Studia uskutoénitelnosti — akvizicia 49 % spoloénosti Jadrova energeticka
spoloénost Slovenska, a.s.

1. Odovodnenie investicie

1.1. Uvod

Predmetom tohto materidlu je vysporiadanie vlastnickych podielov v spolocnosti Jadrova
energeticka spolo¢nost Slovenska, a.s. (dalej len ,JESS”), ktord aktudlne zastre$uje projekt Nového
jadrového zdroja (dalej len ,NJZ“), a ktorej suéasnymi akciondrmi st spoloénost CEZ Invest Slovensko,
a.s. v ramci skupiny CEZ (dalej len ,,CEZ“) so 49 % ucastou a spolo€nost Jadrové a vyradovacia
spolocnost, a.s. (dalej len ,,JAVYS“) s 51 % ucastou.

Potreba vysporiadania je stanovena v uzneseni vlady SR €. 443/2025 zo diia 10.9.2025.' Uplné
majetkové vysporiadanie s CEZ je vysledkom vzajomnych rokovani akcionarov a postupnej eliminécie
alternativ, ktoré neboli zrdéznych dévodov na jednej alebo druhej strane prijatelné a/alebo
predstavovali rizikd nezakomponovatelné do transakénej dokumentdcie. Ponechanie projektu NJZ v
spolo¢nosti JESS minimalizuje riziko ¢asového sklzu a potreby dodatoénych finanénych investicii.

1.2. Opis projektu NJZ

Potreba NJZ vychadza z poziadaviek na zaistenie energetickej bezpecnosti Slovenskej republiky v
oblasti vyroby elektrickej energie, ktora je zadefinovand v klucovych strategickych dokumentoch. Nova
jadrova elektraren predstavuje spolahlivy a bezpeény zdroj elektrickej energie. Projekt NJZ zohladnuje
relevantné medzindarodné zavazky SR v oblasti znizovania emisii sklenikovych plynov, energetické
potreby SR stanovené prislusnymi Statnymi koncepciami, ocakdvany vyvoj spotreby a vyroby
elektrickej energie v Slovenskej republike.

Pripravovany novy jadrovy zdroj na Slovensku je navrhnuty ako jedno blokové prevedenie
tlakovodného reaktora najnovsej generacie. Tento projekt je v sulade so vSetkymi relevantnymi
regulaciami a predpismi. Obalkovy pristup pri ndvrhu zariadenia poskytuje flexibilitu pri neskorSom
vybere konkrétneho technologického rieSenia. Tento pristup zahffia nastavenie bezpecnostnych,
technologickych a ekonomickych parametrov, ktoré su flexibilné, no zaroven garantuju, Ze konecny
vyber projektu bude spifiat prisne poZiadavky na bezpe&nost a efektivitu. Tento pristup je bezny aj v
inych eurépskych krajinach, ako je Ceska republika alebo Finsko.

Zakladné technické parametre zariadenia:

e Instalovany hruby elektricky vykon: Zariadenie bude schopné generovat az 1 200 MWe
elektrickej energie, €o je typicka hodnota pre stredne velké jadrové bloky.

e Zivotnost: Predpokladand Zivotnost zariadenia je 60 rokov, ¢o je $tandardnad hodnota pre
moderné jadrové reaktory, ¢im sa zabezpeci dlhodoba stabilita v energetickej vyrobe.

o Disponibilita: Ro¢na disponibilita zariadenia bude vyssia ako 90 %, ¢o znamena velmi vysoku
spolahlivost prevadzky pocas jednotlivych palivovych cyklov, ktoré trvaju 12 az 18 mesiacov.
Vysoka dostupnost je kluéova pre minimalizovanie vypadkov a zabezpelenie kontinuity
zasobovania elektrickou energiou.

1 Predmetné uznesenie je klasifikované ako utajovana skuto¢nost podla zakona €. 215/2004 Z. z. o ochrane utajovanych
skutoc¢nosti, a to v stupni utajenia ,limit“.



e Tepelnd ucinnost: Projektovana hruba tepelnd Ucinnost zariadenia je vy$sia ako 35 %, Co
predstavuje vyrazné zlepSenie oproti su¢asnym jadrovym reaktorom. To umozni efektivnejsie
vyuzivanie paliva a zniZi negativne vplyvy na Zivotné prostredie.

1.3 Realizator projektu

Realizatorom projektu NJZ je Jadrova energeticka spoloénost Slovenska, a.s. (JESS). Spolo¢nost
vznikla na zaklade odsuhlasenia Eurdpskej komisie a uznesenia vlady ¢. 893/2009 zo dna 9.12.2009.
Cielom zaloZenia JESS je priprava a realizacia projektu vystavby nového jadrového zdroja v lokalite
Jaslovské Bohunice.

JESS je spolo¢nym podnikom slovenskej Jadrovej a vyradovacej spolo¢nosti, a. s. (JAVYS), ktora viastni
51 % podiel a ¢eskej energetickej skupiny CEZ vlastniacej 49 % akcii spoloénosti. Partnerstvo vychadza
zo spoloénej historickej energetickej infrastruktiry medzi SR a CR, vratane prevadzky jadrovych
elektrarni a podobného legislativneho ramca. Riadenie JESS prebieha na zdklade rovnosti a konsenzu
oboch akcionarov.

Segmenty JESS:

e Jadrovd energetika - Projekt NJZ v Jaslovskych Bohuniciach - zahffia komplexnu fazu pripravy
vratane dokumentdacie, Uvodnych povolovacich procesov, vyberu technolégie a dodavatelov,
vystavby, a napokon uvedenie do prevadzky.

e Fotovoltika - Priprava a prevdadzka fotovoltickych elektrarni FVE1 a FVE2. FVE 1 ma inStalovany
vykon 10,5 MW a bola uvedend do prevadzky v roku 2024. FVE 2 s vykonom na drovni 10 MW
bola uvedend do prevadzky v roku 2025.

e Veterné parky - Rozvoj veternych elektrarni sa nachadza v pociatoc¢nej faze planovania. Tato
faza zahtna aktivity zamerané na identifikaciu a predbezné vyhodnotenie oblasti vhodnych pre
rozvoj veternej energie.

e Vodikové hospodarstvo - Realizacia projektu vodikového hospodarstva bola zahdjena v roku
2023. V sucasnosti je projekt skolaudovany a nachadza sa v reZime skisobnej prevadzky.
Spustenie komerénej prevadzky sa predpokladd koncom roka 2025, resp. zaciatkom 2026.

