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Upozornéni a odmitnuti odpovédnosti V D SNEHOVA KOULE

Tento vyzkum slouZi pouze pro poskytnuti informaci a subjektivnich nazory — vice k upozornéni je popsano na posledni strané
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Veolia (VIE.PA)

spolecnost déla?

Jednou vétou: Vodohospoddrstvi a nakldddni s odpady

Veol

ia Environment se zaméruje na tfi hlavni oblasti v Zivotni prostredi. Vodohospodafstvi zajistuje dodavky pitné vody, sbér a Cisténi odpadnich vod, recyklace a opétovné vyuZiti

vody nebo vyvoj technologii pro odsolovani vody. Nakladani s odpady: sbér a tfidéni komunalniho odpadu, recyklace a pfeména odpadu na energii nebo likvidace odpad(. Energie se
zabyva vyrobou biomasy nebo bioplynu, dale nabizi energeticka reSeni pro domacnosti, firmy i mésta jako audity, systémy monitorovani, digitalizace, provoz a udrzba chladicich a
teplarenskych siti a také smlouvy s odménami za energetické Uspory. Pocatky spolecnosti se datuji do roku 1853 ve Francii, kdy Napoleon lll. zaloZil vodohospodaiskou Compagnie
Générale des Eaux (CGE), ta se od roku 1980 zacala vice diverzifikovat. V roce 1998 se prejmenovala na Vivendi (dokonce se obchodovala na burze NYSE pod symbolem V) a vlastnila i
zdbavni sluzby jako Canal+ a Universal Studios. V roce 2002 ale doslo k oddéleni zabavniho primyslu a o par let pozdéji se prejmenovala na Veolia.

Segmenty: .
gmenty Geografie:
*  Vodniinfrastruktura 29% . L.
. B&né odpady 5% *  Evropa (bez Francie) 42% Vyvoj trzeb (10 let) Vyvoj zisku (10 let)
. , : , 0
+ Chladici a teplarenské sit8 17% vodnitechnologle a ostatn! 28% — —

° i [»
Vodni technologie 11% Francie 20% +4% +7%
Nebezpecné odpady 10%
Bioenergie a energetické Uspory 7%

Priimérna ro¢ni mira rdstu na akcii

Posledni novinky

Str

Za rok 2024 rostl obrat +5% (bez zmén cen energii, jinak klesl -2%), 3 hlavni strategické oblasti ,,Booster activities” tvori 28% obratu a rostly o 7%. Ostatni , Stronghold activities rostly
+4%. Zisk na akcii rostl +12% diky Usporam a zvyseni cen. Kapitalové investice pro rust byly €663 miliont (+23%). ZvySeni dividend o0 12% na €1,4.

Cile pro rok 2025: rast zisku +9%, EBITDA o 5-6%. Tyto cile management potvrdil i po poloviné roku, kdy rostl obrat +4% a EBITDA o 5,5%. Opét rostly Booster activities +9%, z toho
nejvice Bionergie a energetické Uspory +22% diky akvizici (bez akvizice 6%). Segment Stronghold rostl +3%.

Otevreni nové tovarny a zpracovani nebezpecéného odpadu v Saudské Arabii

Akvizice spole¢nosti Chameleon Industries, ktera vyuZziva vedlejsi produkty z vyroby Cipl a pUsobi ve statech Texas, Oregon a Arizona

V roce 2021 probéhla velka akvizice spole¢nosti Suez za $15 miliard, Gspory po akvizici spole¢nosti Suez €530 milion( pro rok 2025

ategie

Zaméreni na 3 hlavni strategické oblasti: pokrocilé vodni technologie, nebezpecné odpady a energeticka uspora
Strategické akvizice a prodeje ¢asti byznysu

Cile 2023-27: rust Cistého zisk 0 10% roc¢né, snizeni zadluZzeni na méné nez 3x EBITDA

Zvysovat dividendy dle rlstu zisku na akcii

D SNEHOVA KOULE



Veolia (VIE.PA)
Silné stranky

*  Globalni lidr ve sluzbach pro Zivotni prostfedi (#1 pro vodohospodarstvi, vodni technologie a nakladani s nebezpe¢nym odpadem na svété) v ostatnich oblastech #1 v Evropé
* Diverzifikace -> pUsobi ve 44 zemich, ma 14 vyzkumnych center a pfes 4000 patentd
* Dlouhodobé kontrakty s primérem 11 let, vice nez 90% se pravidelné obnovuje 70% zajisténo proti inflaci
" *  Investice do rostoucich trendl jako odsolovani vody (odhad rlistu trhu 7-10% do roku 2030), nebezpecny odpad a energeticka efektivita 5-8% rocné, PFAS dekontaminace 10%+
*  RUst marzi od roku 2016 vzrostly operacni marze z 5,2% na 7,3%

