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Titulni strana
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Oznaceni znalce

Znalecka kancelaf KPMG Ceska republika, s.r.o.

KPMG (v)eg,ké republika, s.r.o. je obchodni korporace se sidlem Pobfezni 648/1a, 186 00
Praha 8, ICO 005 53 115, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném u Méstského soudu
v Praze, spisova znac¢ka C 326 (,KPMG*“ nebo ,Znalecka kancelar).

Oznaceni zadavatele Posudku

VEOLIA ENERGIE INTERNATIONAL S.A.
Rue La Boétie 21

750 08 Pariz

Francouzska republika

(dale také ,Zadavatel nebo ,Klient®).

Cislo jednaci zadavatele Posudku

Neni relevantni, nebot zadavatelem Posudku neni organ vefejné moci.

Pfibrani konzultanta k posouzeni zvlastnich diléich otazek
Pro vypracovani tohoto Posudku nebyl pfibran konzultant.

Smluvni odména

Pro vypracovani tohoto Posudku byla se Zadavatelem sjednana smluvni odména,
vcetné smluvniho FeSeni uhrady nahrad vydaja znalce.

Struéna charakteristika predmétu Posudku

Pfedmétem znaleckého posudku je ocenéni jedné akcie na jméno v zaknihované
podobé ve jmenovité hodnoté 40 K& vydané spoleénosti Veolia Energie CR, a.s., se
sidlem 28. fijna 3337/7, Moravska Ostrava, 702 00 Ostrava, ICO 451 93 410, zapsané
v obchodnim rejstiiku vedeném u Krajského soudu v Ostravé, spisova znacka B 318
(dale také ,Spole¢nost® ¢i ,VECR®), k datu 31. prosince 2025, za ucelem stanoveni
pfiméfeného protiplnéni pro minoritni akcionare Spole¢nosti v souvislosti s pozadavky
§ 375 a nasledujicich, zdkona €. 90/2012 Sb., Zakon o obchodnich spoleCnostech a
druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), upravujicich nuceny pfechod vsech
ucastnickych cennych papiru, které nejsou ve vlastnictvi hlavniho akcionare Spolecnosti,
na hlavniho akcionare Spolecnosti, tj. na Klienta.

Posudek byl vypracovan na zakladé zakazkového dopisu uzavieného mezi KPMG
Ceska republika, s.r.o. a VEOLIA ENERGIE INTERNATIONAL S.A. ze dne 1. srpna
2025 ve znéni pfipadnych dodatkl (dale jen ,Zakazkovy dopis®).

© 2026 KPMG Ceska republika, s.r.0., spoleénost s ruéenim omezenym zaloZena dle pravnich predpist Ceské republiky a &lenska spoleénost globalni
organizace nezavislych ¢lenskych spoleénosti KPMG, pfidruzenych ke KPMG International Limited, soukromé anglické spole¢nosti s ru¢enim
omezenym. VSechna prava vyhrazena. 2
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Obor, odvétvi a pfipadné specializace

Obor ekonomika, s odvétvim a specializaci dle rozsahu znalecké dolozky, ve smyslu
pfechodného obdobi dle zékona &. 254/2019 Sb., Zakon o znalcich, znaleckych
kancelarich a znaleckych Ustavech, v platném znéni.

Cislo vyhotoveni a celkovy poéet vyhotoveni Posudku v listinné podobé

Cislo tohoto vyhotoveni v listinné podobé: f'i

Celkovy pocet vyhotoveni v listinné podobé:

Poznamka: celkovy poéet vyhotoveni tohoto Posudku v listinné podobé se v budoucnosti
muZe liit, bude-li to Klient v souladu se zadanim anebo smlouvou poZadovat.

Datum zpracovani Posudku
Posudek byl vydan dne 30. bfezna 2026.
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Ceska narodni banka
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Centralizované zasobovani teplem
31. prosince 2025

Diskontované penézni toky (z angl. discounted cash
flow)

Decentralizované zasobovani teplem

Provozni zisk pfed uroky a danémi (z angl. earnings
before interest and taxes)

Provozni zisk pfed uroky, danémi a odpisy (z angl.
earnings before interest, taxes, amortisation and
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Energeticky regulacni ufad

Evropsky systém obchodovani s emisemi

Volné penézni toky do podniku, tj. pfed zahrnutim vlivu
penéznich toku tykajicich se financovani (z angl. free
cash flow to firm)

Hruby domaci produkt

Mezinarodni standardy finan&niho vykaznictvi
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Klient, Zadavatel

KPI

KPMG, Znalecka
kancelar

VEOLIA ENERGIE INTERNATIONAL S.A.

Klicové ukazatele vykonnosti (z angl. Key performance
indicators)

KPMG Ceska republika, s.r.o.

MFCR Ministerstvo financi Ceské republiky

mil. Milion

MWh Megawatthodina

NOPAT Cisty provozni zisk po zdanéni (z angl. net operating
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OLTERM OLTERM & TD Olomouc, a.s.

Posudek Tento znalecky posudek ¢. 062942/2025

Spole¢nost, VECR

Veolia Energie CR, a.s.

tis. Tisic

TJ Terajoule

TO Terminalni obdobi

TWh Terawatthodina

WACC Vazené prumérné naklady kapitalu (z angl. weighted
average cost of capital)
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Zadani Posudku a zakladni informace

Oznaceni znalce

Znalcem jq znalecka kanceléf KPMG Ceska republika, s.r.o., Pobfezni 648/1a, 186 00
Praha 8, Ceska republika, ICO 005 53 115, ktera je zapsana v obchodnim rejstfiku
vedeném Méstskym soudem v Praze pod spisovou znackou C 326.

KPMG je znaleckou kancelafi, ktera v dobé& svého jmenovani byla znaleckym ustavem
v oboru ekonomika podle rozhodnuti Ministerstva spravedinosti Ceské republiky &.j.
180/96 OOD ze dne 3. fijna 1996 ve znéni pozdéjSich zmén, naposledy ve znéni
Rozhodnuti Ministerstva spravedinosti Ceské republiky &.j. MSP-46/2015-0J-SZN/2 ze
dne 9. Cervence 2015 a &.j. MSP-46/2015-OJ-SZN/4 ze dne 28. Cervence 2015.

Rozsah znaleckého opravnéni KPMG je dan vySe uvedenymi rozhodnutimi a zakonem
€. 254/2019 Sb., v platném znéni, v souvislosti s jeho pfechodnymi ustanovenimi. Tento
rozsah je uveden ve znalecké doloZce na posledni strané tohoto Posudku.

Oznaceni Zadavatele

Zadavatelem Posudku je spole¢nost VEOLIA ENERGIE INTERNATIONAL S.A. se
sidlem Rue La Boétie 21, 750 08 Pafiz, DUNS 3969 54 906, Francouzska republika.

Cislo jednaci Zadavatele

Neni relevantni, nebot zadavatelem Posudku neni organ vefejné moci.

Smluvni usporadani a informace o odméné znalce
Tento Posudek byl vypracovan na zakladé Zakazkového dopisu.
Odmeéna znalce byla stanovena smluvnim ujednanim mezi Zadavatelem a KPMG.

Ke splnéni pfedmétu zakazky nebylo nutné ustanoveni znalce soudem.

Zadani Posudku

Zadanim Posudku je nasledujici:
a) Odborna otazka

Odborna otazka, ktera byla zadana Zadavatelem, je ocenéni jedné akcie na jméno
v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 40 K& vydané spole¢nosti Veolia Energie
CR, a.s., se sidlem 28. fijna 3337/7, Moravska Ostrava, 702 00 Ostrava, ICO
451 93 410, zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném u Krajského soudu v Ostravé,
spisova znacka B 318, k datu 31. prosince 2025, za ucelem stanoveni pfiméreného
protipinéni pro minoritni akcionafe spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. v souvislosti
s pozadavky § 375 a nasledujicich, zakona &. 90/2012 Sb., Zakon o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech (zéakon o obchodnich korporacich), upravujicich nuceny
prfechod vSech uc€astnickych cennych papiru, které nejsou ve vlastnictvi hlavniho
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akcionare spole¢nosti Veolia Energie CR, a.s., na hlavniho akcionafe spole¢nosti Veolia
Energie CR, a.s.

b) Udaj, pro jaké uéely ma byt Posudek pouzit

Posudek byl vypracovan pro ucely navrhu na nuceny pfechod vSech u&astnickych
cennych papirt Spole¢nosti, které nejsou ve vlastnictvi hlavniho akcionare Spole¢nosti,
na hlavniho akcionafe Spole€nosti, tj. na Klienta, ktery k 31. prosinci 2025 vlastnil
77 138 806 akcii Spole¢nosti.

Posudek je davérny, neni uréen zadnym tfetim stranam a nelze jej bez predchoziho
pisemného souhlasu KPMG kopirovat, pouzivat jako odkaz, zvefejhiovat &i jinak citovat,
dale distribuovat, at' jiz v celku nebo z €asti, pro jakékoli jiné ucely, nez je uvedeno vyse.

Posudek muze byt pouzit v souladu s pozadavky § 375 a nasledujicich zakona ¢.
90/2012 Sb., Zakon o obchodnich spole€nostech a druzstvech (zakon o obchodnich
korporacich).

c) Skutecnosti sdélené Zadavatelem tykajici se mozného vlivu na presnost
zavéru Posudku

Zadavatel Znalecké kancelafi nesdélil zadné skutecnosti, které by dle jeho nazoru mohly
mit vliv na pfesnost zavéru Posudku.

Pribrani konzultanta k posouzeni zvlastnich diléich otazek

Pro vypracovani tohoto Posudku nebyl pfibran konzultant.

Osoby podilejici se na vypracovani Posudku a jeho
jednotlivych kapitol

Na vypracovani tohoto Posudku se podileli tito zaméstnanci znalecké kancelaie KPMG:

Ing. Igor Mesensky,

- Ing. Josef Sklenaf, znalec v oboru ekonomika, odvétvi ceny a odhady,
specializace ocefiovani podnikd (obchodnich zavodu), jejich Casti a jejich
jednotlivych slozek (napf. zejména movity majetek hmotny a nehmotny, finanéni

majetek, cenné papiry a obchodni podily v obchodnich korporacich nebo
druzstvech),

- Ing. Jan Dvofak, Ph.D., znalec voboru ekonomika, odvétvi ocefiovani
obchodnich zavodu,

- Ing. Ale$ Kruta,
- Daniel Raska, MSc.

Podil jednotlivych zaméstnanci KPMG na zpracovani jednotlivych kapitol
Posudku

Vypracovani Posudku znalecké kancelafe KPMG je vysledkem tymové spoluprace vyse
uvedenych osob. Nelze proto ur€it podil jednotlivych pracovnikl a jejich odpovédnost za
zpracovani jednotlivych kapitol.
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Predmét ocenéni

Dle zadani Posudku je pfedmétem ocenéni jedna akcie na jméno v zaknihované podobé
ve jmenovité hodnoté 40 K& vydané spolecnosti Veolia Energie CR, a.s., se sidlem 28.
fijna 3337/7, Moravska Ostrava, 702 00 Ostrava, ICO 45193410, zapsané
v obchodnim rejstfiku vedeném u Krajského soudu v Ostravé, spisova znacka B 318,
k datu 31. prosince 2025, za u€elem stanoveni pfiméfeného protiplnéni pro minoritni
akcionafe Spolecnosti v souvislosti s pozadavky § 375 a nasledujicich, zakona €.
90/2012 Sb., Zakon o obchodnich spole€nostech a druzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich), upravujicich nuceny pfechod v8ech u€astnickych cennych papirQ, které
nejsou ve vlastnictvi hlavniho akcionafe Spole€nosti, na hlavniho akcionare Spolecnosti,
tji. na Klienta.

Datum ocenéni

Datem ocenéni je 31. prosince 2025 (,Datum ocenéni®).

Baze hodnoty

Ocenéni je pfipraveno na bazi trzni hodnoty v kontextu nuceného prechodu
Ucastnickych cennych papirl dle ¢eské pravni Gpravy.

Na zakladé ustalené praxe a judikatury v Ceské republice pro ugely nuceného prechodu
uCastnickych cennych papird (vytésnéni minoritnich akcionart) je hodnota vyjadiena
jako alikvétni podil na trzni hodnoté 100 % akcii spole¢nosti bez pouziti diskontl (napf.
za omezenou obchodovatelnost &i minoritni podil).

Trzni hodnotou se dle IVS rozumi odhadovana Castka, za kterou by mély byt majetek
nebo zavazek sménény ke dni ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym
prodavajicim, a to v obchodnim styku uskute¢néném v souladu s principem trzniho
odstupu, po nalezitém marketingu, kdy kazda ze stran jednala informované, uvazlivé a
nikoli v tisni.

Dalsi informace

Posudek byl zpracovan v prostorach Znalecké kancelafe v obdobi od 1. srpna 2025 do
30. bfezna 2026. Posudek vychazi z dat a informaci, které nam byly zastupci Spolenosti
poskytnuty do 10. bfezna 2026.

Znalecka kancelai KPMG nema povinnost aktualizovat Posudek nebo revidovat
poskytnuta data a informace v dusledku skutecnosti, které nastaly po Datu ocenéni,
nebo o skuteCnosti, které nastaly pfed Datem ocenéni, ale vysly najevo az po vydani
finalniho Posudku.

Souhrnné tabulky prezentované v tomto Posudku slouzi pouze kK ilustraci a mohou
obsahovat zaokrouhlovaci rozdily.

NaSe prace se svym rozsahem a cili li§i od auditu (ovéFeni) ucetni zavérky ¢i jiného
obdobného zkoumani. Znaleckd kancelaf neruci za pfesnost a uplnost obdrzenych
informaci obsazenych v ocenéni. Informace obsazené v tomto ocenéni jsou zalozené na
informacich, které nam poskytla Spole¢nost, na vefejné dostupnych specifikovanych
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datech a informacich a na datech a informacich, které jsou jejich poskytovateli
zpoplatiiovany. P¥i pfipravé tohoto ocenéni jsme se proto spoléhali na a bez nezavislého
ovéfeni predpokladali pfesnost a uplnost informaci z vefejné dostupnych zdrojd,
placenych databazi a informaci poskytnutych nam Spolecnosti.

Nas nazor je zaloZen na prevladajicich trznich, ekonomickych, politickych a dalSich
podminkach k Datu ocenéni. S pfihlédnutim k inherentni nejistoté spojené s informacemi
o0 budoucim vyvoji, které nelze z podstaty véci ovéfit, na§ Posudek nezaruluje ani
nepotvrzuje, Ze skute¢né dojde k, v tomto Posudku prezentovanému, budoucimu
obchodnimu a finanénimu vyvoji pfedmétu ocenéni, je-li pfedkladan. Vychazime z toho,
Ze pripadné finan¢ni projekce a souvisejici predpoklady predstavuji nejlepSi odhad
ohledné pravdépodobného vyvoje pfedmétu ocenéni k datu jejich pfipravy. KPMG
neodpovida za zadné zmény tykajici se pfedmétu ocenéni, ke kterym mohlo dojit od
Data ocenéni, a nemame Zadnou povinnost ménit naSe ocenéni na zakladé jakékoli
nasledné udalosti nebo nové informace.

