd jako rozdil mezi vynosnosti akcii na kapitdlovém trhu (S&P 500) a bezrizikovou sazbou. Jeji vyse je
odvozena ze stranek prof. Damodarana za obdobi 1928-2023 a ¢ini 5,23 %.

Koeficient beta hodnoti riziko oceriovaného cenného papiru relativné k riziku kapitalového trhu jako celku.
Koeficient beta je stanoven v navaznosti na informace pro obor Green & Renewable Energy (ze stranek
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prof. Damodarana). Nezadluzend beta za tento obor odpovida 0,54.

V rdmci vypoctu nakladd vlastniho kapitalu musi byt pro pFevod vynosnosti kapitalového trhu na Grover Ceské
republiky vynosnost kapitdlového trhu USA upravena o riziko zemé. Toto riziko je pro Ceskou republiku
v databazi prof. Damodarana vycisleno na drovni 0,73 %.

Ve vypoctu je dale zohlednéna prirdazka pro malé spolecnosti, pfi¢emz tato pfirdzka je stanovena ve vySi 1%
s ohledem na skutecnost, Ze ¢eské spolecnosti obecné Ize v globdlnim méfitku povazovat za spiSe malé.

Dale je v rdmci ndkladd vlastniho kapitalu stanovena pfirdzka za nejasnou budoucnost, ktera zohledriuje rizika
spojend s naplnénim finan¢niho pldnu. Tato prirdzka je stanovena ve vysi 3 %.

Déle je uvazovano prirdzka za nizkou likviditu ve vysi 1 %, ktera souvisi s vefejnou neobchodovatelnosti podilt
oceriované spole¢nosti.

Propocet kalkulované urokové miry je uveden v tabulce nize.

Tabulka ¢. 17: Naklady na vlastni kapital

Nazev Hodnota
Bezrizikova trokova mira - rf [%] 4,60
Rizikovd prémie trhu — RPT [%] 5,23
Koeficient beta 0,54
Rizikovd prémie zemé [%] 0,73
Prirdzka pro malé spolecnosti[%] 1,00
Prirdzka za nejasnou budoucnost [%] 3,00
Prirdzka za snizenou likviditu [%] 1,00
Naklady vlastniho kapitalu - nvkn [%] 13,15

Zdroj: stranky prof. Damodarana, vlastni zpracovani
VYSLEDNA HODNOTA 1. FAZE
Pro vypocet hodnoty spolecnosti je zapotrebi diskontovat volné penézni toky na soucasnou hodnotu k datu
ocenéni. K diskontovani budou, s ohledem na dodrzeni symetrie z hlediska investor(, vyuzity naklady na vlastni

kapital (nvk).

Tabulka ¢. 18: Soucasnd hodnota 1. faze

Nazev [tis. K¢] 2024 2025 2026 2027 2028 2029
FCFE -34 457 -86782 -2758 698 -19 239 286235 -2198 863
Odurocitel 0,94 0,83 0,73 0,65 0,57 0,51
Diskontované FCFE -32393 -72098 -2025478 -12 483 164 136 -1114 319
Nazev [tis. K¢] 2030 2031 2032 2033 2034 2035
FCFE 624 321 872795 891590 908 985 926 727 944 825
Odurocitel 0,45 0,40 0,35 0,31 0,27 0,24
Diskontované FCFE 279 607 345 448 311 864 280986 253169 228 107
Nazev [tis. K¢] 2036 2037 2038 2039 2040 2041
FCFE 963 284 982 112 1001 317 1020 906 1040 887 1062 416
Odurocitel 0,21 0,19 0,17 0,15 0,13 0,12
Diskontované FCFE 205528 185186 166 858 150 346 135 468 122 196
Nazev [tis. K¢] 2042 2043 2044 2045 2046 2047
FCFE 1083 227 1104 455 1126 106 1148 191 1139 225 1161237
Odurocitel 0,10 0,09 0,08 0,07 0,06 0,05
Diskontované FCFE 110 106 99 213 89399 80555 70 635 63 630
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Nazev [tis. K¢] 2048 2049 2050 2051 2052 2053
FCFE 864 366 815 681 831920 332307 298 812 304 769
Odurocitel 0,05 0,04 0,04 0,03 0,03 0,03
Diskontované FCFE 41857 34 907 31464 11107 8 826 7 956
Soucasna hodnota 1. faze 221783

Zdroj: vlastni vypocet
STANOVENI LIKVIDACNi HODNOTY MAJETKU EVIDOVANEHO K DATU OCENENI

V nésledujici ¢asti bude stanovena likvida¢ni hodnota majetku Spole¢nosti ke konci 1. faze a ndsledné bude
diskontovdna k datu ocenéni. Jednd se o dlouhodoby majetek a pracovni kapital.

Hodnota pracovniho kapitdlu bude vychdzet z finan¢niho planu, konkrétné ze stavu ke konci 1. faze. Vy3se
pracovniho kapitdlu je shrnuta v tabulce nize.

Tabulka ¢. 19: Pracovni kapital ke konci 1. faze

Nazev [tis. K¢] Hodnota
Kratkodobé pohledavky 122 351
Kratkodobé zavazky 122 351
Kratkodoby financni majetek provozné nutny 30588
Pracovni kapital 30588

Zdroj: vlastni vypocet

V pripadé dlouhodobého majetku je predpokladano, Ze jeho pripadné zpenézeni bude pouzito pro ndklady na
likvidatora, rozprodej majetku a pripadné dalsi ndklady spojené s ukoncenim projektu, resp. likvidaci.

Tabulka ¢. 20: Likvida¢ni hodnota majetku

Pracovni kapital 30588
Dlouhodoby majetek 0
Likvida¢ni hodnota majetku ke konci prvni faze 30588
Odurocitel 0,026
Likvida¢ni hodnota majetku k datu ocenéni 798

Zdroj: vlastni vypocet

SOUHRNNE OCENENI

V ndsledujici tabulce je shrnuta amortizani hodnota a k ni pfi¢ten neprovozni majetek, ¢imz je kalkulovdna
celkova hodnota Spolecnosti.

Tabulka ¢. 21: Vyslednd hodnota spolecnosti

Hodnota spolecnosti v 1. fazi 221783
Likvidani hodnota majetku k datu ocenéni 798
Amortizacni hodnota 222 581
Neprovozni majetek -1488
Celkova hodnota Spolecnosti 221093

Zdroj: vlastni vypocet

Hodnota 100% podilu na spole¢nosti EnVys byla stanovena k datu ocenéni modifikovanou vynosovou metodou
ve vysi 221 093 tis. K.
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4.4.2 Ocenéni spolecnosti EnVys majetkovou metodou na bazi ic¢etnich hodnot

Nyni bude provedeno ocenéni 100% podilu na spole¢nosti EnVys majetkovou metodou na bdzi icetnich hodnot.
POUZITA METODA OCENENI

Ucetni hodnota je jedna z majetkovych metod, kde ocenéni jednotlivych majetkovych a zédvazkovych polozek
je stanoveno na bazi historickych cen. Hodnota spole¢nosti je tak dana rozdilem UGcetnich hodnot aktiv
a Ucetnich hodnot zavazk.

SOUHRNNE OCENENI

Aktiva spolecnosti jsou k datu ocenéni predstavovdna dlouhodobym nehmotnym a hmotnym majetkem,
dlouhodobymi a kratkodobymi pohledavkami a kratkodobym finan¢nim majetkem. Zavazky spolecnosti byly
k datu ocenéni tvoreny dlouhodobymi a kratkodobymi zavazky, bankovnimi Gvéry a vypomoci vynosy pristich

obdobi.

Ucetni hodnota 100% podilu ve spole¢nosti EnVys je stanovena jako rozdil G¢etnich hodnot aktiv a zévazka.
V tabulce niZe je uveden propocet tGcetni hodnoty.

Tabulka ¢. 22: U¢etni hodnota

Nazev Hodnota [tis. K¢]
Aktiva 201675
Zavazky 6 054
Uéetni hodnota spole¢nosti EnVys 195 621

Zdroj: Gcetni vykazy spolecnosti EnVys; vlastni zpracovani
Hodnota 100% podilu ve spolecnosti EnVys byla pro tcely tohoto znaleckého posudku stanovena ucetni
metodou k datu ocenéni ve vysi 195 621 tis. K.
4.5 Vysledky analyzy dat
Hodnota 100% podilu na spolecnosti EnVys je zrekapitulovdna v tabulce nize.

Tabulka ¢. 23: Rekapitulace hodnot a zdvérecnd analyza

Nazev Hodnota [tis. K¢]
Hodnota 100% podilu na spolecnosti EnVys stanovena vynosovou metodou 221093
Hodnota 100% podilu na spolecnosti EnVys stanovend tcetni metodou 195 621

Zdroj: vlastni vypocet
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5 ODUVODNENI

5.1 Interpretace vysledku analyzy dat

Hodnota Spolecnosti byla stanovena pomoci vynosové metody ocenéni, konkrétné pomoci modifikované
metody DCF equity (amortiza¢ni metoda), kdy je misto standardni druhé faze pouzita likvida¢ni hodnota
majetku s ohledem na predpoklddané ukonceni ¢innosti ke konci prvni faze. Kalkulovana tak byla amortizacni
metoda, ke které byl nasledné pri¢ten neprovozni majetek k datu ocenéni. Zaroveri byla pouzita metoda tcetni,
kterd stanovuje hodnotu spolecnosti na zakladé Gcetnich hodnot. Vychdzi tedy z historickych cen, které
nemuseji reflektovat trzni Urover jednotlivych polozek k datu ocenéni.

Dosazené hodnoty pomoci vyse uvedenych metod jsou shrnuty v nasledujici tabulce.

Tabulka €. 24: Vyslednd hodnota spolecnosti

Nazev Hodnota [tis. K¢]
Hodnota 100% podilu na spolecnosti EnVys stanovena vynosovou metodou 221093
Hodnota 100% podilu na spolecnosti EnVys stanovend tcetni metodou 195 621

Zdroj: vlastni vypocet

Za hlavni je povaZovéna hodnota ziskand pomoci modifikované metody DCF equity (amortizani metoda),
jelikoZz tato metoda [épe odrdzi trzni podminky k datu ocenéni a reflektuje vynosovy potencidl Spolecnosti.
Ocenéni Ucetni metodou vychdzi z historickych cen a z tohoto pohledu je tedy vazba na trzni podminky k datu
ocenéni zna¢né oslabena, proto ma ocenéni ucetni metodou v rdmci tohoto znaleckého posudku pouze
doplrikovy vyznam.

Hodnota spolecnosti EnVys - Energie Vysociny s.r.o. pro Ucely zmé&ny pravni formy ¢inf 221 093 tis K¢. S odkazem
na ustanoveni v § 367 odst. 2 v kombinaci s § 75 odst. 1 pism. ¢) zdkona o pfeménach Znalecka kancelar uvadi,
Ze hodnota jméni odpovida alespori vysi zakladniho kapitalu Spole¢nosti podle projektu zmény pravni formy,
ktery ma Cinit 196 709 000 tis. K¢.

5.2 Kontrola postupu znalce

Znalec provedl kontrolu znaleckého posudku v souladu s § 52 pism. a) aZ e) vyhlasky &. 503/2020 Sb., tedy:

J vybere zdroj dat — zdrojem dat byla veskera data uvedena v kapitole 2.1 tohoto znaleckého posudku;

J sebere nebo vytvori data — vytvorend data o pfedmétu ocenéni jsou adekvatni vzhledem k jejich zdroji
a analyze;

. zpracuje data - zpracovani dat odpovida potfebam analyzy;

. provede analyzu dat a zformuluje jeji vysledky - na zdkladé analyzy zpracovanych dat byly vybrany

metody ocenéni, kterd nejlépe odpovidaly splnéni znaleckého Ukolu, tj. stanoveni trzni hodnoty
Spole¢nosti pro Ucely zmény pravni formy;

. interpretuje vysledky analyzy dat — na zdklad€ interpretace vysledkd analyzy byla urcena a od@vodnéna
trzni hodnota Spole¢nosti.
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6 ZAVER

Pfedmétem znaleckého posudku je stanoveni hodnoty 100% podilu na spolecnosti EnVys - Energie
Vysodiny s.r.o., ICO: 040 90 373, se sidlem Fibichova 971/53, Jihlava, 586 01, pro Gcely zmény pravni formy.
Znalecky posudek je zpracovan na zakladé objednavky od spole¢nosti EnVys - Energie Vysociny s.r.o., ICO: 040
90 373, se sidlem Fibichova 971/53, Jihlava, 586 o1.

Stanoveni hodnoty je provedeno na zakladé stavu k 2. 7. 2024.

Odhad trini hodnoty 100% podilu na spole¢nosti EnVys - Energie Vysociny s.r.o., ICO: 040 90 373, je k datu
ocenéni po zaokrouhleni stanoven na:

221093 000,00 K¢

(slovy: Dvé sté dvacet jedna milionti devadesat tfi tisic korun ceskych)

PODMINKY SPRAVNOSTI ZAVERU, PRiIPADNE SKUTECNOSTI SNIZUJiCi JEHO PRESNOST

Pripadny rozdil matematickych operaci ve vSech vyse uvedenych tabulkdch je zplsoben zaokrouhlovdnim za vyuziti
programového vybaveni Microsoft Office 365 — Excel. Tato zaokrouhleni nemaji podstatny vliv na vysledek ocenéni.

Podklady poskytnuté zadavatelem, resp. jeho zastupci ¢i povérenymi osobami, na nichz je predkladany znalecky posudek
zaloZen, jsou povazovdany za vérohodné. Nebyly provedeny zadné formy Setfeni smérujici k ovéreni pravosti, spravnosti
a uplnosti téchto podkladi a informaci, které jsou v kompetenci jinych odpovédnych osob. Neprebird se zadna
odpovédnost za nespravné, netiplné ¢i zavadeéjici podklady a informace poskytnuté zadavatelem, zastupcem vlastnika ci
jeho povéfenymi osobami.

Pri zpracovani znaleckého posudku bylo prihlizeno jen k podklad@m a informacim dostupnym k datu ocenéni. K takovym
podkladiim a informacim, které byly znalci pripadné zatajeny, nebo byly podany nekompletné, nemohlo byt prihlédnuto.

Nebere se Zadnad odpovédnost za zmény v trznich podminkach a nepredpoklada se, Ze by néjaké okolnosti byly ddvodem
k prezkoumani tohoto posudku, kde by se zohlednily uddlosti nebo podminky, které se vyskytnou nasledné po datu
ocenéni. Znalecky posudek respektuje pravni stav v oblasti dani, tcetnictvi, financovani a oceriovani, platny k datu ocenéni.

Obsah tohoto znaleckého posudku je ddvérny, slouzi pouze pro vyse uvedeny Gcel zpracovéni a nelze jej pouZit za jinym
ucelem.

Vysledny odhad hodnoty je platny za predpokladu Gspésné vystavby vSech BPS a VTE ve finan¢nim planu.

Hodnoty, prezentované v tomto znaleckém posudku, jsou zaloZeny na predpokladech v tomto znaleckém posudku
uvedenych.