1.4. Casovy harmonogram projektu

Hlavné etapy projektu:

e 2008: Uznesenie vlady SR ¢. 275/2008 — priprava koncepcie NJZ.

e 2009: ZaloZenie spolocnosti JESS a zapis do Obchodného registra SR.

e 2012: Vypracovanie Studie realizovatelhosti hodnotiacej technické, ekonomické a legislativne
aspekty projektu.

e 2013 -2016: Vykonanie procesu EIA a vydanie kladného zaverecného stanoviska.

e 2022: Ministerstvo hospodarstva SR vydalo osvedcenie na vystavbu energetického zariadenia
NJZ s platnostou 7 rokov. V juli 2022 Eurdpska komisia zaradila projekt medzi udrzatelné
energetické aktivity v ramci taxonédmie EU.

e 2024: Pravoplatné povolenie na umiestnenie jadrového zariadenia pre NJZ v lokalite Jaslovské
Bohunice.

Hlavné milniky realiza¢nych krokov a terminy:

e 04/2027 —04/2030 Vypracovanie dokumentacie potrebnej k Ziadosti o stavebné povolenie pre
stavbu NJZ.
e 12/2027 — Objednanie a vyroba hlavnych komponentov NJZ (5,5 roka).



e 04/2030 - Podanie Ziadosti o vydanie stavebného povolenia, stavebné konanie (2 roky).

e 04/2032 - Ziskanie pravoplatného stavebného povolenia a zaciatok vystavby a montaznych
prac na hlavnom stavenisku.

e 12/2034 — Dodanie a transport komponentov NJZ na stavenisko.

e 10/2037 — Studené a horuce skusky.

e (02/2038 — Prvé zavezenie paliva.

e 04/2038 — Uvedenie do skusobnej prevadzky.

e 04/2040 — Uvedenie do trvalej prevadzky.

1.5. Nadvaznost projektu NJZ na strategické dokumenty

Priprava nového jadrového zdroja je v sulade so vSetkymi relevantnymi strategickymi a koncepénymi
dokumentmi Slovenskej republiky, najmé so Stratégiou energetickej bezpecnosti SR (2008), ktora ako
jednu zo strategickych priorit uvadza zabezpecenie vystavby nového jadrového zdroja o vykone 1200
MW/(e) a Energetickou politikou SR (2014).

Rovnako tak je v sulade so smernicami a dokumentmi Eurdpskej Unie, tykajucimi sa nizkouhlikovej
energetiky, energetickej bezpecnosti a konkurencieschopnosti, ako aj so vSetkymi zdvazkami
Slovenskej republiky, ktoré z tychto dokumentov vyplyvaju:

e  Aktualizacia integrovaného narodného energetického a klimatického planu na roky 2021-2030
v rdmci progndzy vyvoja zdrojovej zakladne po roku 2030 uvadza, Ze , Pre splnenie cielov
Eurépskej Unie a Slovenskej republiky v oblasti znizenia emisii sklenikovych plynov je vzhfadom
na klimatické podmienky v SR nevyhnutné zachovanie vysokého podielu elektriny vyrobene;j z
jadrovych zdrojov. Pre obnovu zdrojovej zakladne jadrovych zdrojov je potrebné vytvorit
podmienky pre Uspesnu realizaciu projektu NJZ v lokalite Jaslovské Bohunice.”

e Studia nizkouhlikového rastu pre Slovensko z roku 2019, z ktorej vychadza Nizkouhlikovd
stratégia rozvoja Slovenskej republiky do roku 2030 s vyhladom do roku 2050, pocita so Styrmi
dekarbonizacnymi scenarmi, ktoré maju zabezpecit plnenie medzinarodnych zavazkov
v oblasti zniZovania emisii. Vo vSetkych tychto Styroch scenaroch sa pocita s vystavbou novych
kapacit na vyrobu jadrovej energie v indtalovanym vykonom 1200 MWe do roku 2050.

1.6. Ciele projektu NJZ

Hlavnym cieflom je vystavba NJZ s instalovanym vykonom do 1200 MWe s vyuzitim existujucej
infrastruktary v lokalite Jaslovské Bohunice, ktory vychadza z uznesenia vlady SR ¢. 279/2024 zo dia
15.5.2024. Ocakdva sa, Ze investicia prinesie ro¢ny objem vyrobenej elektrickej energie v NJZ na Urovni
minimalne 9,6 TWh.

Projekt NJZ zaroven posilni strategické priority Slovenskej republiky. Prispeje k zaisteniu energetickej
bezpecnosti pri o¢akavanom naraste spotreby elektrickej energie a dosluhovani casti jadrovych
zdrojov. Rovnako prispeje kambiciam v oblasti dekarbonizidcie a udriatelnej nizkouhlikovej
energetiky.

1.7. Analyza ponuky a dopytu

Elektrifikacia ako klti¢ovy prostriedok k zniZovaniu emisii a spliianiu cielov energetickej efektivnosti
bude mat za nasledok prudky rast dopytu po elektrine.

Jednym z hlavnych vstupov do strategického dokumentu Aktualizacia Integrovaného narodného
energetického a klimatického planu na roky 2021-2030 (NECP) je modelovanie energetického systému


https://rokovania.gov.sk/RVL/Material/4819/1
https://rokovania.gov.sk/RVL/Material/11327/1
https://www.mhsr.sk/uploads/files/A65vdZlY.pdf?csrt=9913797747207601145
https://www.minzp.sk/files/iep/2019_01_low-carbon-study_sk.pdf
https://www.minzp.sk/files/oblasti/politika-zmeny-klimy/nus-sr-do-roku-2030-finalna-verzia.pdf
https://www.minzp.sk/files/oblasti/politika-zmeny-klimy/nus-sr-do-roku-2030-finalna-verzia.pdf
https://rokovania.gov.sk/RVL/Resolution/21646/

Slovenska. Ten je modelovany pomocou optimalizacného modelu Compact PRIMES Slovakia, ktory
vychdadza z eurépskeho modelu PRIMES vyuzivaného na tvorbu referencnych scendrov a hodnotenie
politik EU.

Na zaklade vysledkov pre hlavny scenar z Narodného energetického a klimatického planu sa o¢akdva,
Ze domaca spotreba elektriny vzrastie z aktudlnych 27 TWh na 46 TWh do roku 2050, ¢o predstavuje
narast o 74 %. Existuju aj scenare s vy$sim narastom predpokladanej spotreby. KlG¢ovymi oblastami,
v ktorych stipne dopyt po elektrine su najma doprava, vykurovanie budov a viaceré odvetvia
priemyslu. Model povaZuje stavbu nového jadrového zdroja s planovanymi technickymi
parametrami ako cenovo optimalne rieSenie, ktoré spolu s rozvojom primarne obnovitelnych
zdrojov pokryje zvysenu spotrebu elektriny do budtcnosti.

Predikciu dlhodobého zvysenia budlcej spotreby elektriny Slovenska obsahuje aj dokument
Hodnotenie zdrojovej primeranosti ES SR do roku 2040, ktory zverejnila Slovenska elektrizacna

prenosova sustava. V roku 2040 ocakava podla réznych scendrov spotrebu od 37 po 49 TWh.

2. Analyza alternativ

Pocas niekolkomesacnych rokovani medzi slovenskym a ¢eskym akciondrom bolo diskutovanych a
detailne analyzovanych viacero alternativ vysporiadania s cielom najst obojstranne akceptovatelné
rieSenie pre obe strany.