Zavéry Posudku jsou platné za podminek a predpokladl uvedenych v Posudku a
vychazeji z nasich nezaujatych analyz a nazoru.

Posudek nevyjadfuje zadné pravni, technické ani dafiové nazory Znalecké kancelare,
ktera neodpovida za zadny pravni, technicky ¢i danovy vyklad obsahu a zavérl
Posudku, ani za zadné z toho plynouci dusledky zplisobené jakymkoliv rozhodnutim
kohokoliv v souvislosti s vyuzitim tohoto Posudku.

KPMG prohlaSuje, Ze je na Zadavateli, Spole¢nosti a zia€astnénych stranach nezavisla,
neni akcionarem, ¢lenem statutarnich organt ani zaméstnancem zadné z téchto stran.

Neexistuje téz zajem nebo zaujatost KPMG vzhledem k vysledku ocenéni, zejména ve
vztahu KPMG a odmény za zpracovani ocenéni a Posudku.

Datum vydani Posudku
Posudek byl vydan dne 30. bfezna 2026.
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2 Vycet podkladu

2.1 Popis postupu pfi vybéru zdroji dat

P¥i pfipravé Posudku jsme vychazeli pfedevsim z dat pfedanych SpoleCnosti, z vefejné
dostupnych dat a dat z placenych databazi. Vyuzili jsme pfedevSim nasledujici zdroje

dat:

Informace a studie publikovanévCeSKYm statistickym ufadem, Ceskou narodni
bankou a Ministerstvem financi Ceské republiky,

Energeticky regulacni ufad — RoCni zprava o provozu elektrizaCni soustavy
Ceskeé republiky 2024,

Energeticky regulacni ufad — Ctvrtletni zprava o provozu teplarenskych soustav
Ceské republiky za Ill. Ctvrtleti 2025,

Prazska energeticka burza,
Internetové stranky Spolecnosti,
Informace pfedané Spole¢nosti,
Internetovy portal justice.cz,

dalsi vefejné dostupna a placena data.

2.2 Vycet vybranych zdroja dat a jejich popis

Pfi zpracovani Posudku jsme vyuzili pfedevSim nasledujici vychozi podkladova data
a informace:

Ugetni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty) a obratové predvahy spolecnosti
Veolia Energie CR, a.s. a OLTERM & TD Olomouc, a.s. za obdobi 2022-2025;

PFehled historickych investiénich vydajd spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. a
OLTERM & TD Olomouc, a.s. za obdobi 2022-2025;

FinanCni projekce ve formé planovaného vykazu zisku a ztraty za obdobi
2026-2031 pro spole¢nost Veolia Energie CR, a.s.;

PFehled planovanych investiénich vydaji spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. za
obdobi 2026-2031;

Pfehled vlastnicke struktury spolecnosti Veolia Energie CR, a.s. k Datu ocenéni;
Vyro¢ni zpravy VECR a OLTERM za obdobi 2022-2024;

e-mailova a telefonicka komunikace se zastupci Spole€nosti;

informace z vefejnych a placenych financnich databazi;

ostatni vefejné dostupné informace.
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Ovéreni vérohodnosti dat a informaci

KPMG provedla ovéfeni vérohodnosti dat a informaci a jejich validaci jejich analyzou
z hlediska plauzibility, coz povaZuje za maximum mozného pfistupu z hlediska definice
pojmu ,ovéfovani“ a neexistujici definice pojmu ,vérohodnosti“. Nezavislé ovéfovani,
zejména z hlediska odhadu budouciho vyvoje, typického pro ocefovani aktiv/investice,
je principialné nemozné, nebot |ze ovéfovat pouze minulost, ale nikoli budoucnost,
pficemZ podle odhadu budoucnosti se investofi zpravidla rozhoduji o hodnoté
aktiva/investice.
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3 Nalez

3.1 Postup pfi sbéru dat

Pfi vypracovani tohoto Posudku jsme pro ucely zodpovézeni znalecké otazky
postupovali nasledovné:

a) sbér dat z informacnich zdrojl — pfi pfipravé Posudku jsme vychazeli pfedevsim
z dat a informaci pfedanych Spole¢nosti, z vefejné dostupnych dat, dat
z placenych databazi a z vlastniho zjisténi;

b) vycCet dat — podrobnéjsi popis a zdroj dat a informaci pouzitych pro vypracovani
tohoto Posudku je uveden v kapitole 2 Vyc¢et podkladu;

c) zpracovani dat — ziskana data byla pouzita pro vypracovani analyz, které jsou
uvedeny v ¢asti Il. Posudek.

3.2 Identifikace spoleénosti Veolia Energie CR, a.s.

3.21 Zakladni informace

Obchodni firma: Veolia Energie CR, ass.

Pravni forma: Akciova spolecnost

Identifikacni Cislo: 451 93 410

Adresa: 28. fijna 3337/7, Moravska Ostrava, 702 00 Ostrava
Zapsana v: Obchodnim rejstfiku vedeném u Krajského soudu v Ostravé,

pod spisovou znac¢kou B 318

Pfedmét podnikani: vyroba elektfiny
vyroba tepelné energie
rozvod tepelné energie
obchod s elektfinou
distribuce plynu
provozovani zelezni€nich drah - vliecek

vyroba tepelné energie a rozvod tepelné energie,
nepodléhajici licenci realizovana ze zdrojl tepelné energie s
instalovanym vykonem jednoho zdroje nad 50 kW

projektova Cinnost ve vystavbé
vodoinstalatérstvi, topenarstvi

zamechnictvi, nastrojarstvi
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technicko-organizacni €innost v oblasti pozarni ochrany

poskytovani sluzeb v oblasti bezpe€nosti a ochrany zdravi pfi
praci

montaz, opravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

montaz, opravy, revize a zkousky plynovych zafizeni a plnéni
nadob plyny

montaz, opravy, revize a zkousky tlakovych zafizeni a nadob
na plyny

montaz, opravy a rekonstrukce chladicich zafizeni a
tepelnych Eerpadel

podnikani v oblasti nakladani s nebezpelnymi odpady

vyroba, instalace, opravy elektrickych strojii a pfistrojd,
elektronickych a telekomunikacnich zafizeni

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

Obory &innosti:

Vydavatelské cinnosti, polygraficka vyroba, knihaiské a
kopirovaci prace

Vyroba chemickych latek a chemickych smési nebo
predmétld a kosmetickych pfFipravki

Vyroba stavebnich hmot, porcelanovych, keramickych a
sadrovych vyrobku

Vyroba méficich, zkuSebnich, naviga¢nich, optickych a
fotografickych pfistroji a zafizeni

Vyroba stroju a zafizeni
Provozovani vodovodu a kanalizaci a Uprava a rozvod vody
Nakladani s odpady (vyjma nebezpecnych)

Pripravné a dokonCovaci stavebni prace, specializované
stavebni Cinnosti

Zprostfedkovani obchodu a sluzeb
Velkoobchod a maloobchod

Skladovani, baleni zbozi, manipulace s nakladem a
technické ginnosti v dopravé

Ubytovaci sluzby

Poskytovani software, poradenstvi v oblasti informacnich
technologii, zpracovani dat, hostingové a souvisejici Cinnosti
a webové portaly
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Zakladni kapital:

Akcie

Datum vzniku a
zapisu:

Nakup, prodej, sprava a udrzba nemovitosti

Pronajem a pujcovani véci movitych

Poradenska a konzultacni Cinnost, zpracovani odbornych
studii a posudki

Projektovani elektrickych zafizeni

Testovani, méfeni, analyzy a kontroly

Sluzby v oblasti administrativni spravy a sluzby organizacné
hospodarské povahy

Poskytovani technickych sluzeb

Opravy a udrzba potieb pro domacnost, pfedmétua kulturni
povahy, vyrobkl jemné mechaniky, optickych pfistrojli a
méfidel

Vyroba, obchod a sluzby jinde nezafazené
3 146 446 440,- KE

78 661 161 ks akcie na jméno v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté 40,- KE

nekoétované

27. dubna 1992

Popis obchodni €innosti

Spoleénost je nejvétsim distributorem tepla a teplé vody v Ceské republice. Zajistuje
vyrobu, rozvod a prodej tepelné energie, elektfiny, dusiku a stlaéeného vzduchu, pficemz
klade diraz na ekologickou transformaci — postupné pfechazi od uhli k biomase a
nizkoemisnim zdrojim. VECR investuje do modernizace a udrzitelnosti svych provozl a
zaroven poskytuje zakaznikim Sirokou Skalu energetickych sluzeb a podporu, véetné
non-stop dispec€inku a uspornych feseni.
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Makroekonomicka analyza

Ceska republika zazivala pred nastupem pandemie COVID-19 obdobi silného
hospodarského ristu, kdy realny hruby domaci produkt (,HDP*) v letech 2017—-2020 rostl
v primeéru o0 1,6 % ro¢né. Rast HDP dosahl svého dlouhodobého vrcholu v roce 2017
tempem ristu 5,2 %. Rust byl tazen zejména vyvozem, kdy pozitivni saldo bilance zbozi
a sluzeb zaznamenalo v tomto obdobi silny rlst, a rostouci spotfebou domacnosti, ktera
byla tazena zejména rychle rostoucimi realnymi mzdami. Rok 2020 byl silné ovlivhén
probihajici pandemii COVID-19 a souvisejicimi protiepidemickymi opatfenimi, které
zpusobily pokles HDP o -5,3 %. S nastupem oc€kovani a postupnym uvolfovanim
protiepidemickych opatfeni doSlo v roce 2021 koziveni ekonomické aktivity
s meziro¢nim tempem rustu HDP ve vySi 4,0 % taZzenym vyhradné domaci poptavkou.

V dusledku ruské invaze na Ukrajinu a s ni spojenym nartstem cen komodit, uvalenim
obchodnich sankci a narusenim dodavatelskych fetézcl dosSlo v prvnim Ctvrtleti 2022
k utlumu hospodaiské aktivity. Za cely rok 2022 ekonomicky vykon vzrostl o 2,8 %,
pficemz rust byl tazen investicemi do fixniho kapitalu a zesilenou akumulaci zasob.
Nasledné v roce 2023 Ceska ekonomika stagnovala a mezirocné klesla o -0,1 %
v dusledku vysoké inflace, ktera omezila realnou kupni silu obyvatel. V roce 2024
probéhlo oziveni ekonomiky a rust o 1,1 %, pfedevS§im diky obnovené spotfebé
domacnosti a saldu zahraniéniho obchodu. Pro rok 2025 je dle zpravy Ministerstva
financi (,MFCR") z listopadu 2025 predikovan rist realného HDP ve vy$i 2,4 %, hlavné
diky posileni spotieby, investic a akumulaci zasob. V roce 2026 je predikovan rist ve
vyS8i 2,2 %, respektive 2,5 % v roce 2027 a 2,5 % v roce 2028.

Pramérna inflace byla v Ceské republice dlouhodobé stabilni a na nizké arovni. V letech
po krizi v roce 2008 prevazovaly deflaéni tlaky, na které Ceska narodni banka (,,CNB“)
reagovala uvolfiovanim ménové politiky. Na pokradujici obavy z deflace reagovala CNB
postupnym sniZzenim zakladnich urokovych sazeb na téméf nulovou uroven (0,05 %)
vroce 2012 a zavedenim nestandardniho mechanismu devizovych intervenci na
oslabeni koruny nad hranici 27 CZK/EUR. V reakci na dlouhodobé velmi uvolnénou
ménovou politiku vzrostla inflace v roce 2017 na 2,5 %. Inflace poté zlstala v cilovém
pasmu od 1% do 3 % se stfedni hodnotou 2 %. Oc&ekavalo se, ze mira inflace
v nasledujicich letech poklesne ke 2 %, avSak diky pandemii COVID-19 dosahla v roce
2020 prumérna mira inflace 3,2 %, resp. 3,8% v roce 2021. Mezi hlavni faktory inflace
patfily vypadky v dodavatelskych fetézcich a narlst cen energii a jinych komodit, které
se nasledné& promitaji do dalSich cen. CNB reagovala na nar(st inflace prudkym
zvySenim dvoutydenni repo sazby az na 4,5 % zaCatkem unora 2022. V dusledku
konfliktu na Ukrajiné pak doslo k dalSimu rdstu cen komodit a pretrvavajicim vypadkim
v dodavatelskych fetézcich. CNB opakované navysila dvoutydenni repo sazbu aZ na
7 % ve druhé poloviné Cervna 2022. PfestoZe v zavéru roku 2022 meziroéni inflace
poklesla, v priméru za cely rok dosahla hodnoty 15,1 %. Hlavnimi faktory rdstu byly
kategorie bydleni (elektfina, zemni plyn, teplo a tepla voda a naklady vlastnického
bydleni) a potraviny. Vy8Si mira inflace pfetrvala, a v roce 2023 dosahla 10,7 %,
predevsim vlivem trznich faktort a pokracujiciho zdrazovani energii. V roce 2024 nastal
pokles inflace na 2,4 %, do blizkosti 2% inflagniho cile CNB. Niz§i tempo riistu bylo
ovlivnéno cenovymi stropy omezujicimi rist cen energii pro odbératele, ustoupenim
probléml s dodavkami a rustu cen vyrobnich vstup(, protiinflaéné plsobicim vyvojem
ceny ropy a castecné transmisnim mechanismem zvySenych ménové-politickych sazeb.
V roce 2025 je predikovana stejna uroven inflace jako v pfedeSlém roce na urovni 2,4
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%, zatimco v roce 2026 je pfedpovidan mirny pokles na 2,3 %. Vyhled inflace na roky
2027 a 2028 je 2,3 %, respektive 2,1 %.

Grgf ¢. 1: Rocni realny rdst HDP, ro¢ni primérna mira inflace a mira nezaméstnanosti
v Ceské republice v letech 2017-2028 (v %)
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Zdroj: MFCR, CSU

Trh prace se v Ceské republice vyznadoval nizkou mirou nezaméstnanosti, kde
dlouhodoby pfevis poptavky nad nabidkou vedl k rychlému ristu mezd, kdy realné mzdy
rostly v obdobi 2017-2021 primérnym tempem 3,7 %. Napjata situace na trhu prace
omezovala dal$i hospodarsky rust, ale zaroven pfispivala k vy$$i divéfe domacnosti
a k rustu produktivity prace. V roce 2022 se realné mzdy propadly 0 -9,3 % vlivem vysoké
inflace. Za rok 2023 byl propad mirnéjsi, a to ve vysi -3,1 %. Naopak v roce 2024 doslo
k rGstu realnych mezd, a to na urovni 4,7 %. V letech 2025 a 2026 je jiz predikovan rast
realnych mezd, a to ve vysi 4,3 %, respektive 3,4 %. Vyhled na roky 2027 a 2028 pocita
s dalSim ristem realnych mezd, a to 0 2,7 %, respektive 2,6 %.