PREDPISY A LITERATURA

Pro vypracovani tohoto znaleckého posudku byly vyuzity poznatky z nize uvedené odborné literatury, obecné
prijimanych standard( oceriovéni a jinych verejné dostupnych zdrojd k datu ocenéni.

Odborna literatura:

[19] ATTL, J., POLACEK, B. Posudek znalce a podnik. 1. vydéni. Praha: C.H.Beck, 2006. ISBN 8071795038;

[20] DOLEZAL, J., FIRES, B., MIKOVA, M. Finanéni Gcetnictvi. 1. vydani. Praha: Grada Publishing, 1992. ISBN
80-85623-10-2.

I — — — —————
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[34]

DUFEK, Z. a kol. Rukovét znalce v oblasti ocefiovani majetku. Plzeri: Ale§ Cenék, 2023. ISBN 978-80-7380-
920-1.

FOTR, J. Strategické finan¢ni planovani. 1. vyddani. Praha: Grada Publishing, 1999. ISBN 80-7169-694-3.

GRUNWALD, R. Finanéni analyza pro ocefiovani podniku. 1. vydani. Praha: Vysoka $kola ekonomickd -
Institut ocerfovani majetku, 2000. ISBN 80-245-0032-9.

KISLINGEROVA, E. Oceriovani podniku. 2. vydani. Praha: C.H.Beck, 2001. ISBN 80-247-9069-6.

KISLINGEROVA, E., HNILICA, J. Finanéni analyza krok za krokem. 1. vydani. Praha: C.H.Beck, 2005. ISBN
80-71179-321-3.

KOVANICOVA, D. Nové abeceda Gletnich znalosti pro kazdého. 19. vydani. Praha: Nakladatelstvi
Polygon, 2009. ISBN 978-80-7273-156-5.

MARIK, M. Metody oceriovani podniku. 4. upravené a rozitené vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-
80-87865-38-5.

MARIK, M. Metody ocerfovani podniku pro pokro¢ilé. 2. vydani. Praha: Ekopress, 2018. ISBN 978-80-
87865-42-2.

MARIK, M. Uréovéni hodnoty firem. 1. vydani. Praha: Ekopress, 1998. ISBN 80-86119-09-2.

MARIKOVA, P., MARIK, M. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a oceffovani podniku. 2. vydani.
Praha: Ekopress, 2005. ISBN 80-86119-61-0.

SEKERKA, B. Banky a bankovni produkty. 1. vydani. Praha: Profess, 1997. ISBN 80-85235-51-X.
SVACINA, P. Ocefiovani nehmotnych aktiv. 1. vydani. Praha: Ekopress, 2010. ISBN 978-80-86929-62-0.

SANTRUCEK, J. Pohledévky, jejich cese a hodnota. 2. vydani. Praha: Vysoka $kola ekonomicka - Institut
ocenovani majetku, 2005. ISBN 80-245-0873-7.

ZAZVONIL, Z.: Odhad hodnoty objektd. 1. vydani. Praha: Nakladatelstvi Oeconomica, 2007. ISBN 978-80-
245-1211-2.

Obecné pfijimané standardy:

[35]
[36]

[37]

Vybor pro mezindrodni oceriovaci standardy (IVS): International Valuation Standards 2022 (cesky
preklad);

Evropska skupina odhadcovskych asociaci (TEGoVA): European Valuation Standards 2020 (anglicky
jazyk);

Asociace pro rozvoj nemovitosti: Trend report - Pfehled ¢eského nemovitostniho trhu, Praha;

Legislativa:

Zakon €. 151/1997 Sb., o oceriovani majetku;

Zakon ¢. 89/2012 Sb., obc¢ansky zakonik;

v

Zakon ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich korporacich;

v

Zakon ¢. 563/1991 Sb., o Ucetnictvi;

Zakon ¢. 125/2008 Sb., o preméndach obchodnich spole¢nosti a druzstev;

Zdakon ¢. 586/1992 Sb., o danich z pfijm{;
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Priloha 1 Projekt zmény pravni formy

Priloha 2 Vypis z obchodniho rejstfiku predmétné spolecnosti

Priloha 3 Ucetni vykazy predmétné spoleénosti

Priloha 4 Bezrizikovd urokova mira a vynosnost kapitdlového trhu, koeficienty beta, rizikova prémie

trhu Ceské republiky (prof. Damodaran a US Treasury)
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POSLEDNIi STRANA

KONZULTANT A DUVOD JEHO PRIBRANI

Konzultant nebyl pfibran.
ZNALECKA DOLOZKA

Znalecky posudek je podén znaleckou kancela¥ jmenovanou rozhodnutim ministra spravedinosti CR ze dne
16. 12. 2009, ¢. j. MSP 194/2009-OD-ZN v oboru ekonomika, s rozsahem znaleckého opravnéni pro ceny
a odhady se specializaci pro:

- ocenovani podnik a jejich &asti,

- oceriovani obchodnich spolecnosti pro fuzi, rozdéleni a zménu pravni formy,

- prezkoumani navrhu smlouvy o fuzi, vyporadani v penézich pri zruseni obchodni spole¢nosti s prevodem jméni na akcionare, resp.
spolecnika,

- prezkoumani projektu rozdéleni a prfezkoumani smlouvy o rozdéleni a prevzeti obchodniho jméni z ekonomického hlediska,

- prezkoumavani zprav o vztazich mezi propojenymi osobami z ekonomického hlediska,

- prezkoumavani smluv o prevodu podniku nebo jeho asti a smluv o ndjmu podniku nebo jeho ¢3sti z ekonomického hlediska,

- ocerovani prav, oceriovani sluzeb, oceriovani investi¢nich instrumentd, majetkovych Gdasti a obchodnich podil, oceriovani
nepenézitych vkladt do obchodnich spole¢nosti, oceriovani vyporadaciho podilu,

- oceriovani véci nemovitych véetné posuzovani ceny obvyklé za uzivani,

- cennych papirti a obchodovéni s nimi, derivatd kapitdlového trhu,

- stanovovani pfimérené ceny nebo sménného poméru cennych papirt pfi povinné nabidce prevzeti nebo nabidce na odkoupeni,

- ceny a odhady nehmotného majetku a majetkovych prav,

- ocenovani ochrannych znamek a jinych prav primyslového vlastnictvi a vyrobné technickych a jinych hospodarsky vyuzitelnych
poznatkd (know-how),

- pohledéavek a zévazki,

- oceriovani véci movitych,

- Ucetnictvi podnikateld, financnich instituci, organizaci verejného sektoru,

- penézZnictvi a pojistovnictvi — bankovnictvi, pojistovnictvi, verejné finance, kapitalovy trh, kolektivni investovani, hypotéky,
spotrebitelské a jiné Uvéry, dohled nad finan¢nim trhem, trh pohledavek,

zapsanym v . oddilu seznamu znaleckych Gstav(i vedeném Ministerstvem spravedinosti CR.
Znalecky Ukon je zapsan v Evidenci znaleckych posudkl pod polozkou ¢. 057399/2024.

Odména za znalecky posudek je vypordddna dle § 31 odst. 2 Zdkona <. 254/2019 Sb., o znalcich, znaleckych
kanceldrich a znaleckych ustavech, a to na zakladé predem sjednané smluvni dokumentace.

Znalec oboru ekonomika, odvétvi Ceny a odhady, stvrzujici spravnost znaleckého posudku:
Digitalné podepsal

l n g . Oxa Nna Ing. Oxana Snajberg
Datum: 2024.07.29

Snajberg 35 0000
Ing. Oxana Snajberg

Na zpracovdni znaleckého posudku se podileli:
e Titulni strana, Zadani (kap. 1), Vycet podkladl (kap. 2), Nalez (kap. 3), Oddvodnéni (kap. 5), Zavér
(kap. 6), Znaleckd dolozka: Ing. Oxana Snajberg.
e Finanéni analyza (kap. 3.2.2), Strategickd analyza (kap. 3.2.3), Posudek (kap. 4): Ing. Oxana Snajberg,
Ing. Jifi Wiesner, Ing. Milo$ Kadirek, Bc. Lukas Trykar
e Seznam pfiloh, Posledni strana: Ing. Oxana Snajberg, Ing. Milo3 Kacirek

V Praze dne 29. 7. 2024
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PROJEKT ZMENY PRAVNi FORMY

vyhotoveny podle § 15 a § 361 zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spole¢nosti a
druzstev, v platném znéni (dale jen ,zdkon o preménach“) statutirnim organem zucastnéné
spolecnosti (dale jen ,Projekt”):

EnVys - Energie Vysociny s.r.o., IC 040 90 373, se sidlem Fibichova 971/53, 586 01 Jihlava,
zapsana v obchodnim rejstriku vedeném Krajskym soudem v Brné, v oddile C, vlozce 114643
(dale jen ,Zucastnéna spolecnost")

1.

1.1

1.2

1.3

1.4

1.5

2.1

3.1

PREAMBULE

Zucastnéna spolecnost prohlasuje, Ze se nachazi v procesu zmény pravni formy, v ramci
kterého dojde ke zméné pravni formy Zucastnéné spolecnosti ze spoletnosti s rucenim
omezenym na akciovou spolecnost (uvedeny proces dale jen jako ,Zména pravni
formy*).

Po realizaci procesu Zmény pravni formy bude obchodni firma Zicastnéné spolec¢nosti
nové znit: EnVys, a.s.

V diisledku Zmény pravni formy se Spolecnost nerusi ani nezanika, ani jeji obchodni jméni
neprejde na pravniho nastupce, pouze se zméni vnitfni pravni poméry a pravni postaveni
jejich spolec¢nik, kterymi jsou ke dni vyhotoveni tohoto Projektu:

a) Ondiej DoleZal, nar. 5.6.1991, bytem Antonina Sovy 1723/48, 470 01 Ceska Lipa,
ktery v Zulastnéné spolecnosti ke dni vyhotoveni projektu Zmény pravni formy
vlastni podil ve vySi 67% odpovidajici vkladu do zakladniho kapitdlu Zucastnéné
spolecnosti ve vysi 131.795.030 K¢;

b)  spolek Unie odbérateld, z.s., IC 194 38 362, se sidlem &.p. 201, 294 75 Sojovice,
zapsany ve spolkovém rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, v oddile L,
vlozce 77808, ktery v Zucastnéné spolecnosti ke dni vyhotoveni projektu Zmény
pravni formy vlastni podil ve vysi 23% odpovidajici vkladu do zakladniho kapitalu
Zucastnéné spolecnosti ve vysi 45.243.070 K¢,

c)  spole¢nost Ceska hlava s.r.o., IC 257 05 148, se sidlem Svaty Jan pod Skalou, Sedlec
¢. 23, okres Beroun, PSC 26712, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym
soudem v Praze, v oddile C, vloZce 62799, kterd v Zucastnéné spolecnosti ke dni
vyhotoveni projektu Zmény pravni formy vlastni podil ve vysi 10% odpovidajici
vkladu do zakladniho kapitalu Zucastnéné spolecnosti ve vysi 19.670.900 K¢.

Statutdrni organ Zucastnéné spoleCnosti prohlasuje, Ze jsou splnény zdkonem o
preménach stanovené podminky pro vyhotoveni tohoto Projektu.

Tento Projekt Zmény pravni formy je vyhotoven ke dni 30.6.2024 a jeho predmétem je
zejména Uprava prav a povinnosti Zucastnéné spolecnosti v pribéhu realizace procesu
Zmény pravni formy, vCetné pravniho postaveni spolecnikii Zucastnéné spolecnosti.

ZAKLADATELSKE PRAVNI JEDNANI ZUCASTNENE SPOLECNOSTI

Po zapisu Zmény pravni formy do obchodniho rejstiiku budou stanovy Zucastnéné
spolecnosti ve znéni dle Ptilohy €. 1 tohoto Projektu.

ZVLASTNI VYHODY

Vzhledem ktomu, Ze Zucastnéna spolecnost neposkytuje Cleniim statutarniho organu
Zzadnou zvlastni vyhodu, nejsou vtomto Projektu ve smyslu ustanoveni § 361 pism. f)
zakona o premeénach uvedeny zadné zvlastni vyhody poskytované témto osobam, ani
informace o tom, kdo a za jakych podminek takovou vyhodu poskytuje.
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5.2

Zadna zvlastni vyhoda se neposkytuje ani ¢lentim dozoré rady, spravni rady nebo
kontrolni komise, ani znalci pro ocenéni jméni, dle ustanoveni § 361 pism. f), nebot
Zucastnéna spolecnost takovou dozor¢i radu, spravni radu a/nebo komisi nezridila, a
ackoliv ztizuje dozorc¢i radu ke dni zapisu zmény pravni formy v obchodnim rejstiiku,
jejim ¢lentim nebudou poskytnuty zadné zvlastni vyhody.

PRAVIDLA POSTUPU PRI VYPORADANI SE SPOLECNIKEM

Spolecnik, ktery se zménou pravni formy spolecnosti s ru¢enim omezenym nesouhlasi, ma
pravo ze spolecnosti s ru¢enim omezenym vystoupit ve 1htité 30 dni ode dne, kdy byla
zména pravni formy schvalena valnou hromadou, jestliZe

a) byl spolecnikem spolecnosti s rucenim omezenym ke dni konani valné hromady,
ktera schvalila zménu pravni formy, a

b)  hlasoval proti schvaleni zmény pravni formy.

Notarsky zapis orozhodnuti valné hromady spoletnosti sruenim omezenym musi
obsahovat jména spolecnikd, ktefi hlasovali proti schvaleni zmény pravni formy, s tim, Ze
tyto osoby maji pravo ze spolecnosti vystoupit.

Vystoupeni musi mit pisemnou formu s ifedné ovérenym podpisem. Vystoupeni nelze
odvolat.

Uéast vystupujiciho spole¢nika ve spole¢nosti s ru¢enim omezenym zanika dnem zapisu
zmény pravni formy do obchodniho rejstiiku.

Vyse vypoiadaciho podilu spolecnika, jenZ ze spolec¢nosti s ru¢enim omezenym vystoupil,
se stanovi na zakladé udaji z konecné, fadné, mimoradné nebo mezitimni ucetni zavérky
sestavené ke dni predchdzejicimu den zapisu zmény pravni formy do obchodniho
rejstriku.

Vypoiadaci podil je splatny v dobé azplisobem uréenym vzakoné o obchodnich
korporacich, nebot spole¢enska smlouva Zucastnéné spolecnosti toto neupravuje.

OBSAZENI ORGANU SPOLECNOSTI PO ZAPISU ZMENY PRAVNI FORMY DO
OBCHODNIHO REJSTRIKU

Po zapisu Zmény pravni formy do obchodniho rejstiiku bude mit Zucastnéna spolecnost
nasledujici statutarni organ:

a) Predstavenstvo - ¢len piedstavenstva - Ondiej Dolezal, nar. 5.6.1991, bytem
Antonina Sovy 1723/48, 470 01 Ceska Lipa,

b) Piredstavenstvo - ¢len predstavenstva - Unie odbérateld, z.s., IC 19438362, sidlo
Sojovice 201, 294 75 Sojovice,

c¢) Dozor¢i rada - ¢len dozor¢i rady - Ing. Ales Cincibus, nar. 8.4.1956, bytem
K Vodrantim 1881, 286 01 Caslav,

d) Dozor¢i rada - ¢len dozoréi rady - Phdr. Vaclav Marek, nar. 23.6.1958, bytem
Détska 2458/11, Strasnice, 100 00 Praha 10,

e) Dozor¢i rada - ¢len dozor¢i rady - Mgr. Tomas Jurceka, nar. 31.8. 1989, bytem
Lechotice 169, 768 52 Lechotice.