Risky
*  Zavislost na statnich zakazkach a regulacich (véetné cen vodného/sto¢ného)
’l *  Kapitdlové narocny byznys. Ma nizké operacni marze (7%), hlavné proti specializovanym spolecnostem jako American Water Works (36%) nebo Waste Managment (18%)

*  Vykonnost v dobé recese -> ackoliv se miZe zdat, Ze je byznys model odolny vici recesi, mezi Ity 2009-2011 klesal obrat a také dividendy byly stabilni. V roce 2020 také
kvali nizsSi spotfebé energii klesl obrat a také dividendy byly dokonce snizeny. Obrat spole¢nosti také ovliviiuji ceny energii, a proto uvadi obrat bez vykyvu téchto cen.

*  Strategie akvizic a velké diverzifikace m(iZe vést ke Spatné alokaci kapitdlu a zadluZeni -> V roce 2011 byla dividenda €1,17 a postupné klesala na €0,68 (2015) kvli
vysSimu dluhu a pfilis rychlé expanzi. Spole¢nost mimo snizeni dividend musela odejit z vice neZ 10ti trh(i a prodat nékterd aktiva

*  Vysoky vyplatni pomér 89%, dle volného cash flow ale jen 21%

Komentar

Veolia patti mezi svétové lidry v mnoha oblastech a funguje jiz vice nez 170 let. Jeji byznys model je na prvni pohled stabilni, ale za svou historii si prosla fadou akvizic a ndkladné
g expanze, coz se projevilo na vysledcich i snizovanim dividend mezi lety 2011-2015. Od té doby se mimo zakolisani v dobé covidu dafi rlst a strategie vypadd ambicidzné. Akvizice

spolecnosti Suez se na rozvaze podepsala, ale situace se postupné zlepsuje. Dle aktudlniho nacenéni jsou akcie lehce pod férovou cenou a dividendovy vynos je nad dlouhodobym

pramérem. Pozor vsak také na vyssi vyplatni pomér.

Dividendovy vynos Série rustu dividend  Pomér cena/zisk (Forward P/E)

Aktualni cena €29

ot —t —t
@ @ @ Férova cena €31.5

Primér za poslednich 10 let Priimér za poslednich 10 let

3.7% 20
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Veolia (VIE.PA

Zisk na akcii e Y, . o o o
Obrat na akcii Dividendanaakeii  Zakladni udaje Jistota dividend
€ €
70.00 1.60 O m
62.04
60.00 1.40
120 TrZni kapitalizace miliardy $ Vyplatni pomér
50.00
42,40 43.88 43.45 A
- 41.02 41.65 1.00 89%
40.00 25
0.80
30.00 0.68 0.68 ‘0-70
0.60 Poéet zaméstnanc (tisice) Dluh/EBITDA
0.53
20.00 =N\ —h
0.40
0.31 221 3.2
10.00 0.20
0.00 0.00 Operacni marze Pokryti uroku
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
mmm Obrat na akii 42.40 43.88 41.02 41.65 43.45 4531 43.24 46.13 60.06 62.04 60.31 —h —h
e Zisk na akcii 0.31 0.65 0.53 0.55 0.63 1.03 0.14 0.65 1.00 1.19 1.40 7% 3.6
= Dividenda na akcii  0.68 0.68 0.70 077 0.81 0.89 0.48 0.68 1.00 1.12 1.25

Pozn.: V roce 2020 byla nizsi spotifeba energii kvlli covidu a spole¢nost snizZila dividendy.

Upozornéni a odmitnuti odpovédnosti

Tato analyza neni a ani nema predstavovat investi¢ni poradenstvi. Analyzy, vypoCty a nazory jsou Cisté subjektivni, vychazeji z mé konkrétni situace a individualnich zkusenosti, nejedna se o informace od profesionald.
Vychdzim ze svého osobniho portfolia a ¢isté individudIniho zpusobu vypo¢tl, a to muize ovlivnit muj usudek. PFestoZe jsem na analyzu vynaloZil dost ¢asu, a ziskal informace ze spolehlivych zdrojd, necinim Zadné prohlaseni
tykajici se pfesnosti nebo Uplnosti zde uvedenych informaci tfetich stran. Neni poskytovana zaruka jakékoliv finanéni vykonnosti. Nenesu odpovédnost za jakékoliv ztraty zplisobené Vasim obchodovanim na kapitédlovém trhu
ani za jakékoliv jiné ztraty ¢i jmy. Minulé vysledky nejsou zarukou budouci vykonnosti. NeZ zacnete investovat své penize nebo potfebujete jakoukoliv financni a investi¢ni radu, poradte se s pfislusnym odbornikem.