Trh prace se dlouhodobé potyka s nedostatkem zaméstnanci ve vétSiné odvétvi,
pfiéemz nedostatek zamé&stnancii je podle Ceského statistického Gradu (,CSU*) hlavni
bariérou rlstu produkce ve stavebnictvi a vyznamnou bariérou rustu produkce
v primyslu. Dopady pandemie COVID-19 se odrazily v mimném narustu
nezameéstnanosti, kde primérna mira nezaméstnanosti Cinila 2,8 % v roce 2021, resp.
2,6 % v roce 2020 (oproti 2,0 % v roce 2019). V roce 2022 se mira nezaméstnanosti
snizila na 2,2 %. V roce 2023 byl zaznamenam mirny narist nezaméstnanosti na 2,6 %
zpusobeny rostoucimi naklady podniku a oekavanou hospodarskou recesi. V roce 2024
se hodnota nezaméstnanosti udrzela na stejné urovni 2,6 %. V letech 2025 a 2026 je
predikovana mira nezaméstnanosti na urovni 2,7 %, respektive 2,8 %. Vyhled na roky
2027 a 2028 pocita s dalsim mirnym poklesem na uroven 2,6 %, respektive na urover
2,4 %.
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Graf €. 2: Praimérna reélna mzda a jeji zmény (K¢ a v %)
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Od listopadu 2013 do dubna 2017 byl mé&novy kurz ovlivnén intervencemi CNB s cilem
udrzet kurz nad hodnotou 27 CZK/EUR. Z duvodu objemu intervenci (celkem pfiblizné 2
biliony K&) byl ménovy kurz ovlivnén pfilivem spekulativniho kapitalu na ¢esky trh i po
odstranéni zminéného zavazku. V letech 2020 a 2021 ménovy kurz postupné posiloval
na uroven prameérnych 26,4, respektive 25,6 CZK/EUR i pfes nejistotu, ktera na trzich
prevladala v pribéhu pandemie COVID-19. Rok 2022 byl silné ovlivnén rusko-
ukrajinskym konfliktem, pfesto v zavéru roku doSlo k uklidnéni situace na svétovych
trzich, pfedevsim v souvislosti s pozitivnim vyvojem evropskych zasob zemniho plynu,
coz prispélo k posileni koruny a CNB tak od listopadu nemusela podporovat doméci
meénu devizovymi intervencemi. Za cely rok 2022 dosahl kurz primérnych 24,6
CZK/EUR, respektive 24,0 CZK/EUR vroce 2023. V roce 2024 koruna oslabila
a prumérny roc¢ni kurz se vySplhal na uroven 25,1 CZK/EUR. Od roku 2025 je
predikovano posilovani koruny, a to az na hodnotu 23,7 CZK/EUR v roce 2028.
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Graf €. 3: KE/EUR — ménovy kurz (ro¢ni priumér) (K¢)
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Trzni analyza

Spole€nost se pohybuje primarné v odvétvi distribuce tepla a teplé vody, pfiCemz jeji
aktivity pfesahuji i do ostatnich odvétvi energetiky. Specializuje se na vyrobu, rozvod
a prodej tepelné energie, elektfiny, dusiku a stlaceného vzduchu. Klade ddraz na
ekologickou transformaci, coz zahrnuje pfechod od tradiénich zdroja, jako je uhli,
k obnovitelnym a nizkoemisnim alternativam, napfiklad biomase.

Analyza trzeb srovnatelnych spole¢nosti

Nasledujici tabulky shrnuji vyvoj trzeb hlavnich srovnatelnych spoleénosti v Ceské
republice v letech 2019-2024.

NejvysSi trzby mezi sledovanymi spoleCnostmi v roce 2024 dosahla Prazska teplarenska
a.s., nasledovana Teplarnami Brno, a.s., Plzefskou teplarenskou, a.s.,
CEZ Teplarenska, a.s., Elektrarnami Opatovice, a.s. a Teplarnou Ceské Budsjovice, a.s.
Data ukazuji postupny rlst trzeb u vétSiny sledovanych spoleénosti, pfi¢emz vyrazné;si
narlsty Ize pozorovat zejména v letech 2022—-2023 v souvislosti s vyvojem cen energii.
Median vySe trzeb sledovanych spolecnosti se v roce 2024 pohybuje okolo 4,5 mid. K¢.

Tabulka é. 1: Vyvoj trzeb srovnatelnych spolecnosti v CR

Trzby srovnatelnych spoleénosti v Ceské republice

mil. Ké 2019

CEZ Teplérenska, a.s. 2834 2 864 3118 2991 3608 4 489
Elektrarny Opatovice, a.s. n.a. n.a. 0 8 627 6617 3661
Plzeriska teplarenska, a.s. 2519 2688 3349 5070 5043 4 567
Prazska teplarenska a.s. 5 066 5203 5779 6 933 8330 8 781
Teplarna Ceskeé Budgjovice, a.s. 850 870 982 1150 1272 1183
Teplarny Brno, a.s. 2 692 2 841 3 066 4 049 6 444 5 344
Min 850 870 0 1150 1272 1183
Median 2692 2841 3092 4 559 5744 4528
Max 5 066 5203 5779 8 627 8 330 8 781

Zdroj: MagnusWeb, vypocty KPMG

Nasledujici tabulka znazornuje meziroCni zmény v trzbach vybranych srovnatelnych
spoleCnosti na Ceském trhu. Pouze spoleCnost Prazska teplarenska a.s. vykazala
v celém obdobi rust trzeb. Trzby ostatnich spole¢nosti byly volatilni.

Tabulka ¢&. 2: Meziroéni zména trzeb srovnatelnych spoleénosti v CR

Meziroéni zména trzeb srovnatelnych spoleénosti v Ceské republice

% 2021

CEZ Teplérenska, a.s. n.a. 1,1 % 8,9 % -4.1 % 20,6 % 24,4 %
Elektrarny Opatovice, a.s. n.a. n.a. n.a. n.a. -23,3 % -44,7 %
Plzenska teplarenska, a.s. n.a. 6,7 % 24,6 % n.a. -0,5 % -9,4 %
Prazska teplarenska a.s. n.a. 2,7 % 11,1 % 20,0 % 20,2 % 54 %
Teplarna Ceské Budgjovice, a.s. n.a. 2,4 % 12,8 % 17,2 % 10,6 % -7,0 %
Teplarny Brno, a.s. n.a. 55 % 7,9 % 32,1 % 59,2 % 17,1 %
Min 1,1 % 7,9 % -4,1 % -23,3 % -44.7 %
Median 2,7% 1,1 % 18,6 % 15,4 % -8,2%
Max 6,7 % 24,6 % 32,1 % 59,2 % 24,4 %

Zdroj: MagnusWeb vypocty KPMG
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Analyza EBITDA marze srovnatelnych spole¢nosti

Tabulka zachycuje vyvoj EBITDA marzi srovnatelnych teplarenskych spoleénosti v CR
v obdobi 2019-2024. Vyvoj EBITDA marze ve sledovaném obdobi byl volatilni. Median
EBITDA marze se z urovné 19,7 % v roce 2019 postupné snizil na 14,8 % v roce 2024.

Tabulka ¢é. 3: EBITDA marze srovnatelnych spolecnosti v CR

EBITDA marze srovnatelnych spoleénosti v Ceské republice

% 2019 2020 2021 2022 2023 2024
CEZ Teplarenska, a.s. 10,1 % 8,8 % 9,9 % 2,5% 6,4 % 8,2 %
Elektrarny Opatovice, a.s. n.a. n.a. =377 % 21,4 % 1,6 % 2,8 %
Plzenska teplarenska, a.s. 33,8% 30,1 % 28,4 % 27,7 % 21,9 % 28,4 %
Prazska teplarenska a.s. 21,3% 15,3 % 12,9 % 15,0 % 10,9 % 21,3 %
Teplarna Ceské Budgjovice, a.s. 19,7% 19,0 % 18,6 % 15,7 % 14,9 % 14,5 %
Teplarny Brno, a.s. 15,6% 17,6 % 18,9 % 8,3 % 14,4 % 15,2 %
Min 10,1 % 8,8 % =377 % 2,5% 1,6 % 2,8%
Median 19,7 % 17,6 % 15,7 % 15,3 % 12,7 % 14,8 %
Max 33,8 % 30,1 % 28,4 % 27,7 % 21,9 % 28,4 %

Zdroj: MagnusWeb vypocty KPMG

Teplarensky trh v Ceské republice

Tepléarenstvi je v Ceské republice soudasti energetické infrastruktury, zejména ve
méstech, kde centralizované zasobovani teplem (,CZT") pfedstavuje efektivni zplsob
vytapéni bytovych domu, vefejnych instituci a primyslovych objektl. Decentralizované
zasobovani teplem (,DZT*) totiz feSi potfeby jednotlivych spotrebitell, ktefi obvykle
s teplem dale neobchoduji. Trh je ovliviiovan kombinaci cen vstupnich paliv (zejména
zemniho plynu a uhli), cen emisnich povolenek, regulaci v oblasti energetické ucinnosti
a rostoucim tlakem na dekarbonizaci.

Historicky je Ceské teplarenstvi vyrazné zavislé na uhelnych zdrojich, které vSak kvdli
tlaku na snizovani emisi sklenikovych plyni postupné ustupuji. Proces transformace
teplaren na nizkoemisni nebo bezemisni zdroje (napf. biomasu, odpadni teplo,
obnovitelné zdroje nebo plyn) je v plném proudu. Pfechod na zemni plyn jako
~prechodové palivo® ale pfinesl zvySenou citlivost na vykyvy jeho ceny, obzvlast po roce
2022, kdy doslo k naruseni dodavek z Ruska.
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Graf ¢. 4: Celkovy podil paliv na vyrobé tepla brutto pro obdobi leden az zari 2025
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Zdroj: Energeticky regulaéni trad (,ERU“) — Ctvrtletni zpréva o provozu teplérenskych soustav CR za Ill. étvrtleti 2025

(eru.gov.cz)

V obdobi 2021-2024 byla v teplarenském sektoru zahajena prvni faze odklonu od uhli.
Modernizaci proSlo deset menSich teplarenskych zdroju, které dodavaji teplo vice nez
110 tisicim domacnosti. Celkové investice dosahly Sesti miliard korun. Tato opatfeni
vedla ke snizeni ro€ni spotfeby uhli o 514 tisic tun a k poklesu emisi CO, 0 600 tisic tun.
Velké teplarny v krajskych méstech zaroven intenzivné pracuji na vlastni transformaci,

2030.

Transformaci trhu také podporuje evropsky plan REPowerEU, ktery klade ddraz na
snizovani zavislosti na ruskych fosilnich palivech a podporu decentralizované
a obnovitelné vyroby tepla. V Ceské republice na tuto strategii navazuji narodni dotaéni
programy, napf. Modernizaéni fond nebo OPZP (Operaéni program Zivotni prostiedi),
které poskytuji financovani na dekarbonizaci teplarenskych zdroji. Pravidla regulace
cen tepla Energetickym regulaénim ufadem zaroven urcuji, jak rychle Ize investice
promitnout do koncovych cen pro odbératele.

Vyroba tepla v CR vykazuje v poslednich letech klesajici trend. Zatimco v roce 2017
dosahovala produkce 170 168 TJ, do roku 2024 se snizila na 132 837 TJ, tedy o vice
nez 37 tis. TJ (pokles o cca 22 %). Nejvyrazné&jsi pokles byl zaznamenan v obdobi 2022—
2024, kdy vyroba meziro€né klesala o 7—10 tis. TJ. Tento vyvoj odrazi dlouhodoby trend
shizovani spotieby tepla, ktery souvisi nejen s energetickou ucinnosti budov a Uspornymi
opatfenimi odbératelu, ale také s rdstem cen energii, jenz motivoval domacnosti
i podniky k intenzivn&jSim usporam a ¢aste€nému prechodu na alternativni zdroje tepla.

27

© 2026 KPMG Ceska republika,As.r.o. VSechna prava vyhrazena.



5.4

VEOLIA ENERGIE INTERNATIONAL S.A.

Znalecky posudek ¢. 062942/2025

Ocenéni jedné akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 40 K& vydané
spoleénosti Veolia Energie CR, a.s.

KPMG Ceska republika, s.r.o.

30. bfezna 2026

Graf 6. 5: Vlyvoj vyroby tepla v Ceské republice mezi lety 2017 az 2024 (TJ)
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Zdroj: ERU - Ctvrtletni zprava o provozu teplérenskych soustav CR za lll. étvrtleti 2025

(eru.gov.cz)

Vyroba tepla v krajich Ceské republiky

Z hlediska jednotlivych krajdi nejvétsi objem tepla stabilné produkuji Ustecky kraj,
StfedoCesky kraj a Moravskoslezsky kraj, coz souvisi s jejich vy§§im poctem obyvatel,
koncentraci prdmyslu a vétSim podilem dalkového vytapéni. Naopak Karlovarsky kraj,

v v

mensi populaci a rozdilné infrastrukture.

NejvétSi objem vyroby tepla je realizovan v zimnich mésicich od listopadu do ledna,
naopak v letnim obdobi je spotieba nizsi.

Graf ¢&. 6: Vlyroba tepla brutto v krajich CR pro obdobi leden az zari 2025 (TJ)
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Zdroj: ERU — Ctvrtletni zpréva o provozu teplarenskych soustav Ceské republiky za Ill. &tvrtleti 2025
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Vyvoj ceny emisnich povolenek

Evropsky systém obchodovani s emisemi (,EU ETS") funguje od roku 2005 a je kliCovym
nastrojem EU pro snizovani emisi sklenikovych plynd. Princip je zaloZzen na procesu,
kde velké elektrarny, teplarny ¢i primyslové podniky museji na kazdou tunu vypusténého
oxidu uhli¢itého (CO,) vlastnit emisni povolenku. Celkové mnozZstvi povolenek je
omezené — tzv. emisni strop. Tento strop se kazdoroCné sniZuje, takZze v obéhu je
postupné méné povolenek a cena za vypousténi emisi roste. Vétsina povolenek se drazi
v aukcich, C¢ast je bezplatné pfidélovana vybranym odvétvim, aby si udrzela
konkurenceschopnost vi¢i zemim mimo EU. Emisni povolenky pfedstavuji jeden
z klicovych faktora, které ovliviiuji vyslednou cenu tepla, zejména u zdroju vyuzivajicich
uhli nebo zemni plyn.

Ceny emisnich povolenek EU ETS proSly mezi lety 2019-2023 vyraznym rdstem
z urovneé kolem 25 EUR/t na maxima bliZici se 95 EUR/t. V letech 2024 a 2025 dochazi
k jejich stabilizaci v pasmu 65-80 EUR/.

Graf ¢. 7: Denni cena emisnich povolenek EU ETS pro obdobi leden 2019 az listopad
2025 (€/t COy)
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Zdroj: Intercontinental Exchange

Spotieba a vyroba elektiiny v Ceské republice

Pramyslovy sektor je nejvétsim spottebitelem elektfiny v CR. V roce 2024 se na celkové
poptavce podilel pfiblizné jednou tretinou. Nasleduji komeréni a rezidencni sektor,
z nichz kazdy spotfebovava pfiblizné jednu pétinu. Spotfeba elektfiny v rezidenénim
i primyslovém sektoru zUstava nizsi nez pfed energetickou krizi v letech 2021-2022.

V Ceské republice jsou hlavnimi spoleénostmi zabyvajicimi se vyrobou elektfiny CEZ,
a.s., Energeticky a primyslovy holding, a.s. a Prazska energetika, a.s. Nejvétsim hraéem
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zUstava statem majoritné viastnény CEZ, a.s., ktery se v roce 2024 podilel na celkové
domaci vyrobé elektfiny pfiblizné 63 %.