Zadné misto v dozor¢i radé nebude obsazeno osobami volenymi zaméstnanci Zic¢astnéné
spolecnosti.
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ZPUSOB A DOBA PRO ODEVZDANI KMENOVYCH LISTU

S ohledem na to, Ze Zucastnéna spolecnost vydala kmenové listy, stanovi se zptisob a doba
pro jejich odevzdani tak, Ze spolecnici jsou povinni predlozit kmenové listy spoleCnosti za
ucelem jejich zniceni do 15 dnid ode dne zapisu Zmény pravni formy do obchodniho
rejstriku.

VYDANI AKCIi

Po zapisu Zmény pravni formy budou jako cenné papiry vydany ndsledujici akcie
Zucastnéné spolecnosti:

Druh: kmenové

Forma: na jméno

Podoba: listinna

Jmenovita hodnota: 1 K¢ kazdé jedné akcie
Pocet: 196.709.000 ks

Ciselné oznaden: 000000001 az 196709000

Akcionarska struktura po zapisu Zmény pravni formy v obchodnim rejstriku bude
nasledujici:

a) Ondiej DoleZal, nar. 5.6.1991, bytem Antonina Sovy 1723/48, 470 01 Ceska Lipa,
ktery v Zacastnéné spolec¢nosti ke dni zapisu projektu Zmény pravni formy bude
vlastnit 131.795.030 ks kmenovych akcii na jméno s Ciselnym oznacenim
000000001 az 131795030, ve jmenovité hodnoté kazdé jednotlivé akcie 1 K¢ a
souhrnné jmenovité hodnoté vsech akcii 131.795.030 K¢;

b)  spolek Unie odbérateld, z.s., IC 194 38 362, se sidlem &.p. 201, 294 75 Sojovice,
zapsany ve spolkovém rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, v oddile L,
vloZce 77808, ktery v Zucastnéné spolecnosti ke dni zapisu projektu Zmény pravni
formy bude vlastnit 45.243.070 ks kmenovych akcii na jméno s ¢iselnym oznacenim
131795031 az 177038100, ve jmenovité hodnoté kazdé jednotlivé akcie 1 K¢ a
souhrnné jmenovité hodnoté vsech akcii 45.243.070 K¢;

) spole¢nost Ceska hlava s.r.o., IC 257 05 148, se sidlem Svaty Jan pod Skalou, Sedlec
¢. 23, okres Beroun, PSC 26712, zapsana v obchodnim rejsttiku vedeném Méstskym
soudem v Praze, v oddile C, vloZce 62799, ktera v Zucastnéné spolecnosti ke dni
zapisu projektu Zmény pravni formy bude vlastnit 19.670.900 ks kmenovych akcii
na jméno s ¢iselnym oznacenim 177038101 az 196709000, ve jmenovité hodnoté
kazdé jednotlivé akcie 1 K¢ a souhrnné jmenovité hodnoté vSech akcii 19.670.900
K¢;

Vydanim akcii po zapisu Zmény pravni formy v obchodnim rejstriku bude povéreno
predstavenstvo Zucastnéné spolecnosti. Vydani akcii Zucastnéné spolecnosti se provede
ve lhiité 30 dnli ode dne zapisu Zmény pravni formy do obchodniho rejstriku.

Predstavenstvo Zucastnéné spolecnosti vyzve bez zbyte¢ného odkladu po zapisu Zmény
pravni formy do obchodniho rejstiiku akcionate Zucastnéné spolecnosti k prevzeti jejich
akcii (dale jen ,Vyzva“). Pfedstavenstvo Zucastnéné spolecnosti pireda akcionaiim akcie
Zucastnéné spolecnosti a tito akcionari akcie Zticastnéné spolecnosti prevezmou v dobé a
v misté stanovené piredstavenstvem Zucastnéné spolecnosti ve Vyzve.

V pripadé, ze akcionari Zucastnéné spolecnosti nevyhovi Vyzvé a nepirevezmou v dobé a v
misté stanoveném ve Vyzvé akcie Zucastnéné spolecnosti, budou piedstavenstvem
vyzvani k prevzeti akcii Zucastnéné spolecnosti v dodatecné lhiité 30 dni ode dne
doruceni této dodatecné vyzvy (dale jen ,Dodate¢na vyzva“). Predstavenstvo Zucastnéné
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spolec¢nosti preda akcionartim akcie Zucastnéné spolecnosti a tito akcionari akcie
Zucastnéné spolecnosti prevezmou v dobé a v misté stanovené piedstavenstvem
Zucastnéné spolecnosti v Dodatecné vyzvé.

ZAVERECNA USTANOVENI

Dalsi prava a povinnosti Zucastnéné spolecnosti se ridi piisluSnymi ustanovenimi zakona
o preménach a zakona o obchodnich korporacich.

Pravni dc¢inky Zmény pravni formy nastdvaji v souladu sustanovenim § 59 zakona
o preméndach ke dni zapisu Zmény pravni formy do obchodniho rejstiiku.

Platnost tohoto Projektu Zmény pravni formy je podminéna schvalenim Projektu
rozhodnutim valné hromady Zc¢astnéné spole¢nosti.

Tento Projekt Zmény pravni formy je vyhotoven ve 3 (tfech) vyhotovenich, a to jedno
vyhotoveni pro archiv Zucastnéné spolecnosti, druhé pro uloZzeni do sbirky listin
rejstiikového soudu a jedno vyhotoveni pro notare.

V Jihlavé dne 22.7.2024

Ondrej Dolezal
jednatel spole¢nosti
EnVys - Energie Vysociny s.r.o.
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Tento vypis elektronicky podepsal "CR - Krajsky soud v Brné" dne 17.7.2024 v 08:47:25. EPVid:3pvNI/uk7cVG2RSkXfukgQ

Uplny vypis
z obchodniho rejstfiku, vedeného

Krajskym soudem v Brné
oddil C, viozka 114643

Datum vzniku a zapisu: 19. kvétna 2015

Spisova znacka:

C 242298 vedena u Méstského soudu v Praze

zapsano 19. kvétna 2015
vymazano 30. fijna 2019

C 114643 vedena u Krajského soudu v Brné

zapsano 30. fijna 2019

Obchodni firma:

Sidlo:

Identifikacni Cislo:

SFORP s.r.o.

zapsano 19. kvétna 2015
vymazano 3. dubna 2024

EnVys - Energie Vysociny s.r.o.

Rohacova 145/14, Zizkov, 130 00 Praha 3

Podnikatelska 565, Béchovice, 190 11 Praha 9

Fibichova 971/53, 586 01 Jihlava

040 90 373

zapsano 3. dubna 2024

zapsano 19. kvétna 2015
vymazano 12. dubna 2018

zapsano 12. dubna 2018
vymazano 7. zari 2019

zapsano 7. zafi 2019

zapsano 19. kvétna 2015

Pravni forma:

Spole¢nost s ru€enim omezenym

zapsano 19. kvétna 2015

Pfedmét podnikani:

Vyroba, obchod a sluzby neuvedené v prfilohach 1 az 3 Zivnhostenského zakona

zapsano 19. kvétna 2015
vymazano 3. dubna 2024

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

obory &innosti:

Zprostfedkovani obchodu a sluzeb
Velkoobchod a maloobchod

Poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacni

dat, hostingové a souvisejici Cinnosti a webové portaly

ch technologii, zpracovani

Poradenska a konzultaéni ¢innost, zpracovani odbornych studii a posudkd

Reklamni €innost, marketing, medialni zastoupeni

Sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organizacné hospodarské

povahy

Provozovani kulturnich, kulturné-vzdélavacich a zabavnich zafizeni, poradani

kulturnich produkci, zabav, vystav, veletrh(, prehlidek,
akci
Vyroba, obchod a sluzby jinde nezafazené

Montéz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

prodejnich a obdobnych

zapsano 3. dubna 2024

zapsano 23. ¢ervna 2016
vymazano 20. srpna 2019

Obchod s plynem

Udaje platné ke dni: 17. Gervence 2024 03:56
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oddil C, vlozka 114643

zapséano 20. srpna 2019

Obchod s elektfinou

zapsano 20. srpna 2019

Statutarni organ:

Jednatel:
IVO KRSICKA, dat. nar. 3. srpna 1974
¢.p. 4, 687 04 SusSice
Den vzniku funkce: 19. kvétna 2015
Den zaniku funkce: 26. tnora 2016
zapsano 19. kvétna 2015
vymazano 23. ¢ervna 2016
Jednatel:
ONDREJ DOLEZAL, dat. nar. 5. ervna 1991
Antonina Sovy 1723/48, 470 01 Ceska Lipa
Den vzniku funkce: 19. kvétna 2015
zapsano 19. kvétna 2015
Jednatel:
MARTIN FERBAR, dat. nar. 1. bfezna 1972
Na Bozkovné 1959, Ujezd nad Lesy, 190 16 Praha 9
Den vzniku funkce: 12. dubna 2018
Den zaniku funkce: 21. zafi 2018
Den zaniku Clenstvi: 21. z4fi 2018
zapsano 12. dubna 2018
vymazano 21. zari 2018
Pocet ¢lenl: 2
zapsano 19. kvétna 2015
vymazano 23. ¢ervna 2016
1
B zapsano 23. éervna 2016
vymazano 12. dubna 2018
2
B zapsano 12. dubna 2018
vymazano 21. zafi 2018
1
zapsano 21. zafi 2018
Zpulsob jednani: Kazdy jednatel zastupuje spole€nost samostatné.
zapsano 19. kvétna 2015
vymazano 23. Cervna 2016
Spolecnost zastupuje jednatel.
zapsano 23. ¢ervna 2016
vymazano 12. dubna 2018
Kazdy jednatel zastupuje spole€nost samostatné.
zapsano 12. dubna 2018
vymazano 3. dubna 2024
Jednatel zastupuje spolec¢nost samostatné
zapsano 3. dubna 2024
Spolecnici:
Spolecnik: IVO KRSICKA, dat. nar. 3. srpna 1974

¢.p. 4, 687 04 Susice

zapsano 19. kvétna 2015
vymazano 23. ¢ervna 2016

Udaje platné ke dni: 17. Gervence 2024 03:56
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Podil:

oddil C, vlozka 114643

Vklad: 90 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 90%
Druh podilu: zakladni
Kmenovy list: nevydan

zapsano 19. kvétna 2015
vymazano 23. Cervna 2016

Spoleénik:

ONDREJ DOLEZAL, dat. nar. 5. &ervna 1991
Antonina Sovy 1723/48, 470 01 Ceska Lipa

zapsano 19. kvétna 2015

Podil:

Vklad: 10 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 10%
Druh podilu: zakladni
Kmenovy list: nevydan

zapsano 19. kvétna 2015
vymazano 23. Cervna 2016

Podil:

Vklad: 67 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 67%
Druh podilu: zakladni
Kmenovwy list: €. 1

zapsano 23. ¢ervna 2016
vymazano 3. dubna 2024

Podil:

Podil:

Vklad: 67 000,- K¢
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 67%
Kmenovy list: €. 1

zapsano 3. dubna 2024
vymazano 2. ¢ervence 2024

Vklad: 131 795 030,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 67%
Kmenovwy list: €. 1
zapsano 2. ervence 2024

Podil:

Vklad: 10 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 10%
Kmenovy list: €. 3

zapsano 3. dubna 2024
vymazano 2. Cervence 2024

Spoleénik:

MARTIN FERBAR, dat. nar. 1. bfezna 1972

Na Bozkovné 1959, Ujezd nad Lesy, 190 16 Praha 9

zapsano 23. ¢ervna 2016
vymazano 21. zari 2018

Podil:

Vklad: 33 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 33%
Druh podilu: zakladni
Kmenovwy list: €. 2

zapsano 23. Cervna 2016

Udaje platné ke dni: 17. Gervence 2024 03:56 3/5



oddil C, vlozka 114643

vymazano 21. zari 2018

Spoleénik: ONDREJ DOLEZAL, dat. nar. 5. &ervna 1991
Antonina Sovy 1723/48, 470 01 Ceska Lipa
zapsano 21. zafi 2018
vymazano 2. ¢ervna 2021
Podil: Vklad: 33 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 33%
Druh podilu: zakladni
Kmenovy list: €. 2
zapsano 21. zafi 2018
vymazano 2. ¢ervna 2021
Spoleé&nik: ONDREJ JAROS, dat. nar. 26. zafi 1992
Petrovicka 584, 592 31 Nové Mésto na Moravé
zapsano 2. Cervna 2021
vymazano 21. prosince 2022
Podil: Vklad: 10 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 10%
Druh podilu: z&kladni
Kmenovwy list: €. 3
zapsano 2. Cervna 2021
vymazano 21. prosince 2022
Spoleénik: ONDREJ DOLEZAL, dat. nar. 5. &ervna 1991
Antonina Sovy 1723/48, 470 01 Ceska Lipa
zapsano 2. Cervna 2021
vymazano 3. dubna 2024
Podil: Vklad: 23 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 23%
Druh podilu: zakladni
Kmenovy list: €. 2
zapsano 2. Cervna 2021
vymazano 3. dubna 2024
Spoleénik: Bc. ONDREJ DOLEZAL, dat. nar. 5. Gervna 1991
Antonina Sovy 1723/48, 470 01 Ceska Lipa
zapsano 21. prosince 2022
vymazéano 3. dubna 2024
Podil: Vklad: 10 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 10%
Druh podilu: zékladni
Kmenovwy list: ¢.3
zapsano 21. prosince 2022
vymazano 3. dubna 2024
Spoleénik: Unie odbérateld, z.s., IC: 194 38 362

Na Folimance 2155/15, Vinohrady, 120 00 Praha 2

Udaje platné ke dni: 17. Gervence 2024 03:56

zapsano 3. dubna 2024
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oddil C, vlozka 114643

vymazano 8. kvétna 2024

Podil: Vklad: 23 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 23%
Kmenovwy list: €. 2
zapsano 3. dubna 2024
vymazano 8. kvétna 2024
Spoleénik: Unie odbérateld, z.s., IC: 194 38 362
€.p. 201, 294 75 Sojovice
zapsano 8. kvétna 2024
Podil: Vklad: 23 000,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 23%
Kmenovy list: €. 2
zapsano 8. kvétna 2024
vymazano 2. Cervence 2024
Podil: Vklad: 45 243 070,- K&
Splaceno: 100%
Obchodni podil: 23%
Kmenovy list: €. 2
zapsano 2. Cervence 2024
Spoleénik: Ceska hlava s.r.o., IC: 257 05 148
Svaty Jan pod Skalou, Sedlec &. 23, okres Beroun, PSC 26712
zapsano 2. ervence 2024
Podil: Vklad: 19 670 900,- K&

Splaceno: 100%
Obchodni podil: 10%
Kmenovwy list: €. 3
zapsano 2. ervence 2024

Zakladni kapital:

100 000,- K¢

zapsano 19. kvétna 2015
vymazano 2. Cervence 2024

196 709 000,- K¢

zapsano 2. ervence 2024

Udaje platné ke dni: 17. Gervence 2024 03:56 5/5
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Zpracované v souladu s vyhlaskou €.

