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1.UVOD

Zavérelna zprava je vyjadrenim ke zplsobu ocenéni pfislusnych spolecnosti Plzeriska teplarenska, a.s. a
Plzenska energetika a.s. Jeji nedilnou soucasti je zakladni popis disponibilnich podkladd, popis a
zdlvodnéni volby metodiky ocenéni, véetné zakladni kalkulace stanovené primarni metodou ocenéni —
vynosovou metodou diskontovanych penéznich tokl (DCF).

1.1 Seznam dostupnych/pouzitych podklad(i pro ocenéni

Pro ocenéni obou podnik{l Plzenska teplarenskd, a.s. a Plzenska energetika a.s. byly vyuzity nasledujici
podklady:

- Historické financ¢ni vykazy i obratové predvahy obou entit ¢i jejich dcefinych spolecnosti,
vcetné jejich verze k 31.12.2017

- Historické vyrocni zpravy obou entit i jejich dcefinych spolecnosti

- Finan¢ni plany obou entit pro obdobi 2018-2027, vCetné disponibilnich analytik jednotlivych
parametrQ

- Financni plany pfislusnych dcefinych spolecnosti danych entit ve zjednodu$ené podobé

- Dokument ,Technickd Due Diligence k zaméru strategické spoluprace mezi Plzeriskou
teplarenskou, a.s. a Plzeniskou energetikou a.s.” — predbézna verze

- Reporty z databaze Thompson Reuters, tykajici se daného odvétvi (napf. ,European Utilities
Comps Sheet”, ,European Power & Utilities") publikované v letech 2016-2017

- Finan¢ni data z databdze AMADEUS tykajici se pfislusného odvétvi, resp. konkurentd
ocenovanych entit

- Jiné relevantni informace poskytnuté zastupci jednotlivych spolecnosti pro Ucel ocenéni entit
1.2 Volba metodiky ocenéni

Oba podniky naplfiuji princip nepretrzitého fungovani (tzv. going concern princip), tudiz s ohledem na
racionalni pohled potencidlniho investora pfipadaji do Uvahy z moznych variant ocenéni primarné
vynosové metody. Jejich zdkladnim principem je odhad ocekavanych ekonomickych uzitk( v podobé
finan¢niho planu (metoda diskontovanych penéznich tokd), pfipadné zjednodusené v podobé trvale
odnimatelného roc¢niho vynosu (metoda kapitalizovanych vynosu), s ohledem na kalkulovanou vysi
ocekavaného rizika dosazeni téchto vynos(i. Do vysledné hodnoty entity jsou zohlednény rovnéz
neprovozni polozky majetku a odecitatelné dluhy pfislusné entity.

Alternativné Ize v pfipadé funkéniho podniku, generujicim stabilné zisk, aplikovat tzv. komparacni
metody zalozené na znalosti obvyklé vySe pomérovych ukazatell z odvétvi, z nichz Ize kalkulovat
zjednodusené metodou trojclenky hodnotu dané entity. Opét se jedna o znacné zjednoduseny pohled



na hodnotu pfislusné entity, pfi némz je tfeba dodatecné zohlednit neprovozni polozky majetku i
odecitatelné dluhy.

Majetkové metody nebyly v pfipadé ocenéni pfislusnych podnikli v daném pfipadé s ohledem na
naplnéni principu jejich nepretrzitého fungovani aplikovany. Divodem je skutecnost, Ze zadny
z ocenovanych podnikli se nenachazi pod hrozbou likvidace, oba podniky generuji dlouhodobé
uspokojivou vysi zisku a tudiz neni tfeba kalkulovat likvidac¢ni metodu ocenéni. Z provedenych analyz
Ize rovnéz konstatovat, Ze existuje znacné vysokad pravdépodobnost, Ze vynosova hodnota podnikd
vyrazné prevysuje majetkovou likvidaéni metodu ocenéni.

(Pozn. Majetkova likvidacni metoda ocenéni odpovida na otazku, jaka je soucasna hodnota budoucich
ekonomickych uzitk(l z konkrétniho podniku za predpokladu zastaveni jeho cinnosti a postupné
likvidace).

V navaznosti na vyse uvedené preferujeme jako primarni vynosovou metodu ocenéni
diskontovanych penéznich toki (DCF) zaloZzenou na financnim planu, jeho ocekavaném riziku a
rovnéz zohlediujici vliv neprovozniho majetku a odecitatelnych dluhii dané entity. Do hodnoty
jednotlivych entit byly zahrnuty rovnéz vlivy o¢ekavanych udalosti po datu ocenéni.



2.0CENENI

2.1

Ocenéni neprovozniho majetku a dluhd spolec¢nosti

Ocenéni neprovozniho majetku i odecitatelnych dluhl je nedilnou soucasti vynosové (a rovnéz i

komparaéni) metody ocenéni.