Ocekava se, ze rust spotfeby elektrické energie v roce 2025 zrychli, protoze dochazi
k odklonu od fosilnich paliv a k rostouci elektrifikaci rliznych hospodarskych odvétvi,
zejména dopravy, primyslu a vytapéni. Tento trend je podpofen i ozivenim
hospodaiského rlstu. Pfedchazi tomu utlumeny vyvoj v roce 2024, ktery byl zplsoben
slabou pramyslovou vyrobou, stale vysokymi urokovymi sazbami a fiskalni konsolidaci.
Graf ¢. 8: Dlouhodoby vyvoj vyroby a spotfeby elektfiny v Ceské republice (TWh)

90

85 1 a N e N,

80 - ‘ . e

e \
_ N
75 A - / N\

TWh

704 .4 >

65

60 4
55 -

50 -

45 L AR B e L A B e e e — T 77—

O NI OO O A DO NA D B0 O Q09O O N dd g

AR RN N SN RN S NN N R N\ R A SN SR NN 0 N A g o)
FPEFTTFTETETE TS TS S S S S

---m---\roba elektfinv brutto ---4---\/Vroba elektfinv netto Tuzemska brutto spotfeba —+—— Tuzemska netto spotfeba

Zdroj: ERU — Roéni zprava o provozu elektrizaéni soustavy 2024

Vyvoj ceny elektfiny

PFi srovnani vyvoje trzni ceny elektfiny s delSi ¢asovou fadou primérna hodnota roku
2022 vyrazné prevySuje uroveri sedmnactiletého priméru. Dlouhodoby primér je navic
vy8si, nez byly trzni ceny elektfiny v obdobi 2007-2020, jelikoz je ovlivnén vyznamnym
zvysenim cen v poslednich ¢tyfech letech pfedchazejicich Datu ocenéni.

Ke konci prosince roku 2022 se cena nejblizSiho ro¢niho kontraktu dostala pod hranici
220 EUR/MWh, v porovnani se stejnym obdobim roku 2021, kdy se cena nejblizSiho
ro¢niho kontraktu blizila 120 EUR/MWh, doslo k vyraznému meziro€nimu navySeni ceny.
Situace na trzich byla v obou porovnavanych obdobich nestabilni a dochazelo
k vyznamnym vykyvdm cen. | pfes pokles trzni ceny elektfiny v roce 2023, hodnota
kolem 140 EUR/MWh koncem roku vyznamné prevySuje dlouhodoby pramér cen.
Naopak rok 2024 byl povazovan za stabilni rok, kde pFetrvavajici kladné zakladni trzni
faktory spoleCné se zvySenou generaci solarni, vétrné, vodni elektfiny, mirnou
poptavkou po elektfiné a snizujici se cenou zemniho plynu, zpUsobily snizeni
velkoobchodnich cen elektfiny na meziro€ni bazi.

Cena 93 EUR/MWh na konci roku 2024 vSak stale pfevySovala dlouhodoby primér cen.
V unoru 2025 se cena vySplhala az na 106 EUR/MWh. Ve druhém pololeti roku 2025 se
pak cena stabilizovala a nepfesahla hranici 98 EUR/MWh. Stabilizace cen tak
signalizovala navrat k podminkam bliz§im dlouhodobému priméru, byt ceny nadale
zUstavaly nad urovni historického obdobi pfed rokem 2021.
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Graf ¢. 9: Vyvoj pramérnych trznich cen elektfiny od roku 2007 na Power Exchange
Central Europe, a. s. (v EUR/MWh)
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Shrnuti

Na zakladé makroekonomické a trzni analyzy Ize pfedpokladat, Ze makroekonomické
a trzni podminky vytvari predpoklady pro pokracovani Spolecnosti v hospodarské
Cinnosti, a tedy splnéni pfedpokladu going concern.
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Finan¢ni vykonnost

Finan¢ni vykazy prezentované nize shrnuji konsolidovany vyvoj a financni pozici
SpoleCnosti za obdobi od 1. ledna 2022 do 31. prosince 2025 sestavené podle
mezinarodnich standardl finanéniho vykaznictvi (,IFRS“). Poskytnuté vykazy za rok
2025 nebyly k datu vydani posudku dosud auditovany.

V ramci konsolidovanych vykaz( jsou vSechny dcefiné spole¢nosti konsolidovany na
urovni majetkové ucasti ve vysSi 100 %. VECR drzi ve spoleCnosti OLTERM & TD
Olomouc, a.s. (,OLTERM®) majetkovy podil ve vySi 51 %. Individualni finanéni vykazy
spole¢nosti OLTERM za obdobi od 1. ledna 2022 do 31. prosince 2025 sestavené dle
IFRS jsou soucasti Prilohy 12.1 tohoto Posudku.

Vykaz zisku a ztraty

Nasledujici odstavce popisuji a analyzuji hlavni polozky a trendy v historické vykonnosti
Spolecnosti dle vykazu zisku a ztraty za obdobi od 1. ledna 2022 do 31. prosince 2025.

Tabulka ¢. 4: Historicky konsolidovany vykaz zisku a ztraty Spole¢nosti za obdobi 2022
az 2025

Konsolidovany Vykaz zisku a ztraty spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. - historie

tis. K¢ 2022 2023 2024 2025
Trzby 19 819 421 25340 798 19 886 057 19 074 639
Naklady na prodej -17 996 167  -21492015  -17 370711 -16 599 793
Snizeni / zvy$eni OP k majetku 23 334 -147 992 - -
Hruby zisk 1846 588 3700792 2515 346 2474 847
Odbytové naklady -117 864 -172 272 -225 646 -189 779
Spravni vynosy 11742 19 899 45818 332 110
Spravni naklady -922 069 -1172273 -1430 543 -1 502 881
Ostatni provozni naklady -21 899 -18 960 -10 114 5249
Provozni hospodarsky vysledek 796 498 2 357 186 894 861 1119 547
Finan¢ni vysledek hospodareni -307 421 -431 041 -453 889 -504 296
Zisk (ztrata) pfed zdanénim 489 077 1926 145 440973 615 251
Dan z pfijmu -115 760 -1137 612 -306 865 -285 161
Zisk (ztrata) za ucetni obdobi 373 317 788 533 134 108 330 090
KPIs

EBIT 796 498 2 357 186 894 861 1119 547
EBIT marze 4,0 % 9,3% 4,5 % 59 %
EBITDA 1991877 3575931 2 207 206 2472992
EBITDA marze 10,1 % 14,1 % 11,1 % 13,0 %

Zdroj: Spolecnost

Konsolidované trzby Spole€nosti jsou tvorfeny predevsim dodavkami tepla, které
predstavuji nejvyznamnéjsi ¢ast vynosl a pochazeji zejména z dodavek domacnostem,
obcim, méstim a pramyslovym podnikdm. Druhym hlavnim zdrojem trzeb je prodej
a pfeprodej elektfiny véetné poskytovani sluzeb vykonové rovnovahy pro pfenosovou
soustavu. Doplnkové se na trzbach podileji také energetické sluzby a specializované
primyslové dodavky.
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Celkové konsolidované trzby Spolecnosti ve sledovaném obdobi kolisaly. Za rok 2022
dosahly urovné 19 819 421 tis. K& V roce 2023 doslo k jejich narlstu na hodnotu
25340 798 tis. K& prfevazné vlivem nadstandardné vysokych trzeb za obchod
s elektfinou. V letech 2024 a 2025 doSlo k poklesu konsolidovanych trzeb na hodnotu
19 886 057 tis. K¢, resp. 19 074 639 tis. KE.

Nakladova struktura Spole¢nosti je ovlivnéna pfedevsim cenami paliv, zejména zemniho
plynu, uhli a biomasy, které predstavuji nejvétSi polozku provoznich nakladu.
Vyznamnou ¢ast tvofi také naklady spojené s emisnimi povolenkami, jejichz cena
v poslednich letech zlUstava vysoka. DalSi podstatnou slozkou jsou mzdové a provozni
naklady na udrzbu a provoz rozsahlych teplarenskych a elektrarenskych zafizeni a siti.

Celkovy hruby zisk kopiroval trend vyvoje celkovych trzeb. Za rok 2022 doséahl vyse
1 846 588 tis. K&. V roce 2023 hruba marze narostla na 3 700 792 tis. K¢ s naslednym
poklesem v letech 2024 a 2025, konkrétné na 2 515 346 tis. K& resp.2 474 847 tis. KC.

Marze provozniho zisku pfed uroky a danémi (,EBIT*) se za obdobi 2022-2025
pohybovala v rozmezi od 4,0 % (2022) do 9,3 % (2023). Hodnota EBIT v roce 2024
dosahla vyse 894 861 tis. K& a v roce 2025 Cinila 1 119 547 tis. K&.

Marze provozniho zisku pfed uroky, danémi a odpisy (,EBITDA®) se v obdobi 2022-2025
pohybovala v rozmezi od 10,1 % (2022) do 14,1 % (2023). Hodnota EBITDA v roce 2024
dosahla vySe 2 207 206 tis. KE a v roce 2025 Cinila 2 472 992 tis. K&.

Rozvaha

Nasledujici odstavce popisuji a analyzuji hlavni poloZky konsolidované rozvahy
Spole¢nosti ke konci let 2022 az 2025.

Tabulka ¢. 5: Historicka konsolidovana rozvaha Spolecnosti ke konci let 2022-2025 —
aktiva

Konsolidovana rozvaha spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. - historie - aktiva

tis. K& 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Aktiva
Dlouhodoby majetek
Pozemky, budovy a zafizeni 11 386 526 12 473 942 12733 979 13921 193
Nehmotny majetek 688 929 772 336 909 605 962 531
Pravo k uzivani 445013 627 671 593 867 615 008
Podily ve spole¢nostech 3069 3069 0 0
Goodwill 1290 609 1289 561 1289 561 1289 561
Pohledavky z leasingu dlouhodobé 5309 7 706 235 329 170 480
Jiné dlouhodobé pohledavky 107 668 105 442 83 520 40 095
Derivaty aktivni dlouhodobé 20 254 644 216 1398
Pohledavky z obchodnich vztaht a ost. pohledavky dlouhodobé 4276 10973 5443 2073
OdloZené dariové pohledavky 9 254 27 956 33 325 49 744
Celkem dlouhodoby majetek 13 960 907 15319 300 15 884 845 17 052 083
Obézna aktiva
Zasoby 1278 874 3041390 2541673 2188 277
Pohledavky z leasingu kratkodobé 38 607 1500 25494 124 851
Derivaty aktivni kratkodobé 233 511 139617 24 525 24170
Kratkodobé dariové pohledavky 23 060 72703 287 864 601 209
Pohledavky z obchodnich vztaht a ost. pohledavky kratkodobé 3854 798 4981132 3453 559 3880015
Penize a penézni ekvivalenty 820 306 1971656 1238 868 1360 146
Celkem obé&Zna aktiva 6 249 156 10 207 998 7571983 8 178 668
Celkem aktiva 20 210 063 25 527 298 23 456 828 25 230 751

Zdroj: Spole¢nost
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Dlouhodoby majetek ve sledovaném obdobi rostl z divodu dlouhodobych investic
Spole¢nosti. Hodnota dlouhodobého majetku k Datu ocenéni Cinila 17 052 083 tis. K¢.
Podil dlouhodobého majetku k aktivim rostl z 60,0 % ke konci roku 2023 na 67,6 %
k Datu ocenéni, k Eemuz pfispivala i vy$e obé&znych aktiv.

VySe obéznych aktiv ke koncilet 2022-2025 kolisala, ke konciroku 2024 dosahla
hodnoty 7 571 983 tis. K€ a k Datu ocenéni hodnoty 8 178 668 tis. KE. Podil obéznych
aktiv na celkovych aktivech byl k Datu ocenéni 32,4 %.

Nejvétsi polozkou obéznych aktiv jsou k Datu ocenéni zasoby (2 188 277 tis. K<)
a pohledavky z obchodnich vztahu a ostatni pohledavky kratkodobé (3 880 015 tis. K¢).

Polozku kratkodoby finanéni majetek a penézni prostiedky tvofi penézni prostfedky
v pokladné a na uctu. K Datu ocenéni €ini 1 360 146 tis. KC.

Celkova aktiva dosahovala k Datu ocenéni hodnoty 25 230 751 tis. K&.

Tabulka ¢. 6: Historicka konsolidovana rozvaha Spolecnosti za konce let 2022-2025 —
pasiva

Konsolidovana rozvaha spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. - historie - pasiva

tis. K¢ 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025

Pasiva

Vlastni kapital 5891 395 6 630 085 6 178 670 6 553 618

Cizi zdroje

Dlouhodobé zavazky
Zaméstnanecké pozitky dlouhodobé 398 520 423 183 538 483 466 168
Zavazky z obchodnich vztaht a ostatni zavazky dlouhodobé 77 369 58 098 51751 25580
Uvéry a ptjeky dlouhodobé 5292 583 5430 741 5416 357 5441 963
Rezervy dlouhodobé 88 872 86 748 85013 84 518
OdloZené dariové zavazky 442719 582 199 433 060 559 664
Derivaty pasivni dlouhodobé 0 8 996 1534 3591

Kratkodobé zavazky
Uvéry a pljeky kratkodobé 2702971 3432022 5399 491 6 759 565
Kratkodobé dariové zavazky 99 233 849 404 21768 38 578
Zavazky z obchodnich vztahll a ostatni zavazky kratkodobé 3876 308 6 256 001 3701113 3501620
Smluvni zavazky 1112763 1552 780 1505 934 1615528
Zaméstnanecké pozitky kratkodobé 18 299 28 730 31516 28 255
Rezervy kratkodobé 79724 78 976 80 953 97 216
Derivaty pasivni kratkodobé 129 306 109 335 11185 54 887

Celkem cizi zdroje 14 318 667 18 897 213 17 278 158 18 677 133

Celkem pasiva 20 210 063 25 527 298 23 456 828 25 230 751

Zdroj: Spole¢nost

hodnoty 6 630 085 tis. KE ke konci roku 2023. Podil vlastniho kapitalu na pasivech ve
sledovaném obdobi klesl z 29,2 % ke konci roku 2022 na 26,0 % k Datu ocenéni.

Podil cizich zdroji na celkovych pasivech se ve sledovaném obdobi pohyboval
v intervalu 70,8 % — 74,0 %. K Datu ocenéni dosahovaly cizi zdroje hodnoty 18 677 133
tis. K& a podilu na celkovych pasivech 74,0 %.

Dlouhodobé uavéry a pujcéky jsou tvofeny dlouhodobymi vnitropodnikovymi zavazky
a dlouhodobou ¢&asti leasingovych zavazkl. Dlouhodobé uvéry a puljcky ve sledovaném
obdobi maji pomérné stabilni vysi. K Datu ocenéni tato polozka &ini 5 441 963 tis. K¢.

Kratkodobé zavazky ke konci let 2022-2025 kolisaly. V roce 2025 vzrostly na 12 095 649
tis. KE. V ramci kratkodobych zavazkl jsou vyznamnymi polozkami kratkodobé uveéry
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a puljcky, k Datu ocenéni ve vySi 6 759 565 tis. K¢, kratkodobé zavazky z obchodnich
vztahd, k Datu ocenéni ve vySi 3 501 620 tis. K&, a smluvni zavazky, k Datu ocenéni ve
vySi 1 615 528 tis. K¢.