500/2002

Sb. ve znéni pozdéjSich predpisl

ROZVAHA
(BILANCE)

ke dni 02.07.2024
(v celych tisicich K¢)

Obchodni firma nebo jiny nazev ucetni
jednotky

EnVys — Energie Vysociny s.r.o.

Sidlo, bydlisté nebo misto podnikani ucetni
jednotky Fibichova 971/53 Jihlava

58601
ICO
04090373
Oznaceni Nazev Cislo brutto korekce netto minulé obdobi
fadku netto
A AKTIVA CELKEM 1 203 087 -1412 201675 13 196
AB. Stala aktiva 3 201 146 -1412 199734 2516
AB.L Dlouhodoby nehmotny majetek 4 199 811 -1072 198 739 2424
AB.lL2. Ocenitelna prava 6 199 811 -1072 198 739 2424
AB.l.2.1. Software 7 840 -187 653 653
AB.l.2.2. Ostatni ocenitelna prava 8 198 971 -885 198 086 1771
ABL.IIL Dlouhodoby hmotny majetek 14 1335 -340 995 92
AB.I.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 18 1335 -340 995 92
AC. Obézna aktiva 37 1941 0 1941 10 680
AC.IL. Pohledavky 46 2982 0 2982 11 302
AC.IL1. Dlouhodobé pohledavky 47 2368 0 2368 256
A C.I.1.5. Pohledavky - ostatni 52 2368 0 2368 256
AC..1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54 455 0 455 253
AC..1.54. Jiné pohledavky 56 1913 0 1913 3
AC.l.2. Kratkodobé pohledavky 57 614 0 614 11 046
AC..2.1. Pohledavky z obchodnich vztaht 58 34 0 34 -167
AC.l.2.4. Pohledavky - ostatni 61 580 0 580 11213
AC.11.2.4.3. Stat - dariové pohledavky 64 548 0 548 8 852
AC.ll.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 32 0 32 2 361
AC.IV. Penézni prostfedky 75 -1041 0 -1 041 -622
AC.IV.1. Penézni prostfedky v pokladné 76 31 0 31 149
AC.IV.2. Penézni prostfedky na uétech 77 -1072 0 -1072 =771
Oznaceni Nazev Cislo netto minulé obdobi
fadku netto
P PASIVA CELKEM 82 201675 13 196
PA. Vlastni kapital 83 195 621 2375
PALL Zakladni kapital 84 196 709 100
P A1 Zakladni kapital 85 196 709 100
P AL AZio a kapitalové fondy 88 100 0
P A2, Kapitalové fondy 90 100 0
PA.IL2.1. Ostatni kapitalové fondy 91 100 0
P A.IV. Vysledek hospodareni z minulych let (+/-) 99 1381 3717
PA.IV.1. Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) 100 1381 3717
P A.V. Vysledek hospodareni bézného ucetniho obdobi 102 -2 569 -1442
P B+C ClZI ZDROJE 104 6 054 10 821




PC. Zavazky 110 6 054 10 821
PC.L Dlouhodobé zavazky 111 4310 730
PC.L.2. Zavazky k uvérovym institucim 115 1304 400
P C.1.3. Dlouhodobé pfijaté zalohy 116 2993 0
P C.1.9. Zavazky - ostatni 122 13 330
P C.1.9.1. Zavazky ke spole¢nikim 123 12 323
P C.1.9.3. Jiné zavazky 125 1 7
P C.II. Kratkodobé zavazky 126 1214 9 561
P C.ll.2. Zavazky k uvérovym institucim 130 -572 -572
P C.I1.3. Kratkodobé pfijaté zalohy 131 0 -431
P C.ll.4. Zavazky z obchodnich vztahl 132 1639 2 065
P C.IL8. Zavazky ostatni 136 147 8499
P C.11.8.3. Zavazky k zameéstnanciim 139 57 -24
P C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 140 59 26
P C.I1.8.5. Stat - darflové zavazky a dotace 141 31 8 497
P C.III Casové rozliSeni pasiv 144 530 530
P C.lI.2 Vynosy pfistich obdobi 146 530 530

Pravni forma ucetni jednotky

Pfedmét podnikani nebo jiné ¢innosti

obchod s elektfinou

Okamzik
sestaveni
18.07.24
15:39

Podpisovy zaznam osoby odpovédné za sestaveni
ucetni uzaverky

Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzické osoby,

ktera je uCetni jednotkou




Zpracované v souladu s vyhlaskou €.

500/2002

Sb. ve znéni pozdéjsich predpisl

Obchodni firma nebo jiny nazev ucetni
jednotky EnVys — Energie Vyso€iny s.r.o.
Sidlo, bydlisté nebo misto podnikani ucetni
jednotky Fibichova 971/53 Jihlava

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

od 01.01.2024 do 02.07.2024
(v celych tisicich K&)

58601
ICO
04090373
Oznaceni Nazev Cislo Aktualni ucetni Minulé
fadku obdobi ucetni
obdobi

. Trzby z prodeje vyrobku a sluzeb 1 354 2
I Trzby za prodej zbozi 2 548 -7
A. Vykonova spotfeba 3 3122 956
A1, Naklady vynaloZené na prodané zbozi 4 12 28
A2. Spotfeba materialu a energie 5 80 46
A3. Sluzby 6 3030 882
D. Osobni naklady 9 748 184
D.1. Mzdové naklady 10 561 139
D.2. Naklady na sociélni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 1 187 45
D.2.1. Naklady na socidlni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 185 44
D.2.2. Ostatni naklady 13 2 1
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 277 230
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 277 230
E.1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 16 277 230
M. Ostatni provozni vynosy 20 7 560 1
11.3. JIné provozni vynosy 23 7 560 1
F. Ostatni provozni naklady 24 6779 3
F.5. Jiné provozni naklady 29 6779 3
* Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 30 -2 464 -1377
VL. Vynosové uroky a podobné vynosy 39 0 65
VI.2. Ostatni vynosové aroky a podobné vynosy 41 0 65
J. Nakladové Uroky a podobné naklady 43 96 126
J.2. Ostatni nakladové uroky a podobné naklady 45 96 126
K. Ostatni finanéni naklady 47 9 4
* Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) 48 -105 -65
bl Vysledek hospodareni pfed zdanénim (+/-) 49 -2 569 -1442
> Vysledek hospodafeni po zdanéni (+/-) 53 -2 569 -1442
bl Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-) 55 -2 569 -1442
* Cisty obrat za G&etni obdobi 56 8 462 61
Pravni forma ucetni jednotky

Pfedmét podnikani nebo jiné Cinnosti obchod s elektfinou

Okamzik|Podpisovy zaznam osoby odpovédné za sestaveni Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzické osoby,
sestaveni|ucetni uzavérky ktera je ucetni jednotkou
18.07.24
15:42




Zpracované v souladu s vyhlaskou

¢. 500/2002

Sb. ve znéni pozdéjSich predpist

ROZVAHA
(BILANCE)

ke dni 31.12.2023
(v celych tisicich K¢)

Obchodni firma nebo jiny
nazev Gcetni jednotky
EnVys — Energie Vysociny
S.r.o.

Sidlo, bydlisté nebo misto
podnikani (cetni jednotky
Fibichova 971/53

Jihlava
ICO 58601
04090373

Oznaceni Nazev FS]I;II((; brutto korekce netto ob dn(::;ur::tto
A AKTIVA CELKEM 1 5601 -1 135 4 466 14 099
A B. Stala aktiva 3 3487 -1 135 2 352 2 746
A B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 4 3102 -842 2 260 2 654
A B.l.2. Ocenitelna prava 6 3102 -842 2 260 2 654
A B.l.2.1. Software 7 840 -842 -2 392
A B.1.2.2. Ostatni ocenitelna prava 8 2262 0 2 262 2 262
A BL.IL Dlouhodoby hmotny majetek 14 385 -293 92 92
A B.Il.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 18 385 -293 92 92
AC. Obézna aktiva 37 2114 0 2114 11 353
A ClIL Pohledavky 46 3087 0 3087 11 573
A CIL1. Dlouhodobé pohledavky 47 357 0 357 163
A CILL.1. Pohledavky z obchodnich vztahti 48 1 0 1 0
A CIL.1.5. Pohledavky - ostatni 52 356 0 356 163
A C.I.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54 353 0 353 160
A ClI.1.5.4. Jiné pohledavky 56 3 0 3 3
A ClL.2. Kratkodobé pohledavky 57 2 730 0 2 730 11 410
A ClL.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahti 58 -138 0 -138 311
A Cll.2.4. Pohledavky - ostatni 61 2 868 0 2 868 11 099
A C.l.2.4.3. Stat - danové pohledavky 64 513 0 513 8 735
A Cll.2.44. Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 2 355 0 2 355 2 364
A CIV. Penézni prostredky 75 -973 0 -973 -220
A C.IV.1. Penézni prostredky v pokladné 76 23 0 23 243
A C.IV.2. Penézni prostredky na uctech 7 -996 0 -996 -463

Vytisténo systémem ABRA Flexi.
1




o . Cislo minulé

Oznaceni Nazev tadku netto obdobi netto
P PASIVA CELKEM 82 4 466 14 099
PA. Vlastni kapital 83 1480 3817
P AL Zakladni kapital 84 100 100
P AL Zakladni kapital 85 100 100
P AIV. Vysledek hospodareni z minulych let (+/-) 99 3717 2 597
P AIV.1. Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) 100 3717 2 597
P AV. Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi 102 -2 337 1120
P B+C ClZl ZDROJE 104 2986 10 282
P C. Zavazky 110 2986 10 282
P C.l. Dlouhodobé zavazky 111 950 430
P C.l.2. Zavazky k Gvérovym institucim 115 400 400
P C.1.9. Zavazky - ostatni 122 550 30
P C.1.9.1. Zavazky ke spole¢niklim 123 520 33
P C.1.9.3. Jiné zavazky 125 30 -3
P C.L Kratkodobé zavazky 126 1 506 9 852
P ClL.2. Zavazky k Gvérovym institucim 130 -572 -572
P C.I.4. Zavazky z obchodnich vztaht 132 1977 2 004
P C.IL.8. Zavazky ostatni 136 101 8 420
P C.11.8.3. Zavazky k zaméstnanclim 139 15 19
P C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 140 54 22
P C.11.8.5. Stat - danové zavazky a dotace 141 32 8 379
P C.II. Casové rozligeni pasiv 144 530 0
P Clll.2 Vynosy piistich obdobi 146 530 0

Pravni forma cetni jednotky

Predmét podnikani nebo jiné Cinnosti

obchod s elektfinou

Okamzik
sestaveni

27.06.24

19:50

Podpisovy zaznam osoby odpovédné za sestaveni
Gcetni uzavérky

Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzické osoby,
kterd je Gcetni jednotkou

Vytisténo systém

em ABRA Flexi.

2




Zpracované v souladu s vyhlaskou

¢. 500/2002

Sb. ve znéni pozdéjsich predpist

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

ke dni 31.12.2023
(v celych tisicich K¢)

Obchodni firma nebo jiny
nazev Gcetni jednotky
EnVys — Energie Vysociny
S.r.0.

Sidlo, bydlisté nebo misto
podnikani (cetni jednotky
Fibichova 971/53

|CO Jihlava
58601
04090373

, Aktualni Minulé

Oznaceni Nazev FE:iSII::I Gcetni Gcetni

obdobi obdobi
l. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 1 22 2
1. Trzby za prodej zbozi 2 1037 48 553
A. Vykonova spotreba 3 2 083 45 951
A.l. Néklady vynaloZené na prodané zbozi 4 38 42 297
A.2. Spotreba materialu a energie 5 181 1063
A3. Sluzby 6 1 864 2591
D. Osobni naklady 9 719 272
D.1. Mzdové naklady 10 539 213
D.2. Néklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 11 180 59
D.2.1. Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 178 62
D.2.2. Ostatni naklady 13 2 -3
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 394 261
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 394 261
E.1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 16 394 261
1. Ostatni provozni vynosy 20 1 110
111.3. JIné provozni vynosy 23 1 110
F. Ostatni provozni naklady 24 45 673
F.3. Dané a poplatky 27 0 240
F.5. Jiné provozni naklady 29 45 433
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 -2181 1508
VI. Vynosové (roky a podobné vynosy 39 65 0
VI.2. Ostatni vynosové Groky a podobné vynosy 41 65 0
J. Nékladové troky a podobné naklady 43 210 78
J.2. Ostatni nakladové Groky a podobné naklady 45 210 78
K. Ostatni finan¢ni naklady 47 11 47
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) 48 -156 -125
K Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 49 -2 337 1383
L. Dan z pfijmi 50 0 263
L.1. Dan z pfijmi splatna 51 0 263
K Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 -2 337 1120
oAk Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) 55 -2 337 1120

Vytisténo systémem ABRA Flexi.
1




; Aktualni Minulé
.. , Cislo e e
Oznaceni Nazev vadku ucetni ucetni
obdobi obdobi

* Cisty obrat za G&etni obdobi 56 1125 48 665

Pravni forma Gc¢etni jednotky

Predmét podnikani nebo jiné ¢innosti

obchod s elektfinou

Okamzik [Podpisovy zaznam osoby odpovédné za sestaveni

sestaveni |Gcetni uzavérky

27.06.24

19:48

Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzické osoby,

kterd je Gcetni jednotkou

Vytisténo systémem ABRA Flexi.

2




Zpracované v souladu s vyhlaskou

¢. 500/2002

Sb. ve znéni pozdéjsich predpist

ROZVAHA
(BILANCE)

ke dni 31.12.2022
(v celych tisicich K¢)

Obchodni firma nebo jiny
nazev Gcetni jednotky

SFORP s.r.o.