Transakény team detailne analyzoval Akcionarsku zmluvu uzatvorent dria 29.5.2009 medzi JAVYS, CEZ
Bohunice a.s. a CEZ, a. s., v zneni jej dodatkov (dalej len ,Akcionarska zmluva“) s ciefom vytvorit
negociacnu mapu reflektujicu rozne prava ako aj obmedzenia a limitacie oboch akcionarov v suvislosti
s vysporiadanim podielu spolo¢nosti CEZ v spolo¢nosti JESS.

Akcionarska zmluva poskytuje iba limitované moznosti, na zaklade ktorych by sa JAVYS mohol voci
CEZ-u domahat nadobudnutia jeho 49 % podielu v spolo¢nosti JESS, zaroveri Akciondrska zmluva
neumoznuje spolocnosti JAVYS Akcionarsku zmluvu jednostranne terminovat. Akcionarska zmluva
poskytuje obom akciondarom isté moznosti, v pripade nedohody, situaciu eskalovat a hladat mozné
rieSenia prostrednictvom expertného konania pripadne aZ prostrednictvom rozhodcovského konania
pred medzindrodnym sidom. Konec¢né rozhodnutie rozhodcovského sudu zavisi od konkrétnych
okolnosti daného pripadu a najma od toho, ¢i doslo k relevantnému pripadu podstatného porusenia
Akcionarskej zmluvy.

V Case negociacie nebola transakénému timu a/alebo zastupcom slovenského akcionara poskytnuta
akakolvek informacia, Ze by doslo k poruseniu Akcionarskej zmluvy niektorym z akcionarov a/alebo inej
situdcii, ktora by eskalaciu umoznila. V kazdom pripade vsak (hoci len teoreticka) alternativa eskalacie
znamena riziko ¢asovo a finan¢ne nakladnych sporov s neistym vysledkom a v porovnani s alternativou
obojstranne akceptovanej dohody ju povazujeme za jednoznacne rizikovejsiu a z pohladu Slovenskej
republiky nevyhodnejsiu.

Jednym z komponentov Akcionarskej zmluvy je zavazok podielat sa na vytvarani podmienok pre
zabezpedenie financovania vratane moznosti zabezpedenia vlastného kapitalu, spolo¢nosti CEZ viak
explicitne z Akcionarskej zmluvy priamo nevyplyva povinnost zabezpecit financovanie na cely projekt.
Aktualny stav projektu NJZ potrebuje v sucasnej situdcii jednoznacny, nespochybnitelny a vsetkymi
akcionarmi potvrdeny zavazok poskytnut financovanie a iné relevantné spdsoby podpory projektu NJZ
na realizaciu pripravnych préc.



Udrzanie ,,statusu quo” by mohlo viest k nedohode na dalSom financovani projektu NJZ s druhym
akcionarom a de facto strate hodnoty projektu a moznej zmarenej investicie pre oboch akcionarov,
v extrémnom pripade eskaldcii na expertné a rozhodcovské konanie.

Pri navrhovani alternativ majetkového vysporiadania boli kfU€ové minimalizacia ndkladov,
minimalizacia rizik, resp. sporov spojenych s rieSenim akciondrskej otazky (aj pri aktivitach, ktoré
priamo nesuvisia s projektom NJZ) a zabezpecenie ¢o najefektivnejSieho priebehu dalsich krokov
projektu NJZ z financného aj casového hladiska.

Predmetom analyz boli tieto zakladné scenare, pripadne ich r6zne subvarianty:

1) Priame odkupenie podielu spolo¢nosti CEZ slovenskym akciondrom - Slovenska republika odkupi
49 % podiel spolo¢nosti CEZ v spolo&nosti JESS, ¢im ziska 100 % kontrolu nad projektom NJZ.?

e Vyhody:
o PInd vlastnicka a rozhodovacia kontrola:
= QOdstranenie konfliktu zaujmov.
=  MozZnost Statu urcovat tempo, rozpocet, technologicku volbu, harmonogram a
zapojenie partnerov bez nutnosti dohody s minoritnym akcionarom.
= EfektivnejSie riadenie, stabilita financovania a koherencia s energetickou
politikou SR.
o Zvysenie kredibility projektu voci EU a investorom — jednoznaéna $tatna kontrola je
preferovana pri projektoch strategickej a bezpecnostnej infrastruktury.
o Zachovanie hodnoty investicie a zamedzenie znehodnoteniu uz vykonanych préc.
e Nevyhody:
o Finan¢na zataz pre $tat — jednorazovy vydavok a plna zodpovednost za financovanie
projektu NJZ.
o Strata pristupu k internému know-how CEZ.
o Prevzatie vietkych projektovych rizik.
o Potreba posilnenia projektového manaZmentu a odborného dozoru.

2) Uprava vlastnickej struktiry s ohfadom na strategické priority akcionarov (so 100 % vlastnictvom
SR v NJZ) - Vytvorenie dcérskych spolocnosti podla typov aktivit (napr. OZE, inZiniering, podporné
sluzby), v ktorych by sa vysporiadali akcionarske pomery podla dohody.

e Vyhody:
o Flexibilnejsia Struktura vlastnictva a moznost oddelenia jadrovych a OZE aktivit.
o Moiznost zniZenia potreby finanéného vyrovnania.
o Zachovanie spoluprace medzi akcionarmi v oblasti jadrovej energetiky.
o Zachovanie hodnoty investicie a zamedzenie znehodnoteniu uz vykonanych prac.
e Nevyhody:
o Nemoznost odstranit strategicky konflikt zaujmov.
o Komplikované riadenie a governance, nutnost adresného riesenia konfliktu zaujmov.
o Vyssie transakéné naklady a pravna zloZitost, ¢asova naroénost.
o Riziko sporov o rozdelenie prav k pozemkom a povoleniam.

2 Rovnaky pristup k vlastnictvu projektov jadrovych zdrojov bol zvoleny aj v krajinach ako Francuzsko, Kanada, ¢i Madarsko.



3) Realizacia projektu NJZ v novej entite alebo lokalite - ZaloZenie novej spolo¢nosti (mimo JESS)
alebo vystavba v inej lokalite pod plnou kontrolou SR.

e Vyhody:

o PIné kontrola $tatu od zadiatku a mozZnost moderného modelu financovania.
o Odstranenie historickych vazieb na CEZ alebo JESS.

o Nevyhody:

o Okamzité ohrozenie samotnej existencie projektu NJZ — zaloZenie novej entity alebo
presun projektu by prakticky znamenal jeho zastavenie na niekolko rokov:
=  Extrémne ¢asové oneskorenie v dosledku potreby novych povolovacich
procesov, EIA, Gzemnych rozhodnuti a technickych priprav.?
= Duplicitné naklady na nové povolovacie procesy, mozny problém ziskania nového
kladného stanoviska s EIA, potreba vykupu pozemkov v novej lokalite a mozné
problémy s akceptdaciou projektu NJZ zo strany obyvatelov obci v novej lokalite.
= Strata ,window of opportunity” v kontexte eurdpskej ,jadrovej renesancie” —
meskanie projektu by znamenalo, Ze Slovensko by mohlo prist o prilezitost vyuzit
priaznivé regulacné a finanéné podmienky pre jadrové zdroje, ktoré sa dnes
aktivne tvoria v EU (napr. financovanie v rdmci taxondmie, podpora $tatnej
pomoci, dostupnost dodavatelov).
o Vysoké riziko sudnych sporov s druhym akciondarom, naroky na kompenzacie za usly zisk
alebo znehodnotenie investicie.
o Znehodnotenie doterajsich investicii a know-how.