Spolecnost Plzenska teplarenska, a.s. k datu ocenéni (tj. k 31.12.2017) eviduje:

A)

B)

Polozky neprovozniho majetku

100% podil ve spolecnosti Plzeriska teplarenska, AUTODOPRAVA s.r.o. ve vysi 13 099 tis. K¢
(pfecenéno vynosovou metodou DCF)

100% podil ve spolecnosti Cistad Plzen, s.r.o. ve vysi 34 897 tis. K¢ (pfecenéno vynosovou
metodou DCF)

100% podil ve spolecnosti Plzeriska teplarenska SERVIS IN a.s. ve vysi 62 472 tis. K¢ (pfecenéno
vynosovou metodou DCF)

Volna/neprovozni hotovost ve vysi 379 909 tis. K¢

Prodej arealu Cista Plzen, s.r.o. ,E. Benede” za ¢astku 35 000 tis. K¢ (pozn. realizace ocekavéana
po datu ocenéni Spolec¢nosti)

Celkem neprovozni majetek ve vysi +525 377 tis. K¢

Polozky odecitatelnych dluhd

Bankovni Uvéry a vypomoci ve vysi -964 125 tis. K&

Odlozeny danovy zavazek po precenéni ve vysi -49 194 tis. K¢
Dlouhodobé zavazky Spolecnosti ve vysi -840 tis. K¢

Kratkodobé neprovozni zavazky Spolecnosti ve vysi -5 000 tis. K&
Odecitatelné zavazky Spolecnosti po datu ocenéni ve vysi -33 866 tis. K¢

Celkem odecitatelné dluhy ve vysi -1 053 025 tis. K¢

Pozn.2 : Po datu ocenéni byla uvazovana rovnéz koupé aredlu ,Hradecka” v Castce 41 134 tis. KC.

Jelikoz je zvazovan jeho nakup zvlastnich zdrojl Spolecnosti, pfipadné navysSenim jeho dluh(,

nepromita se tato operace do hodnoty ocenéni (viz navyseni hodnoty Spolec¢nosti o 41 134 tis. K¢ a

souvisejici ponizeni penéznich prostredkl ¢i navySeni dluhl Spolecnosti ve stejné castce)

Spoleénost Plzeriska energetika a.s. k datu ocenéni eviduje:

A)

Polozky neprovozniho majetku
Kratkodobé pohledavky za ovladanymi a fizenymi osobami ve vysi 267 004 tis. K¢

Volna/neprovozni hotovost ve vysi 13 035 tis. K¢



- Celkem neprovozni majetek ve vysi +280 039 tis. K¢

B) Polozky odecitatelnych dluh(

- Kratkodobé zavazky k ovladanym a fizenym osobam ve vysi -8 tis. K¢

- Odlozeny danovy zavazek po precenéni ve vysi -100 789 tis. K¢

- Odeditatelné zavazky Spolecnosti po datu ocenéni ve vysi -270 000 tis. K¢

- Celkem odecitatelné dluhy ve vysi -370 797 tis. K¢

C) Priplatek mimo zakladni kapital Spole¢nosti

- Kalkulovana vyse priplatku mimo zakladni kapital Spolecnosti ve vysi 604 322 846 K¢
Pozn. dle vzorce: Ptiplatek = 35% x PLTEP / 65% - PE
.PLTEP”....hodnota jméni spolecnosti Plzefska teplarenska, a.s. (dle separatniho Znaleckého posudku)
JPE hodnota jméni spolecnosti Plzeriska energetika a.s. (pfed zapracovanim Priplatku)
2.2 Postup primarni metody ocenéni — vynosové metody DCF

Primarni metoda ocenéni kalkulovana vynosovou metodou diskontovanych penéznich tokd (DCF)
kalkuluje nejprve vysi Hrubé provozni hodnoty pro vlastniky, tzv. ,Enterprise value” (EV) jako
soucasnou hodnotu budoucich Cash flow z provozu po zdanéni pfislusné entity. Nasledné zohlednuje
hodnotu neprovozniho majetku a odecitatelnych dluhd, véetné znamych udalosti po datu ocenéni.

Nize je provedena zakladni kalkulace:

Tabulka — Vlysledné ocenéni jednotlivych entit (v tis. K&)

Polozky Plzenska teplarenska, a.s. Plzenska energetika a.s.
Hruba provozni hodnota (EV) 3615274 1149 002
neprovozni majetek 525 377 280 039
neprovozni zavazky -1 053 025 -370 797
Trzni hodnota podniku 3 087 626,000 1 058 245,000
Priplatek mimo zakladni kapital 0 604 322,846
Trzni hodnota podniku vé. vlivu Priplatku 3 087 626,000 1662 567,846

Pozn. Hodnota podniku = Hrubd provozni hodnota (EV) + neprovozni majetek - neprovozni zavazky + vliv pfiplatku
mimo ZK spolecnosti PE

2.3 Zaverecné shrnuti

Ocenéni obou entit, spolecnosti Plzeriska teplarenska, a.s. a Plzenskad energetika a.s. jsme provedli
primarné vynosovou metodou diskontovanych penéznich tok.

Trzni hodnota spolecnosti Plzefiska teplarenska, a.s., stanovena primarni metodou ocenéni pro Gcely
zvazované fuze, Cini ¢astku +3 087 626,000 tis. K¢.




Trzni hodnota spolecnosti Plzenska energetika a.s., stanovena primarni metodou ocenéni pro Ucely
zvazované fuze, ¢ini ¢astku +1 662 567,846 tis. K¢.

Vysledny pomér 100% trznich hodnot jednotlivych entit Plzeniska teplarenska, a.s. : Plzenska
energetika a.s. tak ¢ini v navaznosti na vyse uvedené 65 : 35 (3 087 626,000 : 1 662 567,846).