Sidlo, bydlisté nebo misto
podnikani (cetni jednotky
Fibichova 971/53
Jihlava

ICO 58601
04090373

Oznaceni Nazev g:::; brutto korekce netto ob dn;;)?unl:tto
A AKTIVA CELKEM 1 14 840 -741 14 099 15 300
A B. Stala aktiva 3 3487 -741 2 746 1878
A B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 4 3102 -448 2 654 1786
A B.1.2. Ocenitelna prava 6 3102 -448 2 654 1786
A B.l.2.1. Software 7 840 -448 392 637
A B.1.2.2. Ostatni ocenitelna prava 8 2 262 0 2 262 1149
A BL.IL Dlouhodoby hmotny majetek 14 385 -293 92 92
A B.Il.2. Hmotné movité véci a jejich soubory 18 385 -293 92 92
AC. Obézna aktiva 37 11 353 0 11 353 13 327
A ClIL Pohledavky 46 11 573 0 11 573 12 685
A ClIL1. Dlouhodobé pohledavky 47 163 0 163 4
A CIL.1.5. Pohledavky - ostatni 52 163 0 163 4
A CI.1.5.1. Pohledavky za spole¢niky 53 0 0 0 1
A C.I.1.5.2. Dlouhodobé poskytnuté zalohy 54 160 0 160 0
A ClI.1.5.4. Jiné pohledavky 56 3 0 3 3
A ClL2. Kratkodobé pohledavky 57 11 410 0 11 410 12 681
A ClL.2.1. Pohledavky z obchodnich vztahti 58 311 0 311 -718
A Cll.2.4. Pohledavky - ostatni 61 11 099 0 11 099 13 399
A Cll.2.43. Stat - daflové pohledavky 64 8735 0 8735 1674
A Cll.2.4.4. Kratkodobé poskytnuté zalohy 65 2 364 0 2 364 8733
A Cll.2.4.5. Dohadné ucty aktivni 66 0 0 0 2 992
A C.IV. Penézni prostiedky 75 -220 0 -220 642
A C.IV.1. Penézni prostredky v pokladné 76 243 0 243 95
A C.IV.2. Penézni prostredky na uctech 7 -463 0 -463 547
AD. Casové rozligeni aktiv 78 0 0 0 95
AD.1. Naklady pristich obdobi 79 0 0 0 95

Vytisténo systémem ABRA Flexi.
1




o . Cislo minulé

Oznaceni Nazev tadku netto obdobi netto
P PASIVA CELKEM 82 14 099 15 300
PA. Vlastni kapital 83 3817 2 681
P AL Zakladni kapital 84 100 100
P AL Zakladni kapital 85 100 100
P AIV. Vysledek hospodareni z minulych let (+/-) 99 2 597 176
P AIV.1. Nerozdéleny zisk nebo neuhrazena ztrata minulych let (+/-) 100 2 597 176
P AV. Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi 102 1120 2 405
P B+C ClZi ZDROJE 104 10 282 12 619
P C. Zavazky 110 10 282 12 619
P C.l. Dlouhodobé zavazky 111 431 967
P C.l.2. Zavazky k Gvérovym institucim 115 400 400
P C.1.9. Zavazky - ostatni 122 31 567
P C.1.9.1. Zavazky ke spole¢niktim 123 33 567
P C.1.9.3. Jiné zavazky 125 -2 0
P C.L Kratkodobé zavazky 126 9851 11 652
P ClL.2. Zavazky k Gvérovym institucim 130 -572 -572
P C.I.3. Kratkodobé prijaté zalohy 131 0 8 572
P C.I.4. Zavazky z obchodnich vztaht 132 2003 314
P C.IL.8. Zavazky ostatni 136 8 420 3338
P C.11.8.3. Zavazky k zaméstnanclim 139 19 6
P C.11.8.4. Zavazky ze socialniho zabezpeceni a zdravotniho pojisténi 140 22 18
P C.11.8.5. Stat - danové zavazky a dotace 141 8 379 1529
P C.11.8.6. Dohadné ¢ty pasivni 142 0 1785

Pravni forma cetni jednotky

Predmét podnikani nebo jiné Cinnosti

obchod s elektfinou

Okamzik

Podpisovy zaznam osoby odpovédné za sestaveni

sestaveni |GCetni uzavérky

12.09.23

13:37

kterd je Gcetni jednotkou

Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzické osoby,

Vytisténo systémem ABRA Flexi.
2




Zpracované v souladu s vyhlaskou

¢. 500/2002

Sb. ve znéni pozdéjsich predpist

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

ke dni 31.12.2022
(v celych tisicich K¢)

Obchodni firma nebo jiny

nazev Gcetni jednotky

SFORP s.r.o.

Sidlo, bydlisté nebo misto
podnikani (cetni jednotky

Fibichova 971/53

|CO Jihlava
58601
04090373

, Aktualni Minulé

Oznaceni Nazev FE:iSII::I Gcetni Gcetni

obdobi obdobi
l. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 1 2 136
1. Trzby za prodej zbozi 2 48 553 15 555
A. Vykonova spotreba 3 45 951 12 031
A.l. Néklady vynaloZené na prodané zbozi 4 42 297 9 502
A.2. Spotreba materialu a energie 5 1063 161
A3. Sluzby 6 25901 2 368
D. Osobni naklady 9 272 549
D.1. Mzdové naklady 10 213 428
D.2. Néklady na socialni zabezpeceni, zdravotni pojisténi a ostatni naklady 11 59 121
D.2.1. Néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi 12 62 120
D.2.2. Ostatni naklady 13 -3 1
E. Upravy hodnot v provozni oblasti 14 261 16
E.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 15 261 16
E.1.1. Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku - trvalé 16 261 16
1. Ostatni provozni vynosy 20 110 12
111.2. Trzby z prodaného materiadlu 22 0 12
111.3. JIné provozni vynosy 23 110 0
F. Ostatni provozni naklady 24 673 83
F.3. Dané a poplatky 27 240 46
F.5. Jiné provozni naklady 29 433 37
* Provozni vysledek hospodareni (+/-) 30 1508 3024
J. Nékladové troky a podobné naklady 43 78 28
J.1 Nékladové troky a podobné naklady - ovlddana nebo ovladajici osoba 44 3 0
J.2. Ostatni nakladové Groky a podobné naklady 45 75 28
K. Ostatni finan¢ni naklady 47 47 18
* Finanéni vysledek hospodareni (+/-) 48 -125 -46
K Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-) 49 1383 2978
L. Dan z pfijmi 50 263 573
L.1. Dan z pfijmi splatna 51 263 573
K Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-) 53 1120 2 405
oAk Vysledek hospodareni za Géetni obdobi (+/-) 55 1120 2 405

Vytisténo systémem ABRA Flexi.
1




; Aktualni Minulé
.. , Cislo e e
Oznaceni Nazev vadku ucetni ucetni
obdobi obdobi

* Cisty obrat za G&etni obdobi 56 48 665 15 703

Pravni forma Gc¢etni jednotky

Predmét podnikani nebo jiné ¢innosti

obchod s elektfinou

Okamzik [Podpisovy zaznam osoby odpovédné za sestaveni

sestaveni |Gcetni uzavérky

12.09.23

13:40

Podpisovy zaznam statutarniho organu nebo fyzické osoby,

kterd je Gcetni jednotkou

Vytisténo systémem ABRA Flexi.

2
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11.07.24 9:57 Resource Center | U.S. Department of the Treasury

Daily Treasury Par Yield Curve Rates

£ Get updates to this content
NOTICE: See Developer Notice on changes to the XML data feeds

EZM™ View the XML feed

EEH Download the XSD Schema for the XML feed
Render the XML feed in a browser

Download the daily XML files for all data sets

Download CSV

Select type of Interest Rate Data

Daily Treasury Par Yield Curve Rates

Select Time Period

2024
Date 1 2 3 4 6 1Yr | 2Yr | 3Yr | 5Yr | 7Y¥r 10 20 30
Mo Mo Mo Mo Mo Yr Yr Yr
01/02/2024 | 5.55 | 5.54 | 5.46 | 5.41 | 5.24 | 4.80 | 433 | 4.09 | 3.93 | 3.95 | 3.95 | 4.25 | 4.08
01/03/2024 | 5.54 | 5.54 | 5.48 | 5.41 | 5.25 | 4.81 | 433 | 4.07 | 3.90 | 3.92 | 3.91 | 4.21 | 4.05
01/04/2024 | 5.56 | 5.48 | 5.48 | 5.41 | 525 | 4.85 | 438 | 4.14 | 3.97 | 3.99 | 3.99 | 430 | 4.13
01/05/2024 | 5.54 | 5.48 | 5.47 | 5.41 | 5.24 | 4.84 | 440 | 4.17 | 4.02 | 4.04 | 4.05 | 437 | 4.21
01/08/2024 | 5.54 | 5.48 | 5.49 | 5.39 | 5.24 | 4.82 | 436 | 4.11 | 3.97 | 3.99 | 4.01 | 433 | 4.17
01/09/2024 | 5.53 | 5.46 | 5.47 | 5.38 | 5.24 | 4.82 | 4.36 | 4.09 | 3.97 | 4.00 | 4.02 | 4.33 | 4.18
01/10/2024 | 5.53 | 5.46 | 5.46 | 5.39 | 5.23 | 4.82 | 437 | 4.10 | 3.99 | 4.01 | 4.04 | 435 | 4.20
01/11/2024 | 5.54 | 5.47 | 5.46 | 5.38 | 5.22 | 475 | 426 | 4.02 | 3.90 | 3.95 | 3.98 | 4.32 | 4.18
01/12/2024 | 5.55 | 5.47 | 5.45 | 5.37 | 5.16 | 4.65 | 4.14 | 3.92 | 3.84 | 3.91 | 3.96 | 4.32 | 4.20
01/16/2024 | 5.54 | 5.47 | 5.45 | 5.37 | 5.18 | 4.70 | 422 | 4.02 | 3.95 | 4.01 | 4.07 | 443 | 4.30

https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily treasury_yield_curve&field_tdr_date value=2024

117


https://public.govdelivery.com/accounts/USTREAS/subscriber/new?topic_id=USTREAS_10
https://public.govdelivery.com/accounts/USTREAS/subscriber/new?topic_id=USTREAS_10
https://home.treasury.gov/developer-notice-xml-changes
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/xml?data=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2024
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/xml?data=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2024
https://home.treasury.gov/system/files/276/DailyTreasuryYieldCurveRateData.xsd.zip
https://home.treasury.gov/system/files/276/DailyTreasuryYieldCurveRateData.xsd.zip
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/pages/xmlview?data=daily_treasury_yield_curve&field_tdr_date_value=2024
https://home.treasury.gov/data/interest-rate-statistics/legacy-interest-rate-xml-and-xsd-files
https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/daily-treasury-rates.csv/2024/all?field_tdr_date_value=2024&type=daily_treasury_yield_curve&page&_format=csv
https://home.treasury.gov/

11.07.24 9:57 Resource Center | U.S. Department of the Treasury

Date 1 2 3 4 6 1Yr 2Yr | 3Yr | 5Yr 7Yr 10 20 30
Mo Mo Mo Mo Mo Yr Yr Yr

06/14/2024 | 5.47 | 5.47 | 5.51 | 5.45 | 5.36 | 5.07 | 4.67 | 441 | 422 | 420 | 420 | 446 | 4.34

06/17/2024 | 5.45 | 5.47 | 5.52 | 5.46 | 5.39 | 5.11 | 475 | 450 | 4.30 | 4.28 | 4.28 | 4.52 | 4.40

06/18/2024 | 5.40 | 5.46 | 5.50 | 5.45 | 537 | 5.09 | 4.69 | 443 | 4.24 | 422 | 422 | 447 | 4.36

06/20/2024 | 5.42 | 5.46 | 550 | 5.46 | 5.37 | 5.10 | 4.70 | 4.45 | 426 | 4.25 | 4.25 | 449 | 4.39

06/21/2024 | 5.42 | 5.46 | 5.49 | 5.45 | 536 | 5.10 | 4.70 | 445 | 426 | 425 | 425 | 449 | 4.39

06/24/2024 | 5.42 | 5.46 | 550 | 5.45 | 5.37 | 5.10 | 4.71 | 4.46 | 4.27 | 4.25 | 4.25 | 4.48 | 4.38

06/25/2024 | 5.43 | 5.46 | 5.49 | 5.44 | 537 | 5.10 | 4.65 | 445 | 425 | 423 | 423 | 446 | 4.36

06/26/2024 | 5.44 | 5.46 | 550 | 5.46 | 5.36 | 5.13 | 4.71 | 453 | 432 | 432 | 432 | 455 | 4.45

06/27/2024 | 5.48 | 5.46 | 5.49 | 5.45 | 535 | 5.10 | 4.70 | 449 | 429 | 427 | 429 | 453 | 443

06/28/2024 | 5.47 | 5.47 | 5.48 | 5.45 | 5.33 | 5.09 | 4.71 | 452 | 433 | 433 | 436 | 461 | 451

07/01/2024 | 5.48 | 5.48 | 5.47 | 5.45 | 5.37 | 5.10 | 4.77 | 458 | 4.44 | 445 | 448 | 4.76 | 4.64

07/02/2024 | 5.48 | 5.47 | 5.47 | 5.44 | 5.36 | 5.07 | 4.74 | 454 | 439 | 440 | 443 | 4.71 | 4.60

07/03/2024 | 5.49 | 5.54 | 5.47 | 5.47 | 536 | 5.04 | 4.71 | 448 | 433 | 433 | 436 | 4.64 | 453

07/05/2024 | 5.48 | 5.53 | 5.46 | 5.46 | 5.34 | 4.98 | 4.60 | 439 | 4.22 | 4.23 | 4.28 | 457 | 4.47

07/08/2024 | 5.48 | 5.53 | 5.46 | 5.46 | 533 | 4.99 | 4.62 | 440 | 423 | 423 | 4.28 | 457 | 4.46

07/09/2024 | 5.45 | 5,51 | 5.46 | 5.46 | 5.34 | 5.02 | 4.62 | 437 | 424 | 425 | 430 | 4.59 | 4.49

07/10/2024 | 5.46 | 5.50 | 5.46 | 5.46 | 533 | 5.01 | 4.62 | 438 | 4.24 | 424 | 4.28 | 4.58 | 4.47

Wednesday Jul 10, 2024

*Series Break - Treasury updated its methodology for deriving yield curves. On 12/6/2021, Treasury
began using a monotone convex spline (MC) method for deriving its official par yield curves and
discontinued the use of the quasi-cubic Hermite spline (HS) methodology. All Treasury yield curve
rates derived from yield curves that used the HS methodology - prior to implementation of the
MC method - remain official. See the Yield Curve Methodology Change Information Sheet for more

details.

** The 4-month constant maturity series began on October 19, 2022, with the first auction of a 17-
week Treasury bill as a benchmark Treasury security. Prior to this date, Treasury had issued Treasury

bills with 17-week maturities as cash management bills.