Na zaklade vys$sie uvedeného je mozné konstatovat nasledovné:

Pokracovanie v projekte NJZ prostrednictvom novo-zaloZenej entity, pripadne v novej lokalite,
je z viacerych hladisk neefektivne a neziaduce.

Pokracovanie v projekte NJZ v spoloénej entite s CEZ prinasa riziko strategického konfliktu (vid'.
popis situdcie a pozicia projektu NJZ v kontexte aktivit CEZ v Ceskej republike nizsie),
nezabezpecenia symetrickej financnej ainej strategickej podpory projektu, jeho
komplikovanejsie riadenie, rizika dalSich sporov a dlhodobej udrzatelnosti.

Sulad s Ulohou B4 z uznesenia vlddy SR €. 719/2024* v zneni ,,zabezpedit $tatom kontrolované
majetkové prava k pozemkom urcenych na vystavbu NJZ v lokalite Jaslovské Bohunice a poverit
spolo¢nost so 100 % vlastnickou kontrolou $tatu pripravou a realizdciou vystavby NJZ“
zabezpedi len prva alternativa:

o VSetky tri alternativy su v sulade so 100 % vlastnickou kontrolou $tatu nad projektom
NJZ. V pripade alternativy 1 by sa 100 %-nd kontrola zabezpecila kiipou celého podielu
CEZu v spoloénosti JESS, pri alternative 2 sa pocita s takou upravou vlastnickych
vztahov, ktoré by zabezpecilo 100 %-nu kontrolu nad projektom NJZ, alternativa 3 zase
pocita s prechodom NJZ pod novy subjekt pod 100 %-nou kontrolou statu.

o Iba prva alternativa vsak bezproblémovo zabezpeci statom kontrolované majetkové
prava ku vSetkym pozemkom potrebnych na vystavbu NJZ. Druhd alternativa
vzhfadom na existenciu casti projektov OZE priamo na pozemkoch uréenych pre
realizaciu NJZ nezabezpeci stdtom kontrolované majetkové prava k vsetkym
pozemkom uréenych na vystavbu NJZ v danej lokalite a v potrebnom rozsahu.
Alternativa dva by si naviac vyZadovala obojstranne akceptovatelni dohodu oboch
akciondrov a Upravu vzajomnych vztahov spolocnosti JESS realizujicej projekt NJZ a

3 podrobnosti k odhadovanej dizke trvania a odhadovanym nakladom jednotlivych procesov st uvedené v prilohe 3.
4 Toto uznesenie bolo v platnosti v ¢ase pripravy alternativ. 10.9.2025 bolo zrusené uznesenim vlady SR ¢. 443/2025.


https://rokovania.gov.sk/RVL/Resolution/22096/

dcérskej spoloénosti CEZ-u realizujlcej projekty OZE pri spoloénom vyuZivani danej
lokality, sucastou rieSenia a finanéného vysporiadania by musela byt pravdepodobne
aj situacia financného odskodnenia v pripade likvidacie FVE instalacii z pozemkov
potrebnych na pripravu a vystavbu NJZ. Pri tretej alternative by nebolo mozné vyuzit
existujucu lokalitu a ani vydané povolenia pre projekt NJZ, kedZe pozemky uréené pre
projekt NJZ, st vo vlastnictve spolocnosti JESS.

e Priame odkupenie podielu spoloénosti CEZ slovenskym akciondrom predstavuje jediné
rieSenie, ktoré zabezpecCuje strategicku kontrolu, jednoznacné riadenie, stabilitu
financovania a dlhodobu udrzatelnost projektu v stilade s energetickou politikou Slovenskej
republiky.

Transakciu je navyse potrebné vnimat aj v kontexte aktivit skupiny CEZ v Ceskej republike.

Pocas rokovani so spolo¢nostou CEZ sa potvrdilo, Ze jednotlivé alternativy vysporiadania akcii (vratane
moznosti spoloc¢ného pokracovania v projekte, pripadne odclenenia vybranych aktiv v oblasti OZE) boli
detailne analyzované a dobromyselne negociované s cielom ndjst obojstranne akceptovatelné
rieSenie.

Zo spoloénych rokovani vyplynulo strategické zameranie skupiny CEZ na pripravu a realizaciu
projektu Dukovany, ktory si vyziada maximdlnu koncentraciu finanénych, technickych a ludskych
zdrojov a tak isto intenzivnu komunikaciu s relevantnymi regulatormi.

Ked%e spolo¢nost CEZ u? predtym alokovala vyznamné investiéné a personalne kapacity na pripravu
tendra a realizaciu samotného kontraktu, slovenska strana si bola vedoma mozného rizika spojeného
s dvoma paralelnymi jadrovymi projektami a to najma v dosledku:

e Mozného konfliktu zdujmov v oblasti alokacie zdrojov, ako aj vramci potencidlneho
dodavatelského retazca.

e Vplyvu na pristup k Specializovanym odbornikom a prisluSnému know-how, ktoré su na trhu
jadrového inZinierstva limitované.

e Moznej komplikdacie v rozhodovani o sposobe financovania NJZ, ¢o by v koneénom dosledku
mobhlo tento projekt hodnotovo ovplyvnit.

Na zaklade rokovani bolo oboma stranami vyhodnotené ako jediné efektivne realistické
a obojstranne prijatelné rieSenie priame odkupenie podielu spolo¢nosti CEZ slovenskym
akcionarom, nakolko:

e Umozni SR ziskat pInu kontrolu nad strategickym rozhodovanim o projekte, ktory je z hladiska
energetickej politiky aenergetickej bezpecnosti jednym zkldcovych pilierov pre
doveryhodnost vodi medzinarodnym institiciam a finanénym partnerom.

e Umoini na druhej strane skupine CEZ sustredit vietky svoje kapacity na realizaciu projektu
Dukovany.

e Vneposlednom rade plne resSpektuje z hladiska energetickej bezpecnosti nevyhnutnu
majetkovu kontrolu nad projektom zo strany Statu.