Shrnuti

Na zakladé analyzy vykazu zisku a ztraty a rozvahy Spolecnosti Ize predpokladat
pokraCovani v hospodarské €innosti, a tedy spinéni pfedpokladu going concern.
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Podnikatelsky plan

V nasledujicich kapitolach je uveden popis konsolidovaného podnikatelského planu
Spole¢nosti na obdobi od 1. ledna 2026 do 31. prosince 2031, ktery byl pfipraven
Spolec¢nosti.

Planovany konsolidovany vykaz zisku a ztraty byl sestaven v nominalnich cenach
a zohledriuje inflaci. Plan byl pfipraven dle IFRS vykaznictvi. Spole€nost planovanou
konsolidovanou rozvahu nepfipravuje.

Planovany vykaz zisku a ztraty

Nasledujici kapitola popisuje vyvoj jednotlivych polozek konsolidovaného vykazu zisku
a ztraty Spolecnosti v manazerském ¢lenéni pro obdobi od 1. ledna 2026 do 31. prosince
2031.

Tabulka ¢. 7: Planovany konsolidovany vykaz zisku a ztraty Spolecnosti

Konsolidovany vykaz zisku a ztraty spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. - plan

tis. K& 2026 2027 2028 2029 2030

N
o
w
-

Trzby - vyroba a prodej
- Z toho trzby za teplo
- Z toho trzby za elektiinu - obchod
- z toho trzby za elektfinu - vyroba a PPS
- Z toho ostatni
Naklady na vyrobu a prodej
- z toho néklady na palivo
- Z toho nakup elektfiny - obchod
- z toho nakup plynu
- Z toho nakup tepla
- Z toho ostatni
Naklady na emisni povolenky
Osobni naklady
Odpisy
Ostatni naklady
Provozni vysledek hospodareni
Finanéni vysledek hospodareni
Zisk (ztrata) pred zdanénim
Dar z pfijmu
Zisk (ztrata) za ucetni obdobi
KPIs
EBIT
EBIT marze
EBITDA
EBITDA marze

Zdroj: Spolecnost

Trzby v obdobi od ledna 2026 do prosince 2031 byly projektovany na zakladé
manazerského planu Spolecnosti, ktery zahrnuje mimo jiné trzby za teplo, trzby
z prodeje elektfiny vyrobené vlastnimi zdroji Spole€nosti a trzby za obchodovani
s elektfinou. Pro obdobi roku 2026 jsou celkové trzby planovany ve vysi | R
KE&. Pro rok 2031 je planovana celkova vyse trzeb ve vysi | I KC. Mezi
planovanymi lety 2026 az 2031 &ini prGmérny rast trzeb (,CAGR") I

36

© 2026 KPMG Ceska republika, s.r.0. Véechna prava vyhrazena.




7.2

VEOLIA ENERGIE INTERNATIONAL S.A.

Znalecky posudek ¢. 062942/2025

Ocenéni jedné akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 40 K& vydané
spoleénosti Veolia Energie CR, a.s.

KPMG Ceska republika, s.r.o.

30. bfezna 2026

Naklady na vyrobu a prodej jsou Uzce spojeny s hlavni &innosti Spolecnosti.
Nejvyznamnéjsi polozku, s vyjimkou let 2027 a 2028, pfedstavuji naklady na palivo, které
v roce 2031 dosahuji planované urovné | KC. Druhou nejvétsi polozkou je
nakup elektfiny pro obchodni ¢innost, planovana vyse v roce 2031 Cini | EEIEGz<GGE K<
Vyznamnym nakladem je rovnéz nakup plynu prostfednictvim konsolidované spoleCnosti
Veolia Komodity CR, s.r.o., pfiéemz tato polozka vykazuje v pribé&hu planovaného
obdobi klesajici trend a v roce 2031 dosahuje hodnoty | K¢. Do ostatnich
nakladi na vyrobu a prodej se dale fadi zejména naklady na vodu, nakladani
s popelovinami a napfiklad naklady na elektfinu.

Naklady na emisni povolenky v roce 2031 vykazuji rust, ktery je zpusoben tim, ze
Teplarna Karvina do roku 2030 vyuZziva vyjimku z povinnosti hradit povolenky na provoz
technologie na tuha alternativni paliva. Od roku 2031 tato vyjimka kon&i a Teplarna
Karvina jiz musi povolenky nakupovat, coz se promita do vyrazného narastu celkovych
nakladd.

Projekce cen paliv a energii vychazi z centralné pfipravovanych cenovych scénail na
urovni skupiny Spolecnosti ve Francii. Pro jednotlivé komodity jsou jako vychozi
referen¢ni hodnoty pouzity standardni trzni indexy (uhli — API2 NWE, zemni plyn — TTF,
emisni povolenky — EUA ICE, elektfina — Germany Baseload) a dale se vychazi
z externich progn6z renomovanych instituci (napfiklad Bloomberg, LSEG, a;j.).

Osobni naklady jsou pro rok 2026 planovany ve vysi |l K¢. Pro posledni rok
planu jsou osobni naklady planovany ve vySi |l K¢. CAGR osobnich naklad
pro obodbi 2026 az 2031 je roven I

EBIT marze v projektovaném obdobi roste z hodnoty |l v roce 2026 na uroven
I v roce 2031, pficemz planovany EBIT v roce 2031 dosahne vyse IR
K¢E.

EBITDA marze v projektovaném obdobi roste z hodnoty |l v roce 2026 na uroven
I ' roce 2031, pficemz planovana EBITDA v roce 2031 dosahne vyse | R
Il Kc.

Efektivni dan z pfijmu pravnickych osob v projektovaném obdobi klesa z 26,0 % v roce

2026 na uroven 17,4 % v roce 2031 (20,6 % v roce 2027, 20,1 % v roce 2028, 18,2 %
vroce 2029 a 17,3 % v roce 2030). Zisk za ucetni obdobi v roce 2031 dosahne vyse

I, < .

Planovany pracovni kapital

Nasledujici kapitola popisuje vyvoj konsolidovaného pracovniho kapitalu Spole¢nosti pro
historické obdobi konc( let 2022 az 2025 a planované obdobi od 1. ledna 2026 do 31.
prosince 2031.
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Tabulka ¢. 8: Planovany konsolidovany pracovni kapital Spolecnosti

Konsolidovany pracovni kapital spoleénosti Veolia Energie CR, a.s.

Smluvni zavazky -1112763 -1552780 -1505934 -1615528

tis. K& 31.12.2022  31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 TO
Pohledavky z obchodnich vztaht a ost. pohledavky dlouhodobé 4276 10973 5443 2073
Penize a penézni ekvivalenty - provozné nutny 257 136 257 136 257 136 257 136
Zasoby 1278874 3041390 2541673 2188277
Pohledavky z obchodnich vztaht a ost. pohledavky kratkodobé 3854798 4981132 3453559 3880015
Zavazky z obchodnich vztahl a ostatni zavazky dlouhodobé -77 369 -58 098 -51751 -25 580
Zavazky z obchodnich vztahi a ostatni zavazky -3876 308 -6256001 -3701113 -3501620

Zdroj: Spole¢nost, vypocty KPMG

Pracovni kapital je od konce roku 2028 projektovan s meziro¢ni zménou odpovidajici
vyvoji trzeb a to na zakladé primérného poméru pracovniho kapitalu na konci daného
roku k celkovym trzbam daného roku v letech 2022-2025. Na konci let 2026 a 2027 je
uvazovano rovnomeérné snizovani poméru pracovniho kapitalu k celkovym trzbam
daného roku od Data ocenéni na vy3e uvedenou piedpokladanou stabilni uroven na
konci roku 2028.

Uroven provozné nutnych penéznich prostfedk( byla pro G&ely ocenéni stanovena jako
5 % z celkovych provoznich zavazku k Datu ocenéni, tedy ve vysi | K<C.

Planovany CAPEX

Nasledujici kapitola popisuje vyvoj planovanych investi¢nich vydaju Spole¢nosti pro
obdobi od 1. ledna 2026 do 31. prosince 2031.

Tabulka ¢. 9: Planované investicni vydaje Spolecnosti

Planovany CAPEX Spolec¢nosti

tis. K& 2026 2027 2028 2029 2030

Zdroj: Spolecnost, vypocty KPMG

Klient poskytl planované polozky kapitalovych investic (,CAPEX®) a jejich ucel.
V poslednim roce planu jsou planovany CAPEX ve vySi I K¢. VétSina
investi¢nich vydaji Spole¢nosti sméfuje do dekarbonizace vyroby, tedy ukoncovani
uhelnych provozl a pfechodu na CistSi zdroje energie (biomasa, zemni plyn, alternativni
paliva), a dale do modernizace vyrobnich zafizeni, rozvoje teplarenskych siti
a implementace novych technologii, jako jsou elektrokotle €i bateriova ulozists.

Shrnuti

Na zakladé analyzy planovaného vykazu zisku a ztraty, pracovniho kapitalu a CAPEX
Ize u Spole¢nosti predpokladat pokraCovani v hospodaiské Cinnosti, a tedy spinéni
predpokladu going concern. Sestaveny plan Spole€nosti je konzistentni se zavéry
makroekonomické a trzni analyzy.
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CAPEX I

Pracovni kapital 328 644 423752 999013 1184773
Zména pracovniho kapitalu n.a. 95 108 575 261 185 760
Pracovni kapital / Trzby 1,7% 1,7% 51% 6,3 %
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Pristup k ocenéni a zplusob ocenéni

Ocenovaci principy a baze hodnoty

Ocenéni je pfipraveno na bazi trzni hodnoty v kontextu nuceného prechodu
Ucastnickych cennych papirl dle ¢eské pravni Upravy.

Na zakladé ustalené praxe a judikatury v Ceské republice pro ugely nuceného pfechodu
Ucastnickych cennych papirt (vytésnéni minoritnich akcionaru) je hodnota vyjadfena
jako alikvétni podil na trzni hodnoté 100 % akcii spole¢nosti bez pouziti diskontl (napf.
za omezenou obchodovatelnost € minoritni podil).

Trzni hodnotou se dle IVS rozumi odhadovana &astka, za kterou by mély byt majetek
nebo zavazek sménény ke dni ocenéni mezi ochotnym Kkupujicim a ochotnym
prodavajicim, a to v obchodnim styku uskute¢néném v souladu s principem trzniho
odstupu, po nalezitém marketingu, kdy kazda ze stran jednala informovanég, uvazlivé a
nikoli v tisni.

Ocenéni je provedeno k 31. prosinci 2025 a predpoklada princip pokracovani
v hospodarské Cinnosti Spole¢nosti.

Metodologie a zpusob ocenéni
Ocenovaci metody Ize rozdélit do tfi hlavnich skupin:

e Vynosovy pfistup zaloZeny na ocenovani budoucich vysledk( hospodareni nebo
penéznich tokl ocefiovaného subjektu, reprezentovany zejména metodou
diskontovani budoucich penéznich tokl (,DCF*);

¢ Metodologie trzniho porovnani;
o Nakladovy pfistup.

V ramci ocefiovaci analyzy jsou brany v uvahu vSechny tfi metody, nicméné vzdy je
vybrana metoda nebo metody, které jsou povazovany za nejvhodnéjsi pro stanoveni
hodnoty v konkrétnim pfipadé.

Vynosovy pristup

Vynosovy pristup je pouzivan ke stanoveni hodnoty na zakladé vynosu v podobé
penéznich tok( nebo vysledkd hospodareni, kterych bude aktivum nebo spolecnost
pravdépodobné dosahovat po dobu svého plsobeni/zivotnosti. Teorie, na niz je tento
pfistup zaloZen, spociva v tom, Ze realistické ocenéni jakékoli investice do aktiva nebo
podniku pfimo souvisi s budoucimi vynosy, které Ize pfipsat takovému aktivu nebo
podniku a dosazenim téchto vynosu z investice. Vynosovy pfistup tedy zahrnuje
dvoustupfiovy proces:

e Prvnim krokem je identifikovat jakykoli budouci vynos, ktery by investor ocekaval,
Ze pfedmétné aktivum nebo podnik vytvofi. To zahrnuje analyzu finan€nich
informaci a diskuse napf. s marketingovym, provoznim a finanénim oddélenim
za ucelem ur€eni budouciho vynosu plynouciho z aktiv nebo spoleénosti.
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e Druhym krokem je diskontovani budoucich vynosu pfiméFfenou diskontni sazbou.
Zvolena diskontni sazba by méla odrazet rizikovy profil aktiva nebo spolecnosti.

Metodologie trzniho porovnani

Metodologie trzniho porovnavani je ocenovaci pristup, pfi némz je hodnota odhadovana
na zakladé trznich cen nedavnych realizovanych transakci a cen akcii srovnatelnych
vefejné obchodovanych spoleénosti, pokud jsou dostupné k datu ocenéni. Metoda
v zasadé srovnava a stavi do souvislosti pfedmétna aktiva s jinymi podobnymi aktivy.
Jako soucast postupu stanoveni sou¢asné hodnoty pfedmétnych aktiv jsou analyzovany
skuteCnosti, jako je napf. proveditelnost a podminky prodeje srovnatelnych aktiv,
pficemz jsou dale zohlednény mozné rozdily. Analyzuji se spole¢nosti plsobici ve
stejném primyslovém segmentu jako ocefiovana spole¢nost. V pfipadé srovnatelnych
vefejné obchodovanych spole€nosti musi byt zaroven jejich akcie obchodovany na
rozvinutém kapitalovém trhu. V dalSim kroku jsou odhadnuty cenové multiplikatory, které
jsou napojeny na financni, nebo provozni ukazatele analyzovanych spole¢nosti. Tyto
multiplikatory se pak upravuji a aplikuji na ocefiovanou spoleénost. Uprava multiplikatord
je provedena v rozsahu nutném pro zabezpeceni rozumné srovnatelnosti analyzovanych
firem a transakci s ocefilovanou spole¢nosti.

Nakladovy pristup

V nakladovém pfistupu se hodnota stanovuje na zakladé ekonomického principu, ze
kupujici nezaplati za aktivum vice, nez kolik délaji naklady na pofizeni aktiva se stejnou
uziteCnosti, at jeho koupi, nebo jeho zhotovenim, jestlize tu neplsobi faktory
nevhodného €asu, komplikaci, rizika nebo jiné. V tomto pfistupu se hodnota stanovi tak,
Ze se vypocitaji naklady nahrazeni nebo reprodukce aktiva a provedou se odecty za
zhorseni fyzického stavu a vSechny ostatni relevantni formy znehodnoceni.

Metodologie Cistych aktiv

PFi aplikaci tohoto postupu jsou ocenovany jednotlivé slozky majetku, zavazkd a cizich
pasiv, které nejsou zavazky. Pojem Cista aktiva vyjadfuje rozdil jejich celkovych hodnot
podle stavu k urcitému datu.

Metodologie Cistych aktiv je vhodnou metodologii pro ocenovani takovych subjekti nebo
spole¢nosti, jejichz hodnota spoCiva prfedevSim v hodnoté konkrétnich aktiv (napf.
u spolecnosti podnikajicich v oblasti nemovitosti). Tento pfistup mize byt vhodny také
pro holdingové nebo prazdné spole¢nosti nebo pro spole€nosti, které neprovozuji
béZnou obchodni &innost.