The 2-month constant maturity series began on October 16, 2018, with the first auction of the 8-week

Treasury bill.

https://home.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/TextView?type=daily treasury_yield_curve&field_tdr_date value=2024
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Global Companies

Betas by Sector

January 2016

Date updated: 05.1.24 Notes
Created by: Aswath Damodaran, nyu.edy if you are looking for a pure-play beta, i.e., a beta for a business, the
| What s this data? Beta, Unlevered beta and other risk measures u YouTube Video explainin unlevered beta corrected for cash is your best bet. Since even sector
Home Page: daran imation choi d betas can move over time, | have also reported the average of the this
Data websit t Home Page/data-html CHOICES ANCRIOCESS. | . (o1 beta across time in the last column. This number, for obvious
| Companies in each industry: t ) T reasons, is less likely to be volatile over time.
i initions: t Home. ht
Do you want to use marginal or effective tax rates in unlevering betas? Marginal
If marginal tax rate, enter the marginal tax rate to use 25,00% Unlevered beta corrected for cash - Over time.
Standard
deviation in
Effective Unlevered beta corrected for operating income Average
Industry Name Number of firms | _Beta D/E Ratio | Tax rate | Unlevered beta | Cash/Firm value cash HiLo Risk_| Standard deviation of equity | (last 10 years) 2020 2021 2022 2023 | (2020-24)
Advertising. 137 33,76% 544% 1,10 ,25% 118 06204 415 14,94% 093 077 1,10 1,35 1,07
Aerospace/Defense 70 108 25.46% 7.28% 090 2.90% 093 04584 36.40% 19,50% 1,08 091 111 1.23 1,05
Air Transport 25 127 162,15% 8.62% 057 10,71% 064 05221 44,65% 21530% 0384 091 091 069 0380
Apparel 38 119 48,76% 10.19% 087 5.89% 093 04816 37.04% 24,00% 083 094 1.10 1.02 096
Auto & Truck 34 152 31,02% 312% 1.24 5.29% 130 07081 59,70% 48,10% 053 1,05 1,02 1,23 1,03
Auto Parts 39 134 38.44% 14.62% 104 6.92% 112 04652 37.07% 20.99% 095 1,09 121 1.20 111
Bank (Money Center) 15 1,06 216,16% 17,69% 040 37.13% 064 03109 2251% NA 056 059 1,03 074 071
Banks (Regional) 625 046 10195% 17.69% 026 2161% 033 02398 18.68% 75.66% 043 06 084 041 052
Beverage (Alcoholic) 19 113 24.46% 10,42% 096 1.43% 097 05270 49,70% 2687% 092 067 072 0388 083
Beverage (Soft) 29 0.76 17.12% 6.68% 068 3.51% 0.70 05619 42.96% 11.39% 1,09 071 112 1.20 096
22 1,06 176,40% 7.85% 046 862% 050 05134 38,46% 2965% 073 065 081 070 068
Brokerage & Investment Ban 27 112 226,06% 16.84% 042 24.50% 055 03272 25.21% 45.89% 057 057 067 069 061
Building Materials 44 132 18,15% 19,94% 116 4,06% 121 03866 28,72% 52,15% 1,02 097 1,09 1,10 1,08
Business & Consumer Services 162 102 17.94% 10.84% 090 3.09% 093 04878 41.29% 23.55% 089 083 099 1.02 093
Cable TV 10 128 101,72% 23.72% 072 1,54% 074 04199 33,01% 27.25% 078 07 066 071 072
Chenmical (Basic) 32 110 45,68% 8.93% 082 6.65% 087 04855 38.92% 40.82% 099 076 094 096 090
Chenmical (Diversified) 4 113 69.53% 14,39% 074 843% 081 03012 37.28% 3491% 121 1,03 1.21 1,09 1,07
Chenmical (Specialty) 68 109 26.82% 10.40% 091 3.50% 094 04443 36.60% 18.60% 096 082 1,00 112 097
Coal & Related Energy 18 127 2254% 262% 1,09 12,53% 124 05084 55,69% 415,49% 1,05 056 082 1.43 1,02
Computer Services 72 1.00 29.14% 7.78% 082 469% 086 05750 49.61% 25.48% 095 094 1,06 099 096
C eripherals 36 113 6.09% 8.67% 1,08 1,54% 110 04390 38,0% 29.08% 1,64 1,14 1,25 1,23 1,27
Construction Supplies 25 113 24,70% 14.91% 095 3.94% 099 03977 37.83% 23.96% 1.10 087 098 1,08 1,00
Diversified 23 119 19,15% 525% 1,04 436% 1,09 05455 52.25% 66.70% 1,25 0389 070 094 097
rugs 572 112 16.39% 081% 1.00 8.15% 1.09 06317 61.98% 27.20% 1.39 085 097 1.20 1.10
Drugs 245 1,03 16,05% 2.89% 092 290% 094 06616 65.30% 29,.08% 1,29 0384 1,01 118 1,05
Education 31 123 19,59% 11.15% 107 6.85% 115 05404 43.78% 17.18% 1.36 1,07 1.10 099 113
Electrical Equipment 103 124 2139% 5,66% 1,07 6.66% 115 06200 54.42% 16,70% 131 1 1,19 143 122
Electronics (Consumer & Office) 13 130 18.32% 731% 114 1261% 130 05283 39.42% 267.07% 1.25 1,01 1.06 161 1.25
Electronics (General) 129 093 17,20% 817% 0383 569% 0388 04870 42,98% 28,54% 1,07 0386 1,05 112 1,00
i t 43 096 26.20% 14.27% 080 4.95% 084 04221 33.68% 937% 133 095 097 1.02 1.02
8 099 28.75% 325% 082 5.49% 087 06154 61,19% 30.69% 1,20 084 096 1,25 1,02
& Waste Services 57 091 21.95% 5.42% 078 0.88% 079 05505 46,07% 2351% 1,05 082 1,09 0386 092
42 099 45.30% 6.68% 074 378% 077 05790 54,14% 4141% 063 068 085 093 077
Financial Svcs. (Non-bank & Insuran| 172 114 354.06% 11.07% 031 2.84% 032 04189 38.66% 4091% 010 011 015 011 016
Food Processing 82 061 33,70% 829% 048 250% 050 04722 36,51% 13,41% 070 053 063 077 062
Food Wholesalers 14 097 24,63% 15.90% 072 157% 074 04094 27.30% 29.49% 066 08 1,08 085 082
Furn/Home Furnishings 31 111 47,55% 13,94% 082 5.24% 0386 04512 46,65% 23.42% 082 078 099 095 0388
Green & Renewable Eneray 17 111 141.41% 439% 054 3.42% 056 06005 57.34% 49.86% 059 068 1.10 088 076
Healthcare Products 230 106 12,66% 481% 097 353% 1,01 05730 5221% 32.96% 098 038 091 110 096
Healthcare Support Services 119 103 26.86% 8.08% 086 8.60% 094 05223 29.53% 26.95% 095 074 095 1,07 093
Heathcare Information and Technoll 128 127 16.07% 311% 114 4,20% 119 05607 54,15% 50.83% 115 075 091 137 1,07
32 137 16.42% 17.22% 122 9.92% 135 04785 3231% 75.83% 066 133 1,59 1.33 1.25
Facilities 32 0588 79.74% 6.86% 055 171% 056 05809 46,33% 17.04% 063 08 096 072 073
Hotel/Gaming 68 134 48,67% 8.63% 098 6.11% 1.05 04554 40.80% 104.49% 091 119 1.44 1.06 113
Household Products 93 084 16,56% 821% 075 293% 077 05665 51,12% 11,51% 094 068 092 1,06 087
ion Services 18 093 35.67% 15.79% 073 493% 077 04433 33.83% 45.18% 1,03 097 1.20 1.33 1.06
Insurance (General) 21 103 25.93% 13,69% 036 332% 089 04100 40.38% 4845% 059 056 081 1,03 078
Insurance (Life) 23 0.77 92.25% 10.18% 045 16.16% 054 03132 3085% 23.09% 073 064 088 067 069
Insurance (Prop/Cas.) 50 074 19,38% 12,42% 064 447% 068 02954 27,40% 29.80% 059 058 078 073 067
& Asset 334 046 40.34% 11.33% 035 1033% 039 02313 15.15% 2334% 086 078 097 054 071
Machinery. 103 103 16,86% 11,73% 091 285% 094 04315 33.48% 18,51% 1,10 096 118 1,09 1,05
Metals & Mining 68 096 15.82% 2.00% 086 5.67% 091 06448 60.56% 5471% 1,09 082 113 122 1.03
Office Equipment & Services 17 114 5257% 17.12% 082 6.76% 0388 04386 30.28% 17.63% 1,24 083 111 084 098
Oil/Gas (Integrated) 4 067 12.50% 21.18% 061 4.80% 064 01559 26.44% 107.82% 112 098 1.25 095 099
Qil/Gas (Production and Exploratior| 166 093 23.28% 561% 079 362% 082 05028 4631% 208.46% 1,08 081 113 114 099
Oil/Gas Distribution 2 079 70.22% 9.25% 052 211% 053 03581 3255% 38.82% 062 06 086 066 065
Qilfield Sves/Equip. 100 098 32.14% 10,88% 079 7.46% 085 04776 43,73% 80.50% 122 083 118 1,19 1,05
Packaging & Container 2 113 61.26% 18.12% 078 3.81% 081 02851 26.24% 12.44% 068 068 078 067 072
Paper/Forest Products 7 194 37.37% 12.91% 151 4,80% 1,59 04489 43,0% 82.96% 1,25 096 1,00 113 1,19
Power 50 065 92.92% 13.69% 038 131% 039 02732 2039% 5.89% 038 043 056 046 044
Precious Metals 61 0587 15,21% 198% 078 6.03% 083 06278 63.61% 56.84% 1,33 075 099 119 1,02
Publishing & Newspapers 21 096 32.48% 10.01% 077 6.09% 082 03761 38.20% 12.47% 076 11 1.46 091 1.01
RELT. 193 103 79.08% 195% 065 1.88% 066 02785 23,72% 2242% 043 079 099 069 071
Real Estate 17 067 94.10% 145% 039 9.15% 043 05888 34.24% 76.28% 089 056 074 088 070
Real Estate 11 056 31.88% 13,21% 045 11,26% 051 03477 35.91% 98.73% 1,50 076 083 066 085
Real Estate (Operations & Services) 60 108 2457% 4.29% 081 830% 088 04821 24.19% 99.42% 068 075 087 081 080
Recreation 55 117 58,57% 8.26% 081 4,13% 085 05084 44,30% 24.03% 075 077 1,07 1,08 090
1 0,66 42,54% 22,95% 050 18,56% 061 01702 17,09% 21,78% 077 113 1,30 083 093
64 119 25.73% 11.41% 1,00 2.24% 1,02 04028 3537% 16,64% 075 111 133 117 1,08
Retail 30 1,49 57,51% 13,50% 1,04 1,38% 1,06 04974 46,79% 32,50% 087 099 112 1,08 1,02
Retail (Building Supply) 16 194 19,92% 12,59% 169 1,05% 170 04087 4521% 35.75% 115 1.43 1.42 1,57 145
Retail 62 111 32,09% 15,76% 089 2,08% 091 04378 37,74% 36,36% 089 075 1,06 1,01 092
Retail (General) 2 125 13.42% 14,58% 113 3.28% 117 04185 38,28% 2176% 095 081 1,04 122 1,04
Retail (Grocery and Food) 14 049 55,84% 16,88% 035 4,62% 036 03786 25,65% 35,08% 035 015 021 047 031
Retail (REITs) 28 112 58,84% 253% 078 1,14% 079 02340 2072% 11,63% 116 114 1,07 136 1,10
Retail (Special Lines) 105 118 36,15% 9,53% 093 2,49% 097 05098 44,01% 21,61% 069 1,03 1,23 1,19 1,02
Rubber8. Tires 3 067 235.28% 0,00% 024 7.29% 026 03449 40.77% 52.82% 045 054 059 027 042
63 1,50 6,05% 4,89% 143 2,04% 1,46 04535 4147% 34,93% 1,24 096 114 1,53 1,27
Equip. 30 153 7.78% 12,14% 144 4,.24% 151 03766 37,0% 67.07% 1.25 1,07 134 1,69 137
& Marine 8 081 29,77% 6,74% 0,66 3,46% 0,69 03448 45,07% 91,44% 157 074 0380 078 092
Shoe 13 129 8.71% 11,31% 121 477% 127 04673 36.28% 28.18% 083 098 1,19 1.29 111
Software. 84 111 315% 511% 1,08 2,78% 1,11 06102 52,79% 62,14% 1,29 096 121 136 1,18
Software (Internet) 35 162 11,98% 261% 148 1.91% 151 05394 65.22% 374.09% 1,50 075 098 1.42 1,23
Software (System & Application) 351 1,29 6,20% 4,19% 1,24 283% 127 05848 52,09% 35,93% 115 089 112 141 1,17
steel 29 113 20.18% 15,72% 098 921% 1,08 03620 38,10% 11545% 1,29 078 098 121 1,07
Telecom (Wireless) 13 1,09 64,16% 9,56% 073 177% 075 06313 60.31% 70,80% 0,60 039 063 071 061
Telecom. Equipment 66 1,08 11.41% 6.20% 1,00 481% 1,05 05647 46,62% 11,85% 084 083 1,06 118 099
Telecom. Services 42 078 12491% 6,62% 041 2,19% 041 05662 50,42% 14,96% 067 042 051 047 050
Tobacco 16 122 34,90% 9,95% 097 1.78% 099 05792 48,00% 8.73% 1.43 061 0386 174 113
36 1,26 33,58% 6,53% 101 3,94% 1,05 06204 53,12% 55,09% 096 079 072 092 0389
(Railroads) 4 102 2681% 17,28% 085 1,06% 0386 01868 22,28% 13,49% 1,89 074 065 093 1,01
Trucking 2 115 19,95% 2021% 1,00 2,94% 1,03 03430 2833% 42,20% 1,04 094 1,28 1,23 1,10
Utility (General) 14 058 84,84% 14,05% 035 058% 036 01505 14,93% 9,83% 019 048 060 041 041