3. Finanénd analyza®

Trhova hodnota spolocnosti JESS k 31.12.2024 bola valuatorom odhadnuta na 386,6 mil. eur. Na
jednu akciu to vychadza na 53,6 eur. Odhadovana trhova hodnota 49 % akcii spolocnosti, ktoré su
predmetom vysporiadania, predstavuje 189,4 mil. eur. Tabulka 1 niZsSie zobrazuje ocenenie
jednotlivych projektov (vratane metédy) a dalsie aktiva zo stvahy, ktoré su potrebné k odhadu trhove;j

hodnoty spolo¢nosti.

Tabulka 1: Ocenenie jednotlivych projektov a vypocet hodnoty vlastného imania (k 31.12.2024)

Projekty/aktiva Ocenenie (tis. eur)® Metdda ocenenia

Projekt NJZ 344535 Cisté investi¢né naklady
Projekt FVE1 6 125 Diskontované penazné toky
Projekt FVE2 1946 Diskontované penazné toky
Projekt Vodik 4131 VynaloZené kapitalové vydavky
Projekt Vietor 642 VynaloZené kapitalové vydavky
Dlhodoby finanény majetok 9

Naklady spojené s uplatnenim 177

opcie — Malzenice

Hotovost 29018

Hodnota vlastného imania 386 583

Pocet akcii 7 211900

Hodnota akcie za kus (v eur) 53,6

Hodnota 49 % akcii spolo¢nosti 189 426

Zdroj: Valudtor na zdklade vstupov od JESS

Projekt NJZ bol oceneny nakladovym pristupom, konkrétne metédou cCistych investicnych nakladov
(angl. ,Net Cost of Investment”), ktora zohladnuje skutoéne vynaloZzené naklady spojené s realizaciou
projektu. Tento pristup sa uplatfiuje predovsetkym pri rozsiahlych infrastruktdrnych projektoch, ako
su napriklad jadrové elektrarne, pre ktoré neexistuje aktivny trh s transakciami alebo predajmi
porovnatelnych aktiv. To plati aj pre NJZ, ktorého Specifickost a jedineény charakter maju za nasledok
mimoriadne ndrocnu replikaciu.

Nepenazny vklad, vynaloZené kapitalové vydavky a vysledky hospodarenia’ boli uroéené odhadovanou
poZadovanou mierou navratnosti na vlastny kapital na zdklade obdobia ich vynaloZenia s ciefom
zohladnit ¢asovi hodnotu pefiazi.2 Tento pristup zohladfiuje ofakavany vynos z investicie primerany
rizikovému profilu projektu.

PoZadovand miera navratnosti vlastného kapitdlu bola stanovend na uUrovni 7,28 %.° Na zaklade
benchmarkov projektov bola predpokladand primerand di?ka fazy 1 uréena na 12 rokov. S ohfadom na
dostupné udaje o priebehu a harmonograme realizacie sa predpoklada, Ze projekt NJZ je priblizne 2—3
roky od ukonéenia fazy 1. Preto bola pre Géely trocenia nakladov pouzita dizka fazy 1 skratend o 2,5
roka, t.j. na 9,5 roka, v porovnani s benchmarkovou hodnotou 12 rokov. PoZadovana miera navratnosti

5 Pri interpretacii a vyuzivani vysledkov ohodnotenia je potrebné vidy zohladnit, Ze ohodnotenie bolo vypracované
nezavislym subjektom na zaklade vopred dohodnutého rozsahu prac, predpokladov a obmedzeni. Kazda ¢ast ohodnotenia
sa zaoberd roznymi aspektmi ohodnotenia a pre Uplné pochopenie zaverov a odporucani je potrebné ¢itat a vykladat
ohodnotenie komplexne ako celok, a to v kontexte stanoveného rozsahu prac a metodiky, na zaklade ktorych bolo
ohodnotenie vypracované.

6 Pokial nie je v prvom stipci uvedené inak.

7 Upravené o naklady nespadajuce do rozsahu projektu NJZ (operacné a kapitalové vydavky suvisiace s OZE projektmi, Ci
vydavky na poradenstvo tykajlce sa uplatnenia call opcie na elektraren v MalZeniciach).

8 Pri nepenaznom vklade akcionarov sa za obdobie vynaloZenia povaZuje rok zaloZenia spolo¢nosti.

9 podrobnosti k vypoétu pozadovanej miery navratnosti vlastného kapitélu su uvedené v prilohe 1.



na urovni 7,28 % tak bola aplikovana len na obdobie trvania fazy 1 (9,5 roka), ¢o v praxi znamena
zniZenie pozadovanej miery navratnosti na 4,55 %.° Podrobnosti odhadu trhovej hodnoty NJZ na
urovni 344,5 mil. eur s ohlfadom na vynaloZené naklady a obdobie ich vynaloZenia su zobrazené
v tabulke 2 niZsie.

Tabulka 2: Ocenenie projektu NJZ (k 31.12.2024, v tis. eur)

Pocet
Nepenazny | Kapitalové Vysledok Pocet | obdobi Hodnota
Rok vklad vydavky | hospodarenia Spolu rokov | Grocenia | k31.12.2024
2009 119 693,2 0 222,0 119 915,2 15 9,5 233 822,3
2010 0 5390,2 2 588,7 7 978,9 14 8,87 14 880,6
2011 0 3246,4 2126,8 5373,2 13 8,23 9584,6
2012 0 5804,4 1143,3 6947,7 12 7,60 11 853,6
2013 0 8 486,7 3183,8 11670,5 11 6,97 19044,3
2014 0 3140,5 2379,6 5520,1 10 6,33 8 615,6
2015 0 4753,8 2363,0 7 116,9 9 5,70 10624,2
2016 0 2493,1 2498,4 4991,4 8 5,07 7 126,9
2017 0 1055,8 2191,3 3247,1 7 4,43 44344
2018 0 1444,7 1434,0 2 878,7 6 3,80 3760,1
2019 0 2379,9 1310,3 3690,3 5 3,17 4610,3
2020 0 784,6 1119,2 1903,8 4 2,53 2274,9
2021 0 1616,5 1148,3 2764,8 3 1,90 3159,8
2022 0 2721,5 13413 4 062,8 2 1,27 4441,1
2023 0 2356,4 865,6 3222,1 1 0,63 3368,8
2024 0 1926,6 1007,1 2933,7 0 0 29337
SPOLU 344 535,2

Zdroj: Valudtor na zdklade vstupov od JESS

Projekty fotovoltickych elektrarni (dalej len ,FVE“) boli ocenené podnikatel'skou metddou,
konkrétne pristupom diskontovanych pefaznych tokov (angl. ,Discounted Cash-flows”), kedZe sa
nachddzaju vo faze stabilnej alebo blizkej stabilnej prevadzky s predvidatelnymi a dlhodobo
udrzatelnymi pefiaznymi tokmi. Tento pristup najlepsie zachytava ekonomicku hodnotu projektov na
baze ich budiceho vynosového potencidlu.