Vybrany pristup a metodologie ocenéni

Pro ocenéni Spole€nosti jsme jako primarni zvolili vynosovy pfistup, konkrétné metodu
diskontovanych penéznich tokd (DCF) ve varianté entity (viz kapitola 9.2 Ocenéni
Spolec¢nosti metodou DCF). Jako sekundarni a pouze podplrny pfistup jsme pro
ocenéni Spolec¢nosti zvolili metodologii trzniho porovnani zaloZzenou na srovnatelnych
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vefejné obchodovanych spole¢nostech a srovnatelnych transakcich (viz kapitola 12.6
Ocenéni Spolecnosti na zakladé trznich nasobku).

Vzhledem ktomu, Zze Spole¢nost vlastni pouze 51% podil na zakladnim kapitalu
spoleCnosti OLTERM, je nutné vramci ocenéni SpoleCnosti eliminovat hodnotu
pfipadajici na 49% podil na zakladnim kapitalu spoleénosti OLTERM.

Pro ocenéni 49% podilu na zakladnim kapitalu ve spole¢nosti OLTERM jsme jako
primarni zvolili metodologii trzniho porovnani zaloZenou na implikovanych nasobcich
plynoucich z DCF ocenéni Spolecnosti.

Vysledna hodnota jedné akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
40 K¢ vydané spole¢nosti VECR byla vypoctena jako alikvotni podil na 100% hodnoté
vlastniho kapitalu Spole¢nosti dle metody DCF bez zohlednéni diskontd za
obchodovatelnost &i minoritni podil.

Teoreticky ramec DCF entity metodologie

Timto pfistupem se ocenuje obecné podnik nebo projekt jako celek ve vztahu ke véem
finanénim zdrojum, které pouziva, tj. vlastnimu kapitalu a dluhu. Proto se v tomto
pfistupu pouzivaji tzv. volné penézni toky pro vlastniky a véfitele (angl. free cash flow to
firm, ,FCFF*), tj. toky pfed zahrnutim vlivu penéznich tokd tykajicich se financovani,
které jsou poté diskontovany mirou vazenych primérnych nakladu kapitalu (,WWACC*).
WACC odrazi vazeny naklad kapitalu vS§ech poskytovatell finanénich zdroju podniku, tj.
vlastniho kapitalu i dluhu, coz vede k hodnoté postihujici penézni toky generované véemi
aktivy.

Volny penézni tok pro viastniky a véritele

Volné provozni penézni toky (pro vlastniky a véfitele) obecné nezahrnuji Zadné splatky
uvéru ani uroku a jsou upraveny o zmény pracovniho kapitalu a investice do fixnich aktiv
takto:

Zisk pred uroky a zdanénim (EBIT)
- Dan z pfijma

= Cisty provozni zisk po zdanéni

+ Odpisy
- Kapitalové vydaje
+/- Zmeény v pracovnim kapitalu

vv s

= Volny penézni tok pro vlastniky a véritele

Diskontni miry (naklad kapitalu)

Teoreticky se vhodna diskontni mira odvozuje od investorem pozadované navratnosti
na zakladé principu nakladll obétované prilezitosti.

WACC predstavuje primérny naklad kapitalu poskytovany vSemi investory nejen do
vlastniho jméni, ale také do dluhového financovani.
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WACC se vypocita podle vztahu:

K. XMV,  Kqx MV,

WACC = s v, T Mv, 7 Mv,

kde:

Ke .... naklad vlastniho kapitalu;

Ks .... naklad dluhu (po dafiovém S§titu);
MV, .... trzni hodnota vlastniho kapitalu;

MVy .... trzni hodnota dluhu.

8.3.2.1 Naklad viastniho kapitalu (Ke)

Naklad vlastniho kapitalu je mozno urcit pomoci modelu ocefiovani kapitalovych aktiv
(angl. capital asset pricing model, ,CAPM”) takto:

K. =R;+ B X ERP + CRP + «

kde:

Rs .... vynosnost bezrizikovych aktiv, za které jsou zpravidla povazovany
hodnoty vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopis;

ERP .... primérna prémie za riziko odpovidajici dodate€nému riziku,
plynoucimu z investice do dokonalého portfolia kapitalového trhu, v
porovnani s investicemi do bezrizikovych cennych papir(;

CRP ... rizikova prémie zemé;

B .... beta je vyjadfenim urovné rizika jednotlivého aktiva (akcie), a to
relativné k riziku kapitalového trhu jako celku;

o .... alfa faktor se pouziva k zohlednéni rizik specifickych pro ocefiovanou

spole¢nost (prémie za velikost atd.).

8.3.2.2 Naklad ciziho kapitalu (Kd)

Naklady ciziho kapitalu reflektuji odhadované naklady na ziskani dlouhodobého
dluhového financovani k Datu ocenéni. Platby urokU snizuji danovou povinnost
spole¢nosti, a proto je nutné naklad ciziho kapitalu snizit o efekt darfiového Stitu. Naklad
ciziho kapitalu se vypocte takto:

Kqy=Ryx (1-1)
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kde:
R4 .... pozadovana vynosnost poskytovatele ciziho kapitalu;
t .... sazba dané z pfijma.

Soucasna hodnota budoucich volnych provoznich penéznich toku

Matematicky vypocet sou¢asné hodnoty budoucich volnych provoznich penéznich toku
je tento:

CF; TH
NPV = S+ -
1+ A+
kde:
CFi .... cash flow projektované od roku 1 do roku n;
r .... naklad kapitalu neboli diskontni mira;
TH ... terminalni hodnota je hodnotou spole¢nosti na konci projektovaného obdobi.

Terminalni (residualni) hodnota

Pokud se oCekava, Ze penézni toky budou pokraCovat i po uplynuti explicitné
planovaného obdobi, odhadne se stabilizovany budouci penézni tok, ktery se
kapitalizuje a diskontuje zpét na sou€asnou hodnotu. Ta odrazi terminalni (pokralujici)
hodnotu podniku po explicitné planovaném obdobi.

Terminalni hodnota je pocitana samostatné a reflektuje hodnotu penéznich toku
v ¢asovém horizontu nasledujicim po obdobi, pro které byla zpracovana explicitni
projekce. Ac¢koli tato hodnota muze byt vypocitana pomoci riznych metod, nejcastéji je
pouzivan tzv. Gordontv model:

CF
Terminalni hodnota = ——
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kde:

CF .... stabilizovany volny penézni tok v nekone¢ném obdobi;
g .... mira rastu po explicitné projektovaném obdobi;

r .... diskontni mira.

Hodnota podniku a viastniho kapitalu

Soucet soucasné hodnoty volnych penéznich tokd v explicitnim obdobi a terminalni
hodnoty ur€uje hodnotu podniku.

Pokud k datu ocenéni existuji neprovozni aktiva (zavazky) a polozky Cistého dluhu, tyto

Castky se k hodnoté podniku pfi¢tou nebo odectou za ucelem odhadu hodnoty vlastniho
kapitalu.
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Ocenéni

Zakladni vychodiska

Ocenéni bylo provedeno za ucCelem stanoveni hodnoty jedné akcie na jméno
v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 40 K& vydané spolecnosti Veolia Energie
CR, a.s., za Uéelem stanoveni pfiméfeného protiplnéni pro minoritni akcionare
Spole€nosti v souvislosti s pozadavky § 375 a nasledujicich, zakona €. 90/2012 Sb.,
Zakon o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich),
upravujicich nuceny prechod vSech uc€astnickych cennych papird, které nejsou ve
vlastnictvi hlavniho akcionafe Spole¢nosti, na hlavniho akcionafe Spolecnosti, tj. na
Klienta.

Pro ugely ocené&ni 100% podilu na zakladnim kapitalu spoleénosti Veolia Energie CR,
a.s. (100% akcii) jsme posoudili obchodni, finan¢ni a jiné informace ziskané od
Spole€nosti, pfipadné z vefejné dostupnych informaci a placenych databazi.

Metoda DCF ve varianté entity byla pouzita jako primarni metoda ocenéni Spole¢nosti.
Jako sekundarni a pouze podpurna metoda byla pouzita metoda trzniho porovnani na
bazi trznich nasobkl srovnatelnych spolecnosti a srovnatelnych transakci.

Pouzité metody jsou popsany v kapitole 8 Pfistup k ocenéni a zplusob ocenéni.

Klient nam poskytl podnikatelsky plan ve formé planovaného vykazu zisku a ztraty
Spolecnosti dle IFRS za obdobi od 1. ledna 2026 do 31. prosince 2031. Planova rozvaha
nebyla Spole¢nosti poskytnuta, nicméné Spole¢nost poskytla planovanou vysi CAPEX.
Poskytnuté finanéni projekce byly posouzeny, pfi€emz proveditelnost poskytnutych
finan€nich prognéz a prfedpokladd pouzitych k jejich pFipravé byly chapany jako nejlepsi
odhad Spole€nosti v kontextu oCekavaného makroekonomického vyvoje a stavu
teplarenského trhu v CR.

Explicitni perioda byla stanovena v souladu s poskytnutym podnikatelskym planem.

Vzhledem ktomu, Zze Spole¢nost vlastni pouze 51% podil na zakladnim kapitalu
spole¢nosti OLTERM, je nutné vramci ocenéni Spolenosti eliminovat hodnotu
pfipadajici na 49% podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti OLTERM.

Pro ocenéni 49% podilu na zakladnim kapitalu spole€nosti OLTERM jsme jako primarni
zvolili metodologii trzniho porovnani zaloZzenou na implikovanych nasobcich plynoucich
z DCF ocenéni Spolec€nosti.

Vysledna hodnota jedné akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté
40 K¢ vydané spole¢nosti VECR byla vypoctena jako alikvotni podil na 100% hodnoté
vlastniho kapitalu Spole¢nosti dle metody DCF bez zohlednéni diskontl za
obchodovatelnost ¢i minoritni podil.

Ocenéni je provedeno za vyuziti pfedpokladu pokraCovani v hospodarské c&innosti
Spole€nosti a je pfipraveno na bazi trzni hodnoty v kontextu nuceného pfechodu
ucastnickych cennych papirG dle ¢eské pravni Upravy, tj. jako alikvotni podil na trzni
hodnoté 100 % akcii SpoleCnosti bez pouziti diskontl (napf. za omezenou
obchodovatelnost ¢i minoritni podil).

Datem ocenéni je 31. prosinec 2025.
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Ocenéni Spole¢nosti metodou DCF

Volné penézni toky v explicitnim obdobi

Vypocet volnych penéznich tokd v obdobi od 1. ledna 2026 do 31. prosince 2031 je
zaloZen na finanénim planu a jeho pfedpokladech popsanych v kapitole 7 Podnikatelsky
plan.

Dale byly pouZity nasledujici pfedpoklady:
o Trzby, EBITDA marze a odpisy na urovni dle finanéniho planu.

e Efektivni sazba dané z pfijmu pravnickych osob byla uvazovana dle planu
Klienta.

e \ySe pracovniho kapitalu pro explicitni obdobi byla stanovena na zakladé nami
projektované vyse. Detail vypoctu je uveden v kapitole 7.2.

e Hodnoty CAPEX byly stanoveny na zakladé jejich Spole¢nosti projektované
vySe. Detail CAPEX je uveden v kapitole 7.3.

Vypocet volnych penéznich toku v explicitnim obdobi je prezentovan viz Tabulka €. 13.

Volné penézni toky v terminalnim obdobi

Vypocet volnych penéznich tokl pro vilastniky a véfitele pro terminalni obdobi
(perpetuitu) predpoklada nasleduijici:

e Tempo rdstu 2 % na drovni dlouhodobého inflaéniho cile CNB.

e VySe trzeb vychazi z hodnoty trzeb posledniho roku planu upravené o tempo
ristu 2 %.

o EBITDA marze byla stanovena na urovni |l coz odpovida EBITDA marzi
za posledni rok explicitniho obdobi (2031).

¢ VySe odpist vychazi z hodnoty odpisu posledniho roku planu upravené o tempo
rastu 2 %.

e Sazba dané vychazi z planované efektivni sazby dané v roce 2031 (17,4 %).

e Vypocet zmén pracovniho kapitalu pfedpoklada, ze pomér pracovniho kapitalu
k trzbam zlstane na drovni roku 2031 (Jllll) pfi predpokladaném tempu rustu
trzeb 2 %.

e CAPEX jsou odhadnuty ve stejné vysi jako odhadnuta vySe odpist pro terminalni
obdobi.

Vypocet volnych penéznich tokl v terminalnim obdobi je prezentovan viz Tabulka &. 13.

Odvozeni diskontni miry

Penézni toky jsou diskontovany vazenym primérem nakladd kapitalu (WACC), ktery je
vypocéten dle postupu uvedeného v kapitole 8.3.2.
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Diskontni mira byla stanovena k Datu ocenéni, tj. k 31. prosinci 2025.

Naklady vlastniho kapitalu

Pro vypocet nakladd viastniho kapitalu, ktery je zalozen na modelu CAPM, jsme pouzili
nasledujici vzorec a komponenty:

Ke =R¢+ B X ERP + CRP +
Bezrizikova urokova mira (Rf)

Bezrizikova urokova mira je odvozena od vynosu ftficetiletych némeckych statnich
dluhopisu. Vysledna hodnota ve vySi 2,82 % predstavuje dvoulety primér dennich
hodnot do Data ocenéni (zdroj: S&P Capital 1Q).

Jelikoz rozdil v oekavanych inflacich mezi ¢eskou korunou ve srovnani s eurem je
k Datu ocenéni 0,20 %, byla bezrizikova urokova mira upravena o inflaéni diferencial
(zdroj: KPMG Valuation Data Source).

Rizikova prémie trhu (ERP)

Oc&ekavana primérna navratnost na celém trhu je odvozena jako tzv. implikovana neboli
oCekavana budouci vyse této prémie ve vysi 5,50 % (zdroj: KPMG Equity Market Risk
Premium — Research Summary).

Faktor Beta (B)

Pro stanoveni faktoru beta jsme pouzili data spole¢nosti srovnatelnych se Spole€nosti,
jez jsou obchodovany na burzach cennych papiru.

Pro stanoveni beta faktoru jsme vyuzili data z databaze S&P Capital 1Q. Vzhledem
k tomu, Ze databaze S&P Capital IQ neobsahovala data potfebna pro vypocet faktoru
beta pro vSechny srovnatelné spole¢nosti, vychazeli jsme pouze z téch, pro které tato
data byla dostupna. Eliminovali jsme rovnéz srovnatelné spoleCnosti se statisticky
nevyznamnym koeficientem beta (pfi uvazovaném 95% intervalu spolehlivosti).

Zadluzeny faktor Bl jsme odvodili prostfednictvim nezadluzené bety pomoci vztahu:

MV,
B = Bu X 1+(1—t)><MVe
kde:
Bl .... zadluzena beta s ohledem na vné&jsi financovani;
Bu .... nezadluzena beta (0,54);
t .... sazba dané z pfijmu0 pravnickych osob (21,00 %);

MVd/MVe.... pomér dluhu k vlastnimu kapitalu ve vysi 81,00 %.
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Pro ucCely ocenéni byl pouzit median nezadluzenych bet a median poméru dluhu
a vlastniho kapitalu srovnatelnych spoleCnosti. Data srovnatelnych spolecnosti jsou
uvedena v P¥iloze 12.2.