utility (Water) 13 071 50,89% 11,09% 052 1,07% 052 02051 42,03% 15,08% 057 057 061 087 063
Total Market 6481 1,00 46.42% 8,35% 074 6.13% 079 04722 42,03% 23.07% 083 075 091 0388 083
Total Market (without financials) 5214 110 22,60% 6,80% 094 3,48% 097 05211 47,00% 23,16% 1,01 0386 1,04 112 1,00
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[What s this datz] Historical returns: Stocks, Bonds & T.8ills with premi] in US Dollars
Home Page:
Data website: " Home Page/data.himl
Companies i "
Variable d i Home b
Customized Geometric risk premium estimator
What is vour e rate? | Estimates of risk premiums from 1928, over the last 50 vears and over the last 10 vears
Enter your s mn‘gmr } 2000 | are provided at the bottom of this table.
Value of stocks in starting vear
Value of T.Bills in starting v
Value of T.bonds in starting vear
Value of Real estate in starting vear
Value of Gold in starting vear
Estimate of risk premium ba
Value of $100 invested at start of 1928 in Annual Risk Premium Annual Real Returns
00 &P 500
de &P 500 Baa Stocks - | Historical (includes
0 ond (includes | 3-month Corporate BaaCorp | risk | Inflation |dividends)|3-monthT.| 10-year | BaaCorp | Real
Year divid B 0-yea ond Real Esta CCAMMN ividends)3 | T.Bil4__|UST. Bonds| Bond2z _|Real Estate2| _Gol Stocks - Bills | Stocks - Bonds| _Bond _| premium | _Rate Bill (Real) | T.Bor
1928 S 14381 103,08 100,84 103,22 101,4¢ 100,10 | 40,73% 42,98% | 40559 A16% | 4549%|  429%| 2
152 316% 0.15% 13188 | § 10634 | 5 10507 | S 10633 9.4 05 | 1146% | -1250% | 1132 | osee | -8.83% 3
0 S5% 9875 5 11148 5 109,85 | § 10651 5.1 10005 | 2967% | 29.66% | 2566 0% |20, G
1 349 2,56% -15,68% -8,15% -17,38% 55,4 113,74 107,03 0,14 7,31 ,66 | 46,15 -41,28% -28,16 ] 032 -8,
2 1,07% 8,79% 9 50,61 114,96 116,44 111,41 78,2: 10024 | -9,71: -10,27% 35,
3 2, 75,9 116,0¢ 118,60 125,86 75,25 127,57 | 49,02 ] o76% .85% % 26,30
4 0,28% 7,96% 18,82% 2,919 75,0 116,3! 128,0: 149,54 77,44 168,07 | 147 152% -2,66%]| - 29,
S S 1101 1165 1337 16944 5.0 16880 | 4657 ] 200 49% 2.48%
6 389 3.2, 0 S 14531 1167 140,4¢ 188,73 7,7 168,94 | 31,77 145% Z L
7 S 940 117,11 142, .39 . 168,56 | -3561% ] 286% | -37.13% %
8 § 1215 117,18 1484 7,0: . 168,8: 29,22% 2,78% X
9 9 9 -1,30% S 120, 117,24 154,9¢ 12,7 ,04 166,7¢ -1,14% ] 000% -1,10% -1,23%
40 S 10737 117, 163,35 31,1 ,95 164, -10,71% 071% [ 11, -2,
41 3,66 117,4: 160,04 42,7 ,32 164, -12,90% ] o03% 20,65° -9.03%
42 111,61 1178 163,72 55,3 ,10 164, 18,83% 9.03% 8.
43 139,59 118,21 167,79 75,8 5,95 164, 24,68% ] 296% % -2.87%
44 166,15 1187: 172,12 93,9 111,87 164, 1865% 2.30% [EX 2.25
225,67 119,18 178,67 31398 125,04 168,17 | 3544% ] 2250 1% .32% .29
843% 206,65 119,63 18426 321,85 155,18 16817 | -881% 1813% [ 22 .0 1535
5,20% 217,39 12035 185,95 322,70 188,17 168,17 4,60% ] s84% -3.34% 11.42%] -8,
22579 | § 121,615 18958 | S 33379 |5 192,05 | § 16817 466% 273% ; EY B
1830% 27185 | § 12206 | 6 19842 | 5 35174 | 5 192,02 | 5 15354 | 17,19% | res | 2051% 95%] 7.
3081% 35560 | S 124,04 | 5 19927 | S 36665 | & 19922 | 5 16822 | 29.60% so0% | 23.69 S04 :
3,68% K 0,19% 439,80 12633 198,68 365,95 211,26 16822 | 22,16% ] s96% 16.72% .08% -
18,15% 519,62 128,51 203,19 382,20 22057 167,64 | 1643% 0.91% 17.09% 47" 1.
1,21% 11,52% 0,69% 513,35 130,94 211,61 388,39 245,98 168,80 | -3,10% ] o60% -1.80° 10.85%
0,92% 783,18 13217 218,57 412,31 248,05 169,77 | 51,63% 037% 53,1 d X
0,03% 103847 134,45 215,65 420,74 248,25 16972 | 30,87% ] 037 32,10 - o|
111573 137,97 21079 41084 25052 160,53 | 4,82% 283% 4.4 - 2.
999,05 142,42 22511 407,89 257,33 16933 | -13,68% ] 304% -13.107 - o| -
643% 143584 144,93 22039 434,11 259,03 170,06 | 41,95% 176% |41 - L.
6% | 1sm | 160895 | § 149,84 | § 21456 | S 44095 | 5 25931 | 5 170,06 | _ 867% | 1% | 1008 ool -
161437 154,15 239,53 47033 261,30 17088 | -250% 611% 0. 0.
204440 | §  157.77 | 5 24446 | 5 49432 | § 26385 | 5 17078 | 2429% 662% | T
1864,26 162,15 258,38 526,43 264,70 17069 | _-11,58% 5.97% - L.
22,61% 2285,80 167,27 262,74 555,19 27038 17001 | 19.46% 636% | . o| 2,01
16,42% 2661,02 173,20 272,53 583,85 273,78 170,06 | 1287% 653% 3 X
2990,97 180,04 274,49 602,47 27832 170,16 8,45% 6,66% | 99%]  -1.18°
2692,74 188,78 282,47 581,72 281,72 17020 | -1483% 611% 4 0.4
3333,69 196,88 278,01 586,92 288,25 16933 | 19,51% 657% | 328% .87% .98% 4.71°
369423 207,39 287,11 615,36 30017 19046 | 548% 660% _ 471% i 6 137
3389,77 221,22 272,71 602,90 321,16 200,00 | -14,91% 633% | 590% -13.35° .73%]_-1031%
B 351049 235,36 31841 636,96 347,55 181,10 | -2,83% 590% _ 557% 1. .7 10,59
4005,72 | § 245,56 | 534957 | S 72614 | 5 36230 | 21134 | 5,89% sam% ] s2me | 10610 03 1%
T YN N TR TR < 476175 | 5 25553 | S 35942 | S 80895 | S 37308 | § 31444 | 1469% Gom_ saw |14 X 057
4,32% 3,42% 6 4080,44 273,51 372,57 843,92 385,85 54385 | -21,34% 550% | 894% 21,34 -1.75° -4.85°
4,38% 10,07% 302354 294,97 379,98 806,95 424,72 90350 | -33,75% 464% _ 1210% | 33 3.7 9,027
6,77% 4142,10 312,04 393,68 896,12 453,48 67951 | 31,01% 517% | 713% 27.88° -1.25° -3.29
512920 327,57 456,61 | $ 1073,13 490,57 651,65 | 1885% 522% _ 504% 17, 0,06 10,427
9 4771,20 344,80 462,50 | $ 1179,96 562,46 799,18 | -12,04% 493% | 668% -12.807 -1.33%]  -5.05%
61% | 78 | o78% | 3aa% | 508177 | S 369,55 | 5 45890 | S 121698 | § 65090 | S 109496 | _0,67% aome sows | “L66%| 896
18,52% 3,74 6022,89 406,71 461,98 | $ 1192,53 74035 | $ 2480,62 8,47% 521% | 13.25% 4.65%| -2.83%] -11.11°
31705 1139% | 299% | 934,06 | § 453,04 | 5 44817 | S 115299 | § 79511 | S 2857,32 | 2034% S 125 |17
7561,16 516,63 484,91 | $ 1250,56 83562 [ $ 192587 | -18,74% 537% | 891% 2.
910508 571,41 644,04 | $ 161388 84033 [ $ 222674 | 9.82% 510% _ 383% B
113890 | 5 62065 | § 66465 | S 187523 | S 88025 | § 185271 | 13,72% saan ] a7
182351 679,87 755,92 | $ 216813 921,43 [ $ 149370 | 3,39% 512% _ 404%
551660 | S 73066 | 595025 | § 268550 | § 990,27 | § 158333 | _23.76% sas% ] a7
386,33 774,27 | $ 1181,06 | § 3258,97 | $ 108546 | $ 188348 | 12,53% 497% _ 119%
945508 | § 819,01 | § 112247 | S 335063 | § 1170,69 | § 234545 | 0,04% som% ] s
9267240 873,62 | $ 121478 | § 3832,50 | $ 125523 | $ 198765 | 9,87% 512% _ 441%
29808,58 | § 94449 | § 142972 | § 4443,77 | § 131037 | S 193120 | 23,36% saa% ] a6
2889511 | $ 101529 | $ 151887 | $ 472287 | $ 130136 | § 1871,12 | -1056% 5.00% _ 6.25%
30.23% 5763151 | S 106987 | § 174677 | 5 561682 | $ 129505 | § 171100 | _24,86% s10% ] 2009
7.49% | 343% 9,36% 4045151 | $ 110658 | $ 191030 | $ 6251,82 | $ 130977 | $ 1612,89 | _ 4,06% 5.03% _ 207%
597% 4448333 | S 113974 | § 218177 | § 721913 | § 133801 | § 189801 | 697% ao0 | 261%
4,25% 2 45073,14 | $ 118821 | $ 200643 | $ 7149,23 | $ 137167 | § 1856,83 | 2,03% 497% _ 260%
3 51838,19 | § 125344 | § 247755 | 5 8671,10 | § 139625 | S 187500 | 3171% sos% ] 253
2 3% 75863,69 | $ 131618 | $ 2512,04 | $ 8967,28 | $ 1430,12 | § 1789,00 | 17,68% 530% _ 3.38%
3 2% wnnannR] S 138280 | S 2762,71 | $1011098 | S 148764 | § 140601 | _28,04% S5 ] 170
2 ] S 144884 | $ 317495 | $10882,19 | § 1583,48 | $ 139438 | 23,56% 563% _ 161%
2089%| 4 nhannAR] S 151605 | § 2912,88 | 51098088 | § 170510 | § 1406,25 | _16,25% so6% ] 268%
“o0m% | 582% | l666% | AR S 160428 | § 3398,03 | $12011.74 | S 186353 | § 132970 | 14:85% S5 sam%
Ti85% CETR rsenani] S 165851 | S 358737 | 51303739 | § 1987,07 | § 133963 | 15,25% sa7% ] 160%
21,97% 15,12% $98027,82 | $ 168544 | $ 412965 | $14620,61 | $ 217802 | $ 168217 | 23,57% 453% _ 248%
28.36% 1232% SR usenannn] S 1702,44 | S 414515 | $1642134 | § 239173 | S 201672 | 27,35% a82% | 200
10.745% 5% FEXZ MY i S 172584 | 6 433130 | 51812028 | 2717.02 | 6 211047 | _9:7% )
YT IR T 7 B I C ST M AGT 44 S 1780,15 | & 445550 | $19080.36 | S 308513 | 5 248547 | _ L69% s | 330
15, ] S 186439 | $ 4542,87 | $20071,86 | $ 313860 | $ 306202 | _10,88% 491% _ 252%
R S 194572 | S 500669 | 52108426 | $ 296918 | § 403949 | L12% )
-12,00% ] S 1972,40 | $ 6013,10 | $2029923 | § 2613,01 | $ 421391 | 37,02% 388% _ 002%
6% nhannR] S 197537 | S 534465 | 52440163 | S 251227 | § 526890 | 25.78% 429% | 281%
itinin] S 1978,10 | $ 579696 | $26697,95 | $ 2408,94 | $ 680959 | 14,68% 431% _ 144%
nhanne] S 197915 | S 672652 | 52997189 | § 231535 | § 762839 | 2,05% a10% | 300%
whannAR] S 198088 | S 692640 | $32767,39 | S 246439 | § 8062,02 | 15,80% 420% 176%
0.98% wnannR] S 1982,01 | § 629579 | 53244536 | § 272841 | § 583576 | 32,09% 462% ] 1s1%
7 01 nanR] S 198266 | S 6972,34 | 53594354 | S 285138 | § 5843,00 | 13,49% 460%  065%
1a8% wnannA] S 1983,69 | S 7061,89 | $35404,08 | S 299965 | S 513566 |  133% asa% | 06w
11.77%] 032% Tis2% S30% nannR] S 1989.96 | S 711065 | 53948422 | S 315877 | § 555084 | 11.46% wom 205%
2161% nhAnRAR] S 200855 | § 730987 | 54313015 | § 335483 | § 625484 | 2067% 4% ] 2a3%
a23% WhhARRER] S 2047.44 | S 7308,65 | S41720,04 | S 350644 | S 619671 | _-6,16% 466%  200%
VI T Y730 I G T M Y= MM CY T 4] S 2 089,67 | $ 012,89 | 54808142 | 363568 | § 737888 | 29,15% a83% | 231%
18.02% nhanRAER] S 2097,08 | S 892090 | $53 178,62 | S 401496 | § 916231 | 17,67% 4% 1a%
28.47% S75% nhann] S 2098,03 | S 852695 | 55367501 | § 4772,78 | S 881831 | 2842% sa3% ] 7
T18.00% CXCT o] 5 214051 | S 700675 | 54554643 | § 504325 | $ 886676 | 20,06% D)
26,06% 8 ] S 224904 | $ 727861 | $49525.21 | § 5360,65 | $10042,68 | 20,99% 523% 3.12%
|
Arithmetic Average Historical Return Risk Premiunt Standard Error Arithmetic Average Annual Real Return
S&P 500
(includes
dividends)|3-month T.| 10-year | BaaCorp | Real
1166% | 3.34% 6.95% Stocks - T.Bil Stocks - T.Bq| Stocks - T.Bi| Stocks - T.Bonds 2 | Bill(Real) | T.Bonds Estate3 | Gold
12.54% | 4.36% 8.82% 8.32% 2.14% 19282023| _sa0% | o032% | 186%
12,9 1.28% 471% 8.18% 2.45% 2.73% 19742023 842% | 046% | 2.73
11.70% 497% 3.86% 2014-2023] 9.98% | -143% | -0.78%
Geometri rical Return it
330% 257% 6.68% Stocks - T.Bi Bonds
430% 8.49% 6.50%
1.27% 432% 6.79%
10.63%
ote
[ Prior to 1971, gold prices were fixed and with the gold standard in place_and were mostly stable
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Country and Equity Risk Premiums