Casové rady ocakdvanych buducich pefiaznych tokov vychadzaju zo $tudii uskutoénitelnosti pre tieto
projekty. Diskontované boli volné penazné toky (angl. ,,Free Cash-flows”) dostupné poskytovatefom
kapitalu. Ako diskontnd sadzba bol pouZity vazeny priemer nakladov kapitalu (angl. ,,Weighted Average
Cost of Capital“) odhadnuty na Grovni 6,8 %.!* Projekt FVE 1 bol takto oceneny na 6,125 a projekt FVE
2 na 1,946 mil. eur. Hlavnym dovodom tohto rozdielu je potreba investicie do projektu FVE 2 v objeme
4,56 mil. eur pre jeho dokoncenie v Case ocenenia. Financné plany a detaily ocenenia projektov FVE su
uvedené v prilohe 2.

Projekty rozvoja veternej energie avodikového hospodarstva boli vzhladom na nemoZnost
spolahlivo predikovat buduci vyvoj buducich triieb ocenené nakladovy pristupom. V pripade vodika
totiz neboli uzatvorené Ziadne komercné zmluvy, veternd elektraren sa zase nachadza v pociatoénej
faze planovania. Hodnoty projektov boli preto stanovené ako vynalozené investicné naklady

104,55 % = (233 389,5 tis. eur /119 693,2 tis. eur)?(1/15)-1, kde 233 389,5 tis. eur predstavuje hodnotu nepefiazného vkladu
k 31.12.2024 Urocenu sadzbou 7,28 % p.a. pocas primeraného obdobia uroéenia 9,5 roka (znazorneného v tabulke 2),

119 693,2 tis. eur predstavuje hodnotu nepenazného vkladu v roku 2009 a 15 pocet rokov urocenia nepenazného vkladu.

11 podrobnosti k vypoctu diskontnej sadzby su uvedené v prilohe 1.



spolo¢nosti.l? Projekt vodikového hospodarstva bol takto oceneny na 4,131 mil. eur a projekt rozvoja
veternej energie na 642 tis. eur. KedZe v oboch pripadoch boli ndklady vynaloZzené v nedavnom obdobi,
ich ¢asova hodnota zatial nema vyznamny vplyv, preto vynaloZzené naklady neboli Urocené.

Porovnanie s transakciou Elektrarna Dukovany I, a.s.

Vzhladom na vysoku $pecifickost jadrovych projektov a vyraznu variabilitu investiénych nakladov medzi
porovnavanymi pripadmi poskytuje nakladovy benchmarking voci inym projektom/transakciam
obmedzenu vypovednd hodnotu. Uvedené sa vztahuje aj na predaj 80 % akcii spolo¢nosti Elektrarna
Dukovany l1, a.s., ktoré spolo¢nost CEZ odpredala $tatu — Ceskej republike (transakcie bola zrealizovana
po datume ohodnotenia).

Z verejne dostupnych informacii je mozné zistit len deklarovanu kipnu cenu. Nie st vSak zname vsetky
podrobnosti o tom, ako sa k tejto cene dospelo, aké podmienky boli sic¢astou transakcie, ani ako bola
kupna cena Strukturovana. Kupujuci sa dohodol na viacerych osobitnych podmienkach — napriklad na
zavazku poskytovat v budlcnosti zvyhodnené UGvery, vratane beziroc¢nej pozicky do spustenia
elektrarne (Co predstavuje vyznamny benefit), alebo sa mohol dohodndt na poskytnuti inych
nefinan¢nych vyhod, ako su zadruky, garancie, licencie ¢i iné formy zvyhodneného financovania.

Na zdklade analyzy verejne dostupnych vykazov Elektrarna Dukovany Il, a. s. je dalej moziné
konstatovat, Ze podstatna ¢ast investovanych prostriedkov bola vynalozena tesne pred uskutoénenim
transakcie. Z hladiska valuacnej metodolégie NCI, ktord je bezne akceptovand pri ocenovani
podobnych projektov, su naklady Urocené v Case. Z tohto dévodu mdze dochadzat k rozdielom v
ocenovani v porovnani s projektom NJZ, kde podstatna ¢ast kapitalu bola investovana uz v pociatoc¢nej
faze projektu. To znamena, Ze investor by pri predaji poZzadoval porovnatelny vynos ako v pripade NJZ,
avsak uroceny pocas kratSieho obdobia, ¢o by viedlo k nizSiemu celkovému vyrovnaniu.

4. Analyza rizik

Nizsie uvadzame zhrnutie identifikovanych potencidlnych rizik transakcie a sp6sob, akym by boli
adresované v transakénej dokumentdcii:

e Sutainé suhlasy: Zmena kontroly nad spolo¢nostou JESS zo spolo¢nej na vyluénd zakladd zmenu
kontroly, no kedZe neboli splnené obratové kritéria na notifikaciu, sutazné suhlasy nie st nutné.

o Dotacie: Spolo¢nost JESS Cerpala dotacie na OZE, primarne na projekt Vodik. Zmena akcionarov
spusta notifika¢nl povinnost po transakcii. Pri podstatnej zmene by dotaény organ mohol dotaciu
stiahnut. Z tychto dévodov bola transakcia s dotacnym Gradom vopred prejednana s pozitivnym
vysledkom.

o Akciondrska zmluva a SLAs: Na vylicenie pochybnosti bude akcionarska zmluva ukonéend
dohodou ku dnu vysporiadania transakcie stym, Ze vSetky nevysporiadané prava akcionarov
vyslovne zaniknd. Zmluvy o poskytovani sluZieb so skupinou CEZ budu taktie? ukonéené ku dfu
vysporiadania, s vynimkou niektorych prebiehajucich zmlav o dielo. V zmluve o prevode akcii (dalej
,,SPA“) dalej preddvajuci vyhlasi, Ze nema voci spoloc¢nosti Ziadne pohladavky.

e Klauzula o zmene kontroly: V ramci due diligence neboli identifikované Ziadne klauzuly o zmene
kontroly. Spolo¢nost nema Ziadne bankové Uvery ani ndjomné zmluvy, kde sa tieto klauzuly
obvykle vyskytuju.

o Delivery vs. Payment: Prevddzané akcie su zaknihované a k ich prevodu dbjde prostrednictvom
prikazov adresovanych Centralnemu depozitaru cennych papierov. Prikazy budu na principe DVP,

12\ pripade projektu vodikového hospodarstva bola odpocitana vyska nenavratného financného prispevku z Eurdpskej inie
v objeme 3,212 mil. eur.



t.j. sic¢asne s prevodom akcii dojde k Uhrade prvej splatky kipnej ceny (cca 50 % kupnej ceny).
Druha cca polovica kupnej ceny bude uhradena v 3 rocnych splatkach. Tato dhrada bude
zabezpecena bankovou zarukou vystavenou bankou kupujiceho v prospech predavajuceho.