Vysledna zadluzena beta &ini:
Bl =0,54 x (1 + ((1-21,00 %) x 81,00 %)) = 0,89
Rizikova prémie zemé (CRP)

Prémie za riziko zemé&, ktera dle KPMG Valuation Data Source Cinila pro Ceskou
republiku 0,40 %.

Prémie za velikost (a)

Prémie za velikost zohledriuje velikost ocefiované SpoleCnosti. Na zakladé velikosti
ocenované Spolecnosti jsme urcili pfirazku za malou trzni kapitalizaci ve vysi 1,73 %
(zdroj: Duff & Phelps / Kroll 2025, kategorie 9. decil).

Naklady ciziho kapitalu

Naklady na cizi kapital byly odhadnuty na zakladé pramérné urokove sazby korunovych
avéru poskytnutych bankami nefinanénim podnikim v CR dle databaze ARAD za 2 roky
predchazejici Datu ocenéni ve vysi 5,90 %.

Vzhledem k dafiové uznatelnosti urokovych nakladi byly naklady ciziho kapitalu
ponizeny o danovy §tit ve vysi 21,00 %.

Vazeny pramér nakladd kapitalu (WACC)

VypocCet vazeného priméru nakladd kapitalu ze vstupu specifikovanych vySe a dle
vzorcl uvedenych v této kapitole nebo v kapitole 8 Pfistup k ocenéni a zpisob ocenéni
je uveden v nasledujici tabulce.
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Tabulka ¢. 10: WACC Spolecnosti k 31. prosinci 2025

WACC spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. k datu 31.12.2025

Naklady vlastniho kapitalu

Bezrizikova urokova mira 2,82 %
Inflaéni diferencial 0,20 %
Rizikova prémie trhu 5,50 %
Rizikova pfirazka zemé 0,40 %
Beta nezadluzena 0,54
Beta zadluzena 0,89
Darova sazba 21,00 %
PfirdZka za malou trzni kapitalizaci 1,73 %
Naklady vlastniho kapitalu 10,05 %

Naklady dluhu

Naklady dluhu pfed dani 5,90 %
Dariovy Stit -1,24 %
Naklady dluhu po dani 4,66 %
WACC

D/IE 81,00 %
D/IC 4475 %
E/C 55,25 %
WACC 7,64 %

Zdroj: Duff & Phelps / Kroll, S&P Capital IQ, KPMG Valuation Data Source, KPMG Equity Market Risk Research, CNB,
KPMG vypocet

Vypocet souc¢asné hodnoty diskontovanych penéznich toka v explicitnim
obdobi a terminalni hodnoty

Propocet soucasné hodnoty penéznich tok( byl proveden s vyuzitim dvoufazového
modelu:

o Explicitni projekce penéznich tokld v obdobi od 1. ledna 2026 do 31. prosince
2031;

o Vypocet terminalni hodnoty pro obdobi od 1. ledna 2032.

Penézni toky v jednotlivych letech explicitné projektovaného obdobi byly pfevedeny na
jejich sou€asnou hodnotu k 31. prosinci 2025. Pro vypocet byla pouzita diskontni mira
ve vyS§i 7,64 %.

Terminalni hodnota byla stanovena k 31. prosinci 2031 a nasledné diskontovana na
soucCasnou hodnotu k 31. prosinci 2025. Terminalni hodnota k 31. prosinci 2031 byla
stanovena pomoci Gordonova modelu. Nominalni dlouhodoby rast volnych penéznich
toku byl uvazovan ve vysi 2 %, diskontni mira pouzita pro vypocet terminalni hodnoty je
7,64 %. Terminalni hodnota byla poté diskontovana na soucasnou hodnotu k Datu
ocenéni za pouziti diskontniho faktoru ve vysi 0,6429.

Soucasna hodnota volnych penéznich toku v explicitnim obdobi (od 1. ledna 2026 do

31. prosince 2031) je G K<
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Soucasna hodnota volnych penéznich tokl v terminalnim obdobi po 31. prosinci 2031 je

I, KC.

Tabulka ¢. 11: DCF ocenéni Spolecnosti k 31. prosinci 2025

DCF ocenéni spoleénosti Veolia Energie CR, a.s.

tis. K& 2027

Trzby

EBITDA marZe

EBITDA

Odpisy

EBIT

Dan z pfijmu

NOPAT

Odbpisy (+)

Investice do pracovniho kapitalu (+)

Kapitalové investice (+)

FCFF

\WACC 7,64 %

Dlouhodoby ruist 2,00 %

Hodnota penéZnich toku v terminalnim obdobi [ ]

Diskontni perioda 1,00 2,00 3,00 4,00 5,00

Diskontni faktor 0,9290 0,8631 0,8018 0,7449 0,6920 0,6429
a hod p ich toka v icitnim obdobi

Soucasna hodi penéznich toku v terminalnim obdobi

I otz podniku sy Veolia Energie CR, a.s. k Datu 19 127 326

ocenéni

Zdroj: Spole¢nost, vypocet KPMG

Hodnota podniku a viastniho kapitalu

Vysledna hodnota podniku (v ramci entity pfistupu) je souctem soucasnych hodnot
volnych penéznich tokd Spole¢nosti v explicitnim planovaném obdobi (I EEEEEEEGE
K¢) a terminalnim obdobi (I KC) a Cini 19 127 326 tis. KE.

Hodnota neprovoznich aktiv k Datu ocenéni zahrnuje kratkodobé darnové pohledavky
(601 209 tis. K&), dlouhodobé pohledavky z leasingu (170 480 tis. KE) a kratkodobé
pohledavky z leasingu (124 851 tis. K¢).

Celkova hodnota neprovoznich aktiv je rovna 896 540 tis. K& Vypocet hodnoty
neprovoznich aktiv se nachazi v Priloze 12.4.

Hodnota Cistého dluhu k Datu ocenéni zahrnuje provozné nenutné penézni prostfedky
(1 103 010 tis. K&), dlouhodobé uvéry a pljcky (-5 441 963 tis. K&), kratkodobé uvéry a
pujcky (-6 759 565 tis. KE) a kratkodobé danové zavazky ztitulu dané z pfijmu
pravnickych osob (-38 578 tis. K¢).

Celkova hodnota Cistého dluhu je rovna -11 137 096 tis. K&. Vypocet hodnoty Cistého
dluhu se nachazi v Pfiloze 12.4.

Jelikoz jsme pfi ocenéni vychazeli z konsolidovanych udaji za Spole¢nost (na urovni
100% majetkovych ucasti v dcefinych spole¢nostech) je nutné v ramci ocenéni zohlednit
fakt, Ze Spole¢nost viastni pouze 51% podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti OLTERM.

Hodnota podniku spole¢nosti OLTERM byla stanovena na zakladé implicitniho nasobku
hodnoty podniku Spoleénosti dle metody DCF vztazené k primérné konsolidované vysi
EBITDA Spole€nosti v letech 2024-2025 (8,17x) a prdmérné dosazené EBITDA
spolec¢nosti OLTERM za roky 2024-2025 (43 832 tis. K&). Vysledna hodnota podniku
spole¢nosti OLTERM ve vysi 358 270 tis. K& byla nasledné upravena o Cisty dluh (Cista
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hotovost) spole¢nosti OLTERM viz Pfiloha 12.5 (88 242 tis. K&). Takto zjiSténa hodnota
byla dale vynasobena nevlastnénym podilem (49 %), ¢imz byla uréena hodnota 49%
podilu na zakladnim kapitalu spole€¢nosti OLTERM & TD Olomouc, a.s. ve vysi 218 791
tis. K&.

Tabulka ¢. 12: Vypocet hodnoty 49% podilu ve spole¢nosti OLTERM

Vypocet hodnoty 49% podilu ve spoleénosti OLTERM metodou implicitniho nasobku

tis. Ké

Pramérna EBITDA 2024-2025 spole¢nosti OLTERM 43 832
Implicitni nasobek VECR (metodou DCF) 8,17x
Hodnota podniku spolecnosti OLTERM k Datu ocenéni 358 270
Cisty dluh k Datu ocenéni spole¢nosti OLTERM 88 242
Hodnota vlastniho kapitalu spoleé¢nosti OLTERM k Datu ocenéni - 100% podil 446 512
Hodnota 49% podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti OLTERM k Datu ocenéni 218 791

Zdroj: Spole¢nost, vypocet KPMG
Vypocet hodnoty viastniho kapitalu Spolecnosti je uveden v nasledujici tabulce.
Tabulka ¢. 13: Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu Spolec¢nosti metodou DCF entity

Vypoéet hodnoty vlastniho kapitalu spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. metodou DCF entity

tis. K¢

Hodnota podniku spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. k Datu ocenéni 19127 326
Neprovozni aktiva k Datu ocenéni 896 540
Cisty dluh k Datu ocenéni -11 137 096
Hodnota 49% podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti OLTERM & TD Olomouc, a.s. -218 791
Hodnota vlastniho kapitalu spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. k Datu ocenéni 8 667 978

Zdroj: Spole¢nost, vypocet KPMG

Hodnota vlastniho kapitalu Spole¢nosti (100% podilu na zakladnim kapitalu Spole¢nosti,
tj. 100% akcii) metodou DCF entity se zahrnutim hodnoty majetkovych ucasti k Datu
ocenéni byla odhadnuta na 8 667 978 tis. KC.

Ocenéni jedné akcie na jméno v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté 40 K¢ vydané spolec¢nosti VECR

Zakladni kapital Spole¢nosti je tvofen 78 661 161 kusuU akcii na jméno v zaknihované
podobé ve jmenovité hodnoté 40 K& vydanych spole¢nosti VECR. Na zakladé stanovené
hodnoty vlastniho kapitalu (100 % akcii) Spole¢nosti metodou DCF ¢ini hodnota jedné
akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 40 K& vydané Spolecnosti
k Datu ocenéni 110,2 K¢.

Tabulka ¢. 14: Hodnota jedné akcie Spole¢nosti k Datu ocenéni

Hodnota jedné akcie spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. k Datu ocenéni

Hodnota vlastniho kapitalu spole&nosti Veolia Energie CR, a.s. k Datu ocenéni (tis. K&) 8 667 978
Pocet akcii spole¢nosti Veolia Energie CR, a.s. k Datu ocenéni 78 661 161
Hodnota jedné akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 40 Ké
vydané Spolecnosti (K¢)

110,2

Zdroj: Spolecnost, vypocet KPMG
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Oduvodnéni

Shrnuti a interpretace vysledku ocenéni

Ukolem tohoto Posudku bylo stanovit hodnotu jedné akcie na jméno v zaknihované
podobé& ve jmenovité hodnoté 40 K& vydané spoleénosti Veolia Energie CR, a.s., se
sidlem 28. Fijna 3337/7, Moravska Ostrava, 702 00 Ostrava, ICO 451 93 410, zapsané
v obchodnim rejstfiku vedeném u Krajského soudu v Ostravé, spisova znacka B 318, za
Uucelem stanoveni pfiméfeného protipinéni pro minoritni akcionafe Spole€nosti
v souvislosti s pozadavky § 375 a nasledujicich, zakona ¢&. 90/2012 Sb., Zakon
o obchodnich spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich),
upravujicich nuceny prechod vSech uc&astnickych cennych papird, které nejsou ve
vlastnictvi hlavniho akcionafe Spolecnosti, na hlavniho akcionafe Spole¢nosti, tj. na
Klienta.

Vysledek ziskany metodou diskontovanych penéznich tok(, ktera odrazi ocekavany
finan&ni vyvoj SpoleCnosti a je schopna reflektovat jeho specifika, povazujeme za
relevantni pro vysledny odhad hodnoty jedné akcie na jméno v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté 40 K& vydané spoleCnosti VECR. Vysledek ocenéni tak bere v potaz
pouze tuto metodu.

Pomoci metody diskontovanych penéznich toku jsme odhadli hodnotu vlastniho kapitalu
Spolecnosti (100% podilu na zakladnim kapitalu Spole¢nosti) k 31. prosinci 2025 na
8 667 978 tis. KE. Zakladni kapital Spole¢nosti je tvofen 78 661 161 kusl akcii na jméno
v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 40 K& vydanych spole¢nosti VECR. Na
zakladé stanovené hodnoty vlastniho kapitalu (100 % akcii) Spole€nosti metodou DCF
¢ini hodnota jedné akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 40 K&
vydané Spole€nosti k Datu ocenéni 110,2 K&.

V Pfiloze 12.6 uvedena analyza pomoci metody trzniho porovnani byla pouzita jako
sekundarni a pouze podplrna metoda ocenéni vlastniho kapitalu Spolecnosti.
ZdUraznujeme, Ze vysledky ocenéni vlastniho kapitalu Spole¢nosti jsou zalozeny pouze
na metodé DCF, ktera je schopna presnéji reflektovat specifické okolnosti Spole¢nosti.
Odhad ziskany pomoci metody trzniho porovnani je zaloZzen na transakcich se
spole€nostmi, respektive  burzovné obchodovanych  spoleCnostech, jejichz
porovnatelnost se Spole€nosti maze byt limitovana napf. z ddvodu rozdilného rozsahu
a diverzifikace obchodnich aktivit, velikosti, obchodni a investi¢ni strategie a dalSich
specifickych vlastnosti. Vysledek ocenéni dle metody DCF se pohybuje mezi stfednim a
hornim odhadem zaloZzenym na transakcich se spole¢nostmi a pfevySuje horni mez
odhadu zaloZeného na burzovné obchodovanych spolec¢nostech.

Kontrola postupu

Pro zpracovani tohoto Posudku jsme si od Spole¢nosti vyzadali potfebné podklady. Dale
jsme shromazdili potfebna vefejné dostupna data a data z placenych databazi. Provedli
jsme analyzu dostupnych dat, na zakladé niz byla zvolena vhodna metoda ocenéni,
nasledné byly formulovany a interpretovany vysledky a byl formulovan zavér ve formé
odpovédi na zadanou odbornou otazku.
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Zaver

Odborna otazka

Odborna otazka, ktera byla zadana Zadavatelem, je ocenéni jedné akcie na jméno
v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 40 K& vydané spole€nosti Veolia Energie
CR, a.s., se sidlem 28. fijna 3337/7, Moravska Ostrava, 702 00 Ostrava, ICO
451 93 410, zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném u Krajského soudu v Ostrave,
spisova znaCka B 318, k datu 31. prosince 2025, za ucelem stanoveni pfiméfeného
protipinéni pro minoritni akcionafe spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. v souvislosti
s pozadavky § 375 a nasledujicich, zakona &. 90/2012 Sb., Zakon o obchodnich
spole¢nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), upravujicich nuceny
prfechod vSech uc€astnickych cennych papira, které nejsou ve vlastnictvi hlavniho
akcionare spole€nosti Veolia Energie CR, a.s., na hlavniho akcionare spole¢nosti Veolia
Energie CR, a.s.