Date of update:

24

Enter the current risk premium for a mature equity market
Do vou want to adiust the country default spread for the additional volatility of the equity market to get to a country premium?
If ves, enter the multiplier to use on the default spread (See worksheet for volatility numbers for selected emeraina markets)

411%
[ ves |

‘es

Implied ERP for S&P 500

See "Relative Eauity Volatilty” worksheet

Sovereign CDS, net of
us

Country Africa Moody's rating ating-based Default Sprealotal Equity Risk Premiun ountry Risk Premiun| otal Equity Risk Pre Country Risk Premium.
Abu Dhabi Middle East Aa2 0.46% 4.71% 0.60% 0.27% 4.46% 0.35%
Albania Eastern Europe & Russia Bl 4.24% 9.61% 5.50% NA NA NA
Andorra (Principality of) Western Europe Baal 1.50% 6,06% 1,95% NA NA NA
Angola Africa B3 6.12% 12,05% 7.94% 6.32% 12.31% 8.20%
Argentina Central and South America Ca 11.29% 18.77% 14.66% NA NA NA
Armenia Eastern Europe & Russia Ba3 3.38% 8,50% 4.39% NA NA NA
Aruba Caribbean Baa3 2,07% 6,79% 2.68% NA NA NA
Australia Australia & New Zealand Aaa 0.00% 4.11% 0.00% 0.00% 4.11% 0.00%
Austria Western Europe Aal 0.38% 4,60% 0.49% 0.00% 4.11% 0.00%
erbaija Eastern Europe & Russia Bal 2.36% 7.17% 3.06% NA NA NA
Bahamas Caribbean Bl 4.24% 9.61% 5.50% NA NA NA
Bahrain Middle East B2 5.18% 10,83% 6.72% 1.94% 6,63% 2,52%
Asia Bl 4.24% 9.61% 5.50% NA NA NA
Barbados Caribbean B3 6.12% 12,05% 7.94% NA NA NA
Belarus Eastern Europe & Russia Cc 17.50% 26.83% 22,12% NA NA NA
Belgium Western Europe Aa3 0.56% 4.84% 0.73% 0.00% 4.11% 0.00%
Belize Central and South America Caa2 8.47% 15,11% 11,00% NA NA NA
Benin Africa Bl 4.24% 9.61% 5.50% NA NA NA
Bermuda Caribbean A2 0.80% 5,14% 1.03% NA NA NA
Bolivia Central and South America Caa3 9.41% 16,33% 12,22% NA NA NA
Bosnia and Herzegovina Eastern Europe & Russia B3 6.12% 12,05% 7.94% NA NA NA
Botswana Africa A3 1.13% 5.57% 1.46% NA NA NA
Brazil Central and South America Ba2 2.83% 7,78% 3.67% 2,11% 6.85% 2,74%
Bulgaria Eastern Europe & Russia Baal 1,50% 6,06% 1.95% 0.81% 5.16% 1.05%
Burkina Faso Africa Caal 7.06% 13.27% 9.16% NA NA NA
Cambodia Asia B2 5.18% 10,83% 6.72% NA NA NA
Cameroon Africa. Caal 7.06% 13.27% 9.16% 7.00% 13.20% 9.09%
Canada North America Aaa 0.00% 4.11% 0.00% 0.00% 4.11% 0.00%
Cape Verde Africa. B3 6.12% 12,05% 7.94% NA NA NA
Cayman Islands Caribbean Aa3 0.56% 4.84% 0.73% NA NA NA
Chile Eastern Europe & Russia A2 0.80% 5,14% 1.03% 1.21% 5.68% 1.57%
China Eastern Europe & Russia Al 0.66% 4.97% 0.86% 1.21% 5.68% 1.57%
Colombia Caribbean Baa2 1.79% 6.44% 2.33% NA NA NA
Congo (Ds ic Republic of) Caribbean B3 6.12% 12,05% 7.94% NA NA NA
Congo (Republic of) Caribbean Caa2 8.47% 15.11% 11.00% NA NA NA
Cook Islands Caribbean Bl 4.24% 9.61% 5.50% NA NA NA
Costa Rica Caribbean Bl 4.24% 9.61% 5.50% 1.83% 6.49% 2.38%
Céte d'Ivoire Caribbean Ba2 2.83% 7.78% 3.67% NA NA NA
Croatia Caribbean Baa2 1.79% 6.44% 2.33% 0.78% 5.12% 1.01%
Cuba Caribbean Ca 11.29% 18.77% 14.66% NA NA NA
Curacao Caribbean Baa3 2,07% 6,79% 2.68% NA NA NA
Cyprus Western Europe Baa2 1.79% 6.44% 2.33% 0.47% 4.72% 0.61%
Czech Republic Eastern Europe & Russia Aa3 0.56% 4.84% 0.73% 0.00% 4.11% 0.00%
Denmark Western Europe Aaa 0.00% 4.11% 0.00% 0.00% 4.11% 0.00%
Dominican Republic Caribbean Ba3 3.38% 8.50% 4.39% NA NA NA
Ecuador Central and South America Caa3 9.41% 16.33% 12.22% 21.51% 32.03% 27.92%
Egypt Africa. Caal 7.06% 13.27% 9.16% 6.24% 12.21% 8.10%
El Salvador Central and South America Caal 7.06% 13.27% 9.16% 7.04% 13.25% 9.14%
Estonia Eastern Europe & Russia Al 0.66% 4.97% 0.86% 0.31% 4.51% 0.40%
Ethiopia Africa Caa2 8.47% 1511% 11.00% 31.13% 44.52% 40.41%
Fiji Asia Bl 4.24% 9.61% 5.50% NA NA NA
Finland Western Europe Aal 0.38% 4.60% 0.49% 0.00% 4.11% 0.00%
France Western Europe Aa2 0.46% 4.71% 0.60% 0.05% 4.17% 0.06%
Gabon Africa Caa2 8.47% 1511% 11.00% NA NA NA
Georgia Eastern Europe & Russia Ba2 2.83% 7.78% 3.67% NA NA NA
German: Western Europe Aaa 0.00% 4.11% 0.00% 0.00% 4.11% 0.00%
Ghana Africa. Caa3 9.41% 16.33% 12,22% NA NA NA
Greece Western Europe Bal 2,36% 7.17% 3,06% 0.85% 5.21% 1,10%
Guatemala Central and South America Bal 2,36% 717% 3.06% NA NA NA
Guernsey (States of) Western Europe Al 0,66% 4.97% 0.86% NA NA NA
Honduras Central and South America Bl 4.24% 9.61% 5.50% NA NA NA
Hong Kong Asia Aa3 0,56% 4.84% 0,73% 0,07% 4.20% 0,09%
Hungary Eastern Europe & Russia Baa2 1.79% 6.44% 2.33% 1.21% 5.68% 1.57%
Iceland Western Europe A2 0.80% 5,14% 1,03% 0,14% 4.29% 0.18%
India Asia Baa3 2.07% 6,79% 2.68% 0.37% 4.59% 0.48%
Indonesia Asia Baa2 1,79% 6,44% 2.33% 0.82% 5.17% 1,06%
Iraq Middle East Caal 7.06% 13.27% 9.16% 3.49% 8.64% 4.53%
Ireland Western Europe Aa3 0,56% 4.84% 0.73% 0,00% 4.11% 0,00%
Isle of Man Western Europe Aa3 0.56% 4.84% 0.73% NA NA NA
Israel Middle East A2 0.80% 5,14% 1,03% 1,27% 5,76% 1,65%
Ital; Western Europe Baa3 2.07% 6,79% 2.68% 0.83% 5.19% 1.08%
Jamaica Caribbean Bl 4.24% 9.61% 5.50% NA NA NA
Japan Asia Al 0.66% 4.97% 0.86% 0.00% 4.11% 0.00%
Jersey (States of) Western Europe Aa3 0,56% 4.84% 0.73% NA NA NA
Jordan Middle East Ba3 3.38% 8.50% 4.39% NA NA NA
Kazakhstan Eastern Europe & Russia Baa2 1,79% 6,44% 2.33% 0.91% 5.29% 1,18%
Kenya Africa. B3 6.12% 12,05% 7.94% 4.96% 10.55% 6.44%
Korea Asia Aa2 0,46% 4.71% 0,60% 0,00% 4.11% 0,00%
Kuwait Middle East Al 0.66% 4.97% 0.86% 0.37% 4.59% 0.48%
Kyrgyzstan Eastern Europe & Russia B3 6,12% 12,05% 7.94% NA NA NA
Laos Asia Caa3 9.41% 16.33% 12,22% NA NA NA
Latvia Eastern Europe & Russia A3 1,13% 5.57% 1,46% 0,40% 4,63% 0.52%
Lebanon Middle East C 17.50% 26.83% 22,12% NA NA NA
Li Western Europe Aaa 0,00% 4.11% 0,00% NA NA NA
Lithuania Eastern Europe & Russia A2 0.80% 5.14% 1.03% 0.41% 4.64% 0,53%
L Western Europe Aaa 0,00% 4.11% 0,00% NA NA NA
Macao Asia Aa3 0.56% 4.84% 0.73% NA NA NA
d Eastern Europe & Russia Ba3 3.38% 8.50% 4.39% NA NA NA
Malaysia Asia A3 1,13% 5.57% 1,46% 0.35% 4.56% 0.45%
Maldives Asia Caal 7.06% 13.27% 9.16% NA NA NA
Mali Africa Caa2 8.47% 15,11% 11,00% NA NA NA
Malta Western Europe A2 0,80% 5,14% 1,03% NA NA NA
Mauritiu Africa Baa3 2,07% 6,79% 2,68% NA NA NA
Mexico Central and South America Baa2 1,79% 6,44% 2.33% 1,30% 5.80% 1,69%
Moldova Eastern Europe & Russia B3 6,12% 12,05% 7.94% NA NA NA
Mongolia Asia B3 6,12% 12,05% 7.94% NA NA NA
Eastern Europe & Russia Bl 4.24% 9.61% 5.50% NA NA NA
Montserrat Caribbean Baa3 2,07% 6,79% 2,68% NA NA NA
Morocco Africa Bal 2,36% 7.17% 3.06% 0,89% 527% 1,16%
ibi Africa Caa2 8.47% 15,11% 11,00% NA NA NA
Namibia Africa Bl 4.24% 9.61% 5.50% NA NA NA
Netherland: Western Europe Aaa 0,00% 4.11% 0,00% 0,00% 4.11% 0,00%
New Zealand Australia & New Zealand Aaa 0,00% 4.11% 0,00% 0,00% 4.11% 0,00%
Nicaragua Central and South America B2 5,18% 10,83% 6,72% 5.78% 11,61% 7.50%
Niger Africa Caa3 9.41% 16,33% 12,22% NA NA NA
Nigeria Africa Caal 7.06% 13.27% 9.16% 5.88% 11,74% 7.63%
Norway Western Europe Aaa 0,00% 4.11% 0,00% 0,00% 4.11% 0,00%
Oman Middle East Bal 2,36% 7.17% 3.06% 1,03% 5.45% 1.34%
Pakistan Asia Caa3 9.41% 16,33% 12,22% 16,32% 2529% 21.18%
Panama Central and South America Baa3 2,07% 6,79% 2,68% 2,15% 6.90% 2.79%
Papua New Guinea Asia B2 5,18% 10,83% 6.72% NA NA NA
Paragua Central and South America Bal 2,36% 7.17% 3.06% NA NA NA
Peru Central and South America Baal 1,50% 6,06% 1,95% 0,82% 5.17% 1,06%
Phili Asia Baa2 1,79% 6,44% 2.33% 0,76% 5,10% 0.99%




Poland Easter Europe & Russia A2 0.80% 5.14% 1.03% 0.55% 4,82% 0.71%
Portugal Western Europe A3 1.13% 5.57% 1,46% 0.20% 4.37% 0.26%
Qatar Middle East Aa2 0.46% 4.71% 0,60% 0.25% 4.43% 0.32%
Ras Al Khaimah (Emirate of) Viddle East A3 1,13% 5,57% 1.46% NA NA NA
Romania Easter Europe & Russia Baa3 2,07% 6.19% 2,68% 1,52% 6.08% 1,97%
Rwanda Africa B2 5,18% 10.83% 6.72% NA NA NA
Saudi Arabia Viddle East Al 0,66% 4.97% 0.86% 0.36% 4,58% 0.47%
Sencgal Africa Ba3 3,38% 8,50% 4,39% 4.90% 10.47% 6.36%
Serbia Easter Europe & Russia Ba2 2.83% 7.78% 3,67% 1.87% 6.54% 2.43%
Sharjah Viddle East Bal 2.36% 7.17% 3,06% NA NA NA

i Asia Aaa 0,00% 4,11% 0,00% NA NA NA
Slovakia Easter Europe & Russia A2 0,80% 5,14% 1,03% 0.02% 4,14% 0.03%
Slovenia Easter Europe & Russia A3 1,13% 5.51% 1.46% 0.15% 4.30% 0.19%
Solomon Islands hsia Caal 7.06% 1327% 9.16% NA NA NA
South Africa Africa Ba2 2.83% 7.78% 3,67% 2.71% 7.63% 3,52%
Spain Western Europe Baal 1,50% 6,06% 1,95% 0.22% 4.40% 0.29%
Sri Lanka sia Ca 11.29% 18.77% 14.66% NA NA NA
St. Maarten Caribbean Ba2 2.83% 7.78% 3.67% NA NA NA
St. Vincent & the Grenadi Caribbean B3 6.12% 12.05% 7.94% NA NA NA
Suriname Central and South America Caa3 9.41% 16.33% 12.22% NA NA NA
Swaziland Africa B3 6,12% 12.05% 7.94% NA NA NA
Sweden Western Europe Aaa 0,00% 411% 0.00% 0.00% 4.11% 0.00%
Switzerland Western Europe Aaa 0,00% 4,11% 0,00% 0,00% 4,11% 0.00%
Taiwan hsia Aa3 0,56% 4,84% 0.73% NA NA NA
Tajikistan Easter Europe & Russia B3 6,12% 12.05% 7.94% NA NA NA
Tanzania Africa BI 424% 9.61% 5,50% NA NA NA
Thailand hsia Baal 1,50% 6.06% 1,95% 0.23% 4.41% 0.30%
Togo Africa B3 6.12% 12.05% 7.94% NA NA NA
Trinidad and Tobago Caribbean Ba2 2.83% 7.78% 3.67% NA NA NA
Tunisia Africa Caa2 8.47% 15.11% 11.00% 7.43% 13.75% 9.64%
Turkey Western Europe B3 6,12% 12.05% 7.94% 331% 8.41% 4.30%
Turks and Caicos Islands Caribbean Baal 1,50% 6,06% 1,95% NA NA NA
Uganda Africa B3 6,12% 12.05% 7.94% NA NA NA
Ukraine Easter Europe & Russia Ca 11.29% 18.77% 14.66% NA NA NA
United Arab Emirates Middie East Aa2 0.46% 4,71% 0.60% NA NA NA
United Kingdom Western Europe Aa3 0,56% 4.84% 0.73% 0,00% 4,11% 0.00%
United States North America Aaa 0.00% 4.11% 0.00% 0.00% 4.11% 0.00%
Urugua Central and South America Baal 1,50% 6.06% 1,95% 0.62% 4.91% 0.80%
Uzbekistan Easter Europe & Russia Ba3 3,38% 8.50% 4.39% NA NA NA
Venezuela Central and South America C 17.50% 26.83% 22.72% 9.83% 16.87% 12.76%
Victnam Asia Ba2 2.83% 7.78% 3.67% 1,30% 5.80% 1,69%
Zambia Africa Caa2 847% 15.11% 11.00% NA NA NA

Frontier Markets (no sovereign ratings)
Country PRS Composite Risk Score ERP CRP. Default Spread
Algeria 69,25 7.78% 3,67% 2,83%
Brunei 81,75 4,84% 0,73% 0,56%
Gambia 66,75 9,61% 5,50% 4,.24%
Guinea 59 15,11% 11,00% 8,47%
Guinea-Bissau 63 12,05% 7,94% 6.12%
Guvana 74,5 6,06% 1,95% 1,50%
Haiti 55 18,77% 14,66% 11,00%
Iran 63,25 12,05% 7.94% 6,12%
Korea, D.P.R. 49,25 26,83% 22,72% 17,50%
Liberia 61,5 13,27% 9,16% 7,06%
Libya 74,75 6,06% 1,95% 1,50%
63,25 12,05% 7.94% 6,12%

Malawi 52,25 18,77% 14,66% 11,29%
Myanmar 58 15,11% 11,00% 8,47%
Russia 71,25 7.78% 3,67% 2,83%
Sierra Leone 58 15,11% 11,00% 8,47%
Somalia 54,25 18,77% 14,66% 11,29%
Sudan 43,5 26,83% 22,72% 17,50%
Syria 44,25 26,83% 22,72% 17,50%
Yemen, Republic 51,5 18,77% 14,66% 11,29%
Zimbabwe 58 15,11% 11,00% 8.47%
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