e Projekt Vodik: V suvislosti s transakciou bola vykonand due diligence spolocnosti, v ramci ktorej
boli identifikované rizikd suvisiace s projektom Vodik a to (i) riziko kratenia alebo vratenia dotacie
obdrzanej od Slovenskej inovaénej a energetickej agentury v hodnote cca 6,6 mil. EUR z dévodu
porusenia zdkona alebo zmluvy, najma z dévodov nezverejnenia niektorych zmlav so zhotovitemi
alebo nezverejnenia ich dodatkov v centralnom registri zmliv, (ii) riziko sudnych sporov
s pévodnym zhotovitelom projektu GRANDHYDRODYNAMIC, a.s. na zdklade dovodu nezverejnenia
niektorych zmldv v centralnom registri zmluv, a (iii) riziko v stvislosti s ndarokmi uplatiiovanymi zo
strany GRANDHYDRODYNAMIC, a.s. z titulu udajného neopravneného uZivania alebo zadrzania
dvoch navesov zn. WIELTON Spolo¢nostou. Tieto rizika boli adresované navrhom prislusnych
indemnit (slubov od$kodnenia) do SPA. Spolo¢nost JESS podnika kroky na minimalizovanie tychto
rizik. V pripade ak sa potvrdia chyby minulosti, podnikne kroky na ochranu svojich zaujmov.

e Zaruka CEZ: Preddvajlcim je dcérska spolo¢nost CEZ, a. s. a to CEZ Invest Slovensko, a.s., ktora
posobi skér ako SPV a kde by v pripade porusenia SPA alebo zodpovednosti za vady mohol byt
problém s vymahatelnhostou narokov. Z tychto dévodov budu zavazky predavajiceho zabezpecené
zarukou CEZ, a.s.

e Korporatne schviélenie Transakcie: Transakciu musi podla stanov schvilit v pripade kupujiceho
valné zhromazZdenie (t.j. jediny akcionar, MH SR) a v pripade predavajuceho dozorna rada (suhlas
uz bol udeleny) a predstavenstvo. V pripade prevodu medzi akciondarmi nie je prevod akcii
podmieneny sthlasom organov spolo¢nosti.

Priloha 1: Vypocet urokovych a diskontnych sadzieb

Kltéovou castou ocenenia je uréenie obvykle pozadovanej miery navratnosti drzitelov vlastného
kapitalu spolocnosti i drzitelov dlhového financovania.

Pri ocenovani Projektu NJZ bola ako Urokovd sadzba pouZitd poZadovana miera navratnosti na vlastny
kapital (angl. ,Cost of Equity”), kedZe hodnotenie bolo zamerané na ekonomicku hodnotu investicie z
pohladu akciondra (drzitela vlastného kapitalu). Vzhladom na charakter projektu, ktory je financovany
prevazne z vlastnych zdrojov a nachadza sa vo faze vystavby, nie je kapitdlova Struktura projektu este
ustalena a zahrnutie dlhového financovania by nezodpovedalo aktudlnemu rizikovému profilu. PouZitie
miery navratnosti na vlastny kapital tak umozriuje lepsie zachytit poZzadovanu vynosnost investora pri
zohladneni rizika vystavbovej fazy a projektovej Specifickosti.

Miera navratnosti na vlastny kapital vychadza z modelu ocenovania kapitalovych aktiv (angl. ,,Capital
Asset Pricing Model“). Podla neho predstavujui naklady vlastnych zdrojov bezrizikovl sadzbu plus
prémiu, ktoru investori oakdvaju za znasanie systematického rizika spojeného s vlastnym kapitalom.
Systematické riziko pochadza z vonkajsich, makroekonomickych faktorov, ktoré konkrétnym
sposobom ovplyvnuju vietky aktiva, aj ked's réznym rozsahom. Miera ndvratnosti vlastného kapitalu
na Urovni 7,28 % bola vypocitana podla nasledovného vzorca:

ke = 17 + B« MRP + CRP + SP
kde:

e k. predstavuje ndklady vlastného kapitdlu
e ry predstavuje bezrizikovu urokovu mieru vypocitanu ako sucet priemernych vynosov do
splatnosti z desatrocnych slovenskych stdatnych dlhopisu za poslednych 20 rokov a rozpdtia



vynosnosti dvadsat- a desat rocnych dlhopisov k datumu ocenenia (2,34 % + 0,52 p.b. = 2,86
%)

B vyjadruje volatilitu ceny akcii spolocnosti v porovnani s celkovym akciovym trhom. Vzhladom
na skutocnost, Ze projekt NJZ aktudlne neeviduje Ziadne zadlZenie, pocitalo sa s nezadlZzenym
B-faktorom, ktory bol urceny na trovni medidnu suboru B8-faktorov porovnatelnych spolocnosti
(0,49).

MRP predstavuje rizikovu priraZku trhu na zdklade udajov z Kroll Cost of Capital Navigator (5,5
%).

CRP predstavuje rizikovu prirdazku krajiny, ktord bola vypocitand ako sucin prirdzky vynosov
z 20-roc¢nych dlhopisov pre krajiny s ratingom A+ (ako md Slovensko od agentury Standard &
Poor's) k vynosom z 20-rocnych dlhopisov pre krajiny s ratingom AAA a faktorom volatility
trhov na zdklade udajov z Kroll Cost of Capital Navigator ((1,62 %-1,11 %)*0,92 = 0,47 %).

SP predstavuje rizikovu prirdZku za nizku trhovd kapitalizdciu na zdklade udajov z Kroll Cost of
Capital Navigator pre spolocnosti v kategdrii ,,micro-cap” (1,24 %).

Pre ucely ocenenia projektov FVE bol ako diskontnd sadzba pouZity vaZeny priemer nakladov kapitalu
(WACC) ako standardna metdda diskontovania pri metéde diskontovanych penaznych tokov. WACC na
Urovni 6,8 % bol vypocitany podla nasledovného vzorca:

kde:

D
ACC = 1—DPP
WACC = kg = ( 0)*D+E

ke predstavuje ndklady viastného kapitdlu vypocitané podla vzorca miery ndvratnosti kapitdlu
v odseku vysSie s nasledovnymi rozdielmi:

o Pocita sa so zadlZenym B-faktorom, zohladriujucim riziko dlhového financovania, ktory
bol vypocitany podla vzorca: 8-zadlZend = 8-nezadlZend * (1+(1-DPPO)* %), pricom pri
projektoch FVE sa pocita na zdklade tdajov z podobnych projektov s nezadlZenou 8 na
urovni 0,4 a pomerom dlhu kvlastnému imaniu na drovni 0,986 (0,7=0,4*(1+(1-
0,24)*(49,65 %/50,35 %))

o  Rizikovd prirdZka za nizku trhovu kapitalizdciu (SP) bola pouZitd pre projekty FVE na
zdklade udajov z Kroll Cost of Capital Navigator (2,91 %)

kq predstavuje ndklady dlhového kapitdlu pred zdanenim vypocitané ako sucet bezrizikovej
urokovej miery (vynosu z desatrocného Stdatneho dlhopisu) ku driu ohodnotenia a prirdzky pre
spolocnost JESS na zdklade jej indikativneho ratingu podla metodiky Moody’s (3,2 %+1,28 % =
4,48 %)

D'ﬁ predstavuje vdahu cudzieho kapitdlu vypocitanu ako medidn zadlZenia skupiny
porovnatelnych spolocnosti v segmente FVE (49,65 %)
DE? predstavuje vahu vlastného kapitdlu vypocitanu ako 1 minus vdha cudzieho kapitdlu (50,35

%)
DPPO predstavuje sadzbu dane z prijmu prdvnickych oséb (24 %)

Priloha 2: Ocenenie FVE

Hodnota projektov bola vypocitand podla nasledovného vzorca:



Hodnota projektu (diskontované FCFF)

kde:

2050
= Z [(trzby, — OPEX; — odpisy;) * (1 — DPPO) — CAPEX; + odpisy;]

t=2025

FCFF predstavuje volné periazné toky dostupné poskytovatelom kapitdlu.