Odpovéd na odbornou otazku

Na zakladé nam polozené odborné otazky, obdrzenych dat a informaci, provedenych
analyz, prijatych prfedpokladd a pouzitych metodickych postupl jsme stanovili, ze
k 31. prosinci 2025 ¢inila hodnota jedné akcie na jméno v zaknihované podobé ve
jmenovité hodnoté& 40 K& vydané spoleénosti Veolia Energie CR, a.s.:

110,2 K&

(Slovy: sto deset korun ¢eskych dvacet haléfu)
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Pfilohy

Finanéni vykazy spoleénosti OLTERM & TD Olomouc, a.s.
Tabulka ¢. 15: Historicky vykaz zisku a ztraty spole¢nosti OLTERM & TD Olomouc, a.s.

Vykaz zisku a ztraty spolec¢nosti OLTERM - historie

tis. Ké 2022 2023 2024 2025
Vynosy 443 677 567 372 616 649 685 455
Naklady na prodej -404 210 -540 450 -583 074 -632 486
Hruby zisk 39 467 26 922 33575 52 969
Odbytové naklady -4 455 -5 493 -4 726 -4 825
Spravni vynosy - -29 412 -
Spravni naklady -17 749 -21 040 -21 666 -23 367
Provozni hospodarsky vysledek 17 263 360 7 595 24 777
Finanéni vynosy 9404 9741 6 938 5728
Finanéni naklady -2 881 -5 835 -5 337 -3 588
Zisk (ztrata) pfed zdanénim 23786 4 266 9196 26 917
Dani z pfijmua -4 945 -3 581 -2 422 -6 371
Zisk (ztrata) za ucetni obdobi 18 841 685 6 774 20 546
KPI

EBIT 17 263 360 7 595 24777
EBIT marze 3,9% 0,1% 1,2% 3,6%
EBITDA 43 961 27 042 35987 51677
EBITDA marze 9,9% 4,8% 5,8% 7,5%

Zdroj: Spolecnost

Tabulka ¢. 16: Historicka rozvaha spole¢nosti OLTERM & TD Olomouc, a.s. - aktiva

Rozvaha spole¢nosti OLTERM - historie - aktiva

tis. Ké 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Aktiva
Dlouhodoby majetek
Pozemky, budovy a zafizeni 336 495 341 609 329 254 323616
Nehmotny majetek 45 167 38 186
Pravo k uzivani 8999 9 166 8 801 9514
Jiné dlouhodobé pohledavky 563 312 0 0
Celkem dlouhodoby majetek 346 102 351254 338 093 333 316
Obézna aktiva
Kratkodobé dafiové pohledavky 380 3530 472 0
Pohledavky z obchodnich vztaht a ost. pohledavky kratkodobé 127 748 161 928 175 691 177 296
Penize a penézni ekvivalenty 136 182 105 571 115 753 135 747
Celkem obézna aktiva 264 310 271 029 291916 313 043
Celkem aktiva 610 412 622 283 630 009 646 359
Zdroj: Spolecnost
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Tabulka ¢. 17: Historicka rozvaha spole¢nosti OLTERM & TD Olomouc, a.s. - pasiva

Rozvaha spole¢nosti OLTERM - historie - pasiva

tis. Ké 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025
Pasiva
Vlastni kapital 317 648 297 783 300 733 315 568
Cizi zdroje
Dlouhodobé zavazky
Zaméstnanecké pozitky dlouhodobé 11 250 13733 16 200 14 925
Zavazky z obchodnich vztahll a ostatni zavazky 77 369 45727 38 659 0
Uvéry a pujéky dlouhodobé 7012 7 266 7 090 33671
Odlozené dariové zavazky 23 031 25009 23 596 24 269
Kratkodobé zavazky
Uvéry a pujeky kratkodobé 1988 2000 1952 2331
Kratkodobé dariové zavazky 0 0 0 3930
Zavazky z obchodnich vztaht a ostatni zavazky 99 315 135 267 141 544 149 831
Zaméstnanecké poZitky kratkodobé 739 1011 3314 99 045
Smluvni zavazky 71771 94 211 95 546 1622
Rezervy kratkodobé 289 276 1375 1167
Celkem cizi zdroje 292 764 324 500 329 276 330 791
Celkem pasiva 610 412 622 283 630 009 646 359
Zdroj:  Spoleénost
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12.2 Prehled srovnatelnych spoleénosti
Tabulka ¢. 18: Trzni porovnani D/E, nezadluZzena beta, EV/EBITDA

Trzni porovnani - D/E, nezadluzena beta, multiplikator EV/EBITDA

Nezadluzena
Spoleénost Stat DIE beta EV/EBITDA
ENEA S.A. Polsko 116,28% 0,62 1,58
Energa SA Polsko 182,60% 0,43 6,27x
TAURON Polska Energia S.A. Polsko 193,77% 0,40 3,27x
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. Polsko 81,00% 0,61 1,47x
CEZ, a.s. Ceska republika 39,38% 0,50 6,41x
Zespol Elektrocieplowni Wroclawskich KOGENERACJA S.A. Polsko 48,81% 0,54 3,16x
SSE plc Spojené kralovstvi 48,82% 0,66 13,51x
Veolia Environnement SA Francie 141,71% 0,42 7,71x]
Polenergia S.A. Polsko 50,58% 0,65 13,57x
Median 81,00% 0,54 6,27x
Prvni kvartil 48,82% 0,43 3,16x
Treti kvartil 141,71% 0,62 7,71x

Zdroj: databaze S&P Capital IQ, vypocet KPMG
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12.3 Prehled srovnatelnych transakci
Tabulka ¢. 19: EV/EBITDA transakci se srovnatelnymi spolecnostmi

Transakce s porovnatelnymi spole¢nostmi

Datum dokonceni Cilova spole¢nost Zemé Investor EV/EBITDA
08.02.2024 Stedin Holding NV Nizozemsko Nizozemska vlada 8,39x
17.05.2022 ContourGlobal Ltd Spojené kralovstvi KKR & Co Inc; Cretaceous Bid 6,76x
16.03.2021 Elettra Investimenti SpA Italie Cogeninfra SpA 9,04x
22.04.2020 Energa S.A. (80% Stake) Polsko ORLEN SA 7,90x
Median 8,15x
Prvni kvartil 7,61x
Treti kvartil 8,55x

Zdroj: databaze Mergermarket, vypocet KPMG
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Kalkulace neprovoznich aktiv a ¢istého dluhu Spoleénosti

Tabulka ¢. 20: Vypocet neprovoznich aktiv Spole¢nosti

Neprovozni aktiva spoleénosti Veolia Energie CR, a.s.

tis. K¢ 31.12.2025
Pohledavky z leasingu dlouhodobé 170 480
Pohledavky z leasingu kratkodobé 124 851
Kratkodobé dariové pohledavky 601 209
Neprovozni aktiva 896 540
Zdroj: Spolecnost, vypocet KPMG
Tabulka ¢. 21: Vypocet Cistého dluhu Spolecnosti
Cisty dluh spoleénosti Veolia Energie CR, a.s.
tis. K¢ 31.12.2025
Penize a penézni ekvivalenty - provozné nenutné 1103 010
Uvéry a pujéky dlouhodobé -5 441 963
Uvéry a puijéky kratkodobé -6 759 565
Kratkodobé danové zavazky -38 578
Cisty dluh -11 137 096

Zdroj: Spolecénost, vypocet KPMG
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12.5 Kalkulace Cistého dluhu spole¢nosti OLTERM & TD Olomouc,
a.s

Tabulka ¢. 22: Vypocet Cistého dluhu spole¢nosti OLTERM

Cisty dluh spoleénosti OLTERM & TD Olomouc, a.s.

tis. KE 31.12.2025
Penize a penézni ekvivalenty - provozné nenutné 128 174
Uvéry a pujéky dlouhodobé -33 671
Uvéry a pujéky kratkodobé -2331
Kratkodobé dafiové zavazky (dan z pfijmua pravnickych osob) -3 930
Cisty dluh 88 242

Poznémka: Uroveri provozné nutnych penéznich prostfedkt byla pro téely ocenéni stanovena jako 5 % z celkovych
provoznich zavazku k Datu ocenéni, tedy ve vysi 7 573 tis. KC. Zbyvajici ¢ast penéznich prostredki k Datu ocenéni byla
uvazZovana jako provozné nenutna.

Zdroj:  Spole¢nost, vypocet KPMG
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Ocenéni Spole¢nosti na zakladé trznich nasobkui

Na zakladé dostupnych dat jsme jako sekundarni a pouze podpurny pfistup pouzili trzni
nasobky srovnatelnych transakci a srovnatelnych vefejné obchodovanych spoleénosti.

Jako nejvhodnéjsi pro spolec¢nosti v tomto oboru jsme vybrali nasobky EBITDA. Tento
nasobek eliminuje vliv riiznych odpisovych politik a zaroven zohledriuje miru ziskovosti
spolecnosti a tim i zhodnoceni pro poskytovatele kapitalu.

Primérna EBITDA za roky 2024-2025 Spolecnosti byla pouzita pro vypocet hodnoty
pomoci trznich nasobku.

Ocenéni metodou srovnatelnych transakci

Provedli jsme analyzu transakci se spole¢nostmi, které pasobi v odvétvi srovnatelném
se Spolec€nosti, za poslednich 5 let pfedchazejicich Datu ocenéni.

Vybrali jsme Ctyfi vhodné transakce se spole€nostmi, jejichz hlavni €innosti jsou nejvice
srovnatelné se zakladnimi €innostmi Spole€nosti a analyzovali jsme vykazané nasobky
EBITDA ve vybranych transakcich.

Vysledné nasobky pro prvni kvartil, median a tfeti kvartil byly 7,61x, 8,15x a 8,55x. DalSi
podrobnosti jsou uvedeny v Pfiloze 12.3.

Vypocet hodnoty viastniho kapitalu (100% podilu na zakladnim kapitalu) Spole¢nosti na
zakladé transakénich nasobkl srovnatelnych transakci je uveden v nasledujici tabulce.

Tabulka ¢. 23: Hodnota vlastniho kapitalu Spolecnosti dle metody srovnatelnych
transakci

Vypoéet hodnoty viastniho kapitalu spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. metodou srovnatelnych transakci

tis. K& Min Mid Max
EV/EBITDA trzni nasobek 7,61x 8,15x 8,55x
Prumérna EBITDA 2024-2025 2340099 2340099 2340099
Hodnota podniku spole&nosti Veolia Energie CR, a.s. k Datu ocenéni 17 808 155 19071808 20 007 848
Neprovozni aktiva k Datu ocenéni 896 540 896 540 896 540
Cisty dluh k Datu ocenéni -11137 096 -11137096 -11 137 096
Hodnota 49% podilu na zakladnim kapitalu spolec¢nosti OLTERM & TD Olomouc, a.s. -206 684 -218 282 -226 873
Hodnota vlastniho kapitalu spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. k Datu ocenéni 7360915 8612970 9 540 419
Podet akcii spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. k Datu ocenéni 78661 161 78661161 78661 161
Hodnota vlastniho kapitalu na jednu akcii (K¢) 93,6 109,5 121,3

Poznamka: Hodnota 49% podilu ve spolecnosti OLTERM byla vypoctena v souladu s EV/EBITDA nasobky dle trzniho
porovnani.

Zdroj: databaze Mergermarket, vypocet KPMG

Ocenéni transakci odkupu podilu ve Spoleénosti od CEZ, a. s.

Dle mezitimni konsolidované U&etni zavérky skupiny CEZ k 31. bfeznu 2025, byla v
unoru 2025 mezi CEZ, a. s. jako prodavajicim a VEOLIA ENERGIE INTERNATIONAL
S.A. jako kupujicim a majoritnim akcionafem spoleénosti Veolia Energie CR, a.s.
uzaviena smlouva o prodeji 15% podilu ve spoleénosti Veolia Energie CR, a.s.
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Transakce byla vyporadana v dubnu 2025 za Castku 1 356 mil. KC. Na zaklade teto
transakce Ize dovodit hodnotu 100 % vlastniho kapitalu spolecnosti Veolia Energie CR,
a.s. ve vysi pfiblizné 9 040 000 tis. K& (1 356 000 tis. K&/ 0,15), {j. pfiblizné 114,9 K& za
akcii.

Ocenéni metodou srovnatelnych spoleénosti

Pro vypocet trznich nasobku jsme identifikovali skupinu srovnatelnych burzovné
obchodovanych spole¢nosti z odvétvi, ve kterém ocenovana Spolecnost pusobi. Z vyse
uvedenych spoleCnosti jsme vybrali devét, jejichz hlavni Cinnosti jsou nejvice
srovnatelné s aktivitami Spole¢nosti.

Nasobky byly vypocteny pro kazdou spole€nost vybraného vzorku na zakladé jeji trzni
kapitalizace a finanénich udaju dostupnych k Datu ocenéni dle databaze
S&P Capital 1Q.

Nasobky byly analyzovany a jejich vysledny rozptyl k Datu ocenéni se pohybuje
v rozmezi prvniho kvartilu (3,16x) a tfetiho kvartilu (7,71x) s medianem (6,27x). DalSi
podrobnosti jsou uvedeny v Pfiloze 12.2.

Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu (100% podilu na zakladnim kapitalu) Spole¢nosti na
zakladé trznich nasobkl srovnatelnych spole¢nosti je uveden v nasledujici tabulce,
pficemz max odpovida hodnoté nasobku tfetiho kvartilu analyzovaného vzorku.

Tabulka ¢&. 24: Hodnota vlastniho kapitalu Spolecnosti dle metody srovnatelnych
spoleénosti

Vypocet hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti Veolia Energie CR, a.s. metodou srovnatelnych

spolecénosti

tis. K¢ Max
EV/EBITDA trzni nasobek 7,71x
Primérna EBITDA 2024-2025 2 340 099
Hodnota podniku spole&nosti Veolia Energie CR, a.s. k Datu ocenéni 18 047 313
Neprovozni aktiva k Datu ocenéni 896 540
Cisty dluh k Datu ocenéni -11 137 096
Hodnota 49% podilu na zakladnim kapitalu spole¢nosti OLTERM & TD Olomouc, a.s. -208 879
Hodnota vlastniho kapitalu spoleénosti Veolia Energie CR, a.s. k Datu ocenéni 7 597 878
Poget akcii spole¢nosti Veolia Energie CR, a.s. k Datu ocenéni 78 661 161
Hodnota vlastniho kapitalu na jednu akcii (K¢) 96,6

Poznémka: Hodnota 49% podilu ve spole¢nosti OLTERM byla vypocltena v souladu s EV/EBITDA nasobky dle trzniho
porovnani.

Zdroj: databaze S&P Capital IQ, vypocet KPMG
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a) Pribrani konzultanta k posouzeni zviastnich dil¢ich otazek
K vypracovani tohoto Posudku nebyi pfizvan konzultant.
b) Sjednani smluvni odmény
Pro vydani tohoto Posudku byla sjednana smiuvni odména.
c) Znalecka dolozka znalecké kancelare KPMG Ceska republika, s.r.o.

Posudek vypracovala znalecka kancelai KPMG Ceska republika, s.r.o. zapsana v seznamu
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spolegniky obchodnich spolegnosti v souvislosti s prezkoumavanim smiluv pfi pfevodech nebo
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