TrZby predstavuju sumu trZieb za predaj energie (zhruba 99 % z celkovych trZieb) a z predaja
zelenych certifikatov. Odhad trZieb z predaja elektriny vychddza z uzatvorenej zmluvy o vykupe
elektrickej energie a z oCakdvaného vyvoja na trhu s elektrinou.

OPEX predstavuje prevddzkové ndklady, t.j. technologicku spotrebu, poplatky za pripojenie do
distribucnej siete, ndklady na udrzbu a opravy, ako aj poistenie. Tieto ndklady predstavuju v
priemere 24 % trZieb pre projekt FVE 1 a 21 % v pripade FVE 2 pocas celého pldnovaného
obdobia.

Odpisy — linedrna metdda, soldrne panely sa odpisuju 12, menice 10 a zvysSnd infrastruktura 25
rokov.

DPPO predstavuje sadzbu dane z prijmov prdvnickych oséb na trovni 24 %.

CAPEX predstavuje kapitdlové vydavky, t.j. obstaranie soldrnych panelov, menicov a suvisiacej
infrastruktury, pocita sa aj s reinvesticiami suvisiacimi s vymenou menicov kaZdych 10 rokov
pocas doby Zivotnosti projektov.

t predstavuje rok v ramci doby Zivotnosti. PocCita sa so Zivotnostou 25 rokov na zdklade doby
odpisovania. Zivotnost FVE 1 kon¢i v roku 2049 a FVE v roku 2050.

Tabulka 3: Detaily ocenenia projektov FVE 1 a FVE 2 (v tis. eur)

Rok Diskont. FVE 1 FVE 2

faktor [ Triby | OPEX | Odpisy | CAPEX | FCFF | Triby | OPEX | Odpisy | CAPEX | FCFF
2025 0,97 905 272 365 0 568 342 148 243 4565 -4372
2026 0,91 991 272 365 0 634 971 224 416 0 668
2027 0,85 839 272 365 0 518 823 224 416 0 555
2028 0,79 763 272 365 0 460 748 224 416 0 498
2029 0,74 778 272 365 0 472 763 224 416 0 509
2030 0,70 794 273 365 0 484 778 224 416 0 521
2031 0,65 809 273 365 0 496 793 224 416 0 533
2032 0,61 825 273 365 0 508 809 224 416 0 545
2033 0,57 842 273 412 462 69 825 224 416 0 557
2034 0,54 859 273 279 0 512 842 224 416 500 69
2035 0,50 876 273 146 0 493 859 224 416 0 582
2036 0,47 893 273 146 0 506 876 225 416 0 595
2037 0,44 906 273 146 0 516 889 225 373 0 594
2038 0,41 920 273 146 0 526 902 225 200 0 563
2039 0,39 934 273 146 0 537 915 225 200 0 573
2040 0,36 947 274 146 0 547 929 225 200 0 583
2041 0,34 962 274 146 0 558 943 225 200 0 593
2042 0,32 976 274 146 0 569 957 225 200 0 604
2043 0,30 990 274 129 462 113 971 225 200 0 615
2044 0,28 1005 274 62 0 570 986 225 200 500 126
2045 0,26 1020 274 46 0 578 1000 226 200 0 637
2046 0,24 1035 274 46 0 590 1015 226 200 0 648
2047 0,23 1051 274 46 0 601 1030 226 200 0 659
2048 0,21 1067 275 46 0 613 1046 226 200 0 671
2049 0,20 885 203 46 0 530 1061 226 200 0 683
2050 0,19 0 0 0 0 0 589 121 83 0 376
Diskont. FCFF 6125 1946

Zdroj: Valudtor na zdklade vstupov od JESS



Priloha 3: Harmonogram pripravy NJZ v novej (nejadrovej) lokalite

Tabulka 4: Odhadovand diZka trvania jednotlivych procesov pripravy jadrového zdroja

Predpripravna faza T?rlzl?)l €
1 | ZaloZenie podniku, ndbor zamestnancov, administrativne priestory, technické 1
zabezpecenie / rozhodnutie o projekte
2 | Vyber lokality — posudenie réznych lokalit (geoldgia, hydroldgia, meteoroldgia, 5
seizmologicky prieskum, vyvedenie vykonu, chladiaca voda, odpadné vody,
transportné trasy, ....)
3 | Ziskanie a vyhodnotenie podkladov o projekte od potencionalnych doddavatelov 0,5
(RFI)
4 | Feasibility study 1
5 | Vykup pozemkov 3*
6 | EIA—vypracovanie, proces posudzovania a hodnotenia 3
7 | Osvedcenie na vystavbu energetického zariadenia 0,5*
8 | Zapracovanie NJZ do uzemnych planov 3*
9 | Priprava, vyber a vyhodnotenie dodavatela technoldgie 3*
Faza pripravy na vystavbu
10 | Rozhodnutie o stavebnom zamere podla Atémového zdkona — vypracovanie 2,5
dokumentdcie, posudzovanie Uradom, vydanie rozhodnutia)
11 | Stavebny zdmer podla stavebného zdkona 2
12 | Overenie projektu stavby 2
Faza vystavby a testovania
13 | Stavebné a montdzne prace 7
Faza uvedenia do prevadzky a prevadzka
14 | Licencny proces 2%
15 | Fyzikalne a energetické spustanie 0,5
16 | Skisobna prevadzka 0,5
17 | Prevadzka

* niektoré c¢innosti sa méZu prekryvat, resp. prebiehat paralelne
Zdroj: JESS

Aktudlne sa priprava projektu NJZ v lokalite Jaslovské Bohunice nachadza v procese Uzemného konania
podla stavebného zakona, comu v zmysle platnej stavebnej legislativy zodpoveda bod 11 v uvedenom
harmonograme. V pripade nového projektu v nejadrovej lokalite by sa znovu museli realizovat body 1-
10, a ¢asova strata by predstavovala cca 10-12 rokov (prakticky celd predpripravna faza).