*C) SNEHOVA KOULE




Byznys model

Veolia (VIE.PA

Spole¢nost ma 3 rlzné divize a obrovskou $kalu sluzeb. Takovy rozsah a infrastruktura se téZzko napodobuje a predstavuje to velkou bariéru pro potencionalni
konkurenci. Na druhou stranu takto diverzifikovany byznys je téZsi fidit jako celek z pohledu spravné alokace kapitdlu a marZe jsou nizsi proti jinym

specializovanym spole¢nostem, to naznacuje, Ze mezi jednotlivymi divizemi nemusi byt synergické Uspory.

2 WATER

Veolia's expertise spans treatment
of water to monitoring its quality
at each stage in the cycle from
extraction to discharge back into the
natural environment.

The Group innovates fto protect
resources and encourages recycling
and reuse of water by cities and
industry.

3,679 drinking
water production piants

managed

117 millions people
supplied with drinking water

2,198 wastewater
treatment plants managed

98 millions people

connected to wastewater systems

Zdroj:Vyrocni zprava 2024

() WASTE

Veolia is the specialist in waste
management, whether for liquid or
solid, non-hazardous or hazardous
waste. The Group's areas of
expertise cover the waste life cycle
from cellection to recycling, and on to
its final recovery as materials or
energy.

43 millions people provided

with collection services on behalf of
local authaorities

65 millions

metric tons of treated waste

577,834 business

customers

2671 waste
processing operated

As an expert in \
\eclia supports the economic growth of
its municipal and industrial customers
while helping reduce their ecological
footprint. Whether in energy efficiency,
efficient management of heating and
cooling networks, green energy
production or local low-carbon energy,
the Group has a unique expertise for a
more sustainable world.

millions mwn produced

thermal

installations managed

heating and
COOIing networks managed

industrial sites

managed

Solutions for municipal and industrial clients

Water

Drinking water production

Dirinking water distribution
Wastawatar collaction

Wastewater treatment and reuss
Sludge marage meant

Customer relationship services

‘Wator and ervinnmental technologies
Desalination

Auditing, consulting, engineering, design
ard build

Revenue by business

40.3%

= Water
O Waste  325.0%

Energy 24 .6%

Waste

‘Wasta collection

‘Waste trarsfer center

Waste soring, recycling and recovery
Landfill and biogas mcoveary
Waste-to-enargy recovery

Industrial utilities and integrated facilities
maragamant

Streat cleaning

Integ rated waste management

Hazardous waste treatment and recycling
Soil remediation

Cleaning of equipment and treatment of low-
leve| radicactive nuckear waste

Industrial cleaning and maintanance

Industrial effluent treatment

Energy

» Energy services for buikdings

= Ernergy production

» Energy distribution and district networks
= Energy micro-networks

» Smart industries

= Cooling systam management

Air quality mainage ment

*C) SNEHOVA KOULE



Veolia (VIE.PA)

Strategie

D Detailni popis strategie spolecnosti a dlouhodobé cile. Klicové pro jejich naplnéni je rist segmentu ,Boosters” (pokrocilé vodni technologie, nebezpecné
odpady a energeticka Uspora), doruceni planovanych Uspor a synergii a spravna alokace kapitalu a fizeni portfolia. Pravé tfeti bod je pro Uspéch strategie

nejvice kriticky, protoZe uz nékolikrat v minulosti na to Veolia doplatila.

GreenUp: Value creation offering resilience + growth

Boosters Efficiency Growth: €1bn/year net
Mid to high single digit £€350M/year =
DELT LR, ~ Investments in organic
Synergies growth with priority
Strongholds €530M by end 2025 to boosters
Solid growth!™ +

Small to medium
acquisitions

Disposals

Zdroj:Prezentace vysledk( 2025, Q1

Fully confirmed
GreenUp targets

Solid and resilient
growth:

= €8bn EBITDA
° in 2027

° Leverage = 3x

Current Net income
to grow ~10%= CAGR
over 2023-2027

Dividend to grow

in line with current
EPS

D SNEHOVA KOULE



Veolia (VIE.PA)

Dividendovy vynos

Aktudini dividendovy vynos je priimérem za poslednich 10 let, i kdyZ v letech 2020 a 2022 se podafilo i pfekonat 5%. Prdmér tahnou doll doba, kdy byly
snizeny dividendy po covidu, ale i tak je aktualni dividendovy vynos nejlepsi za posledni 3 roky.

1
| | | | | | | | | |
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Zdroj:gurufocus.com
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Veolia (VIE.PA)

Operacni marze
Ij Od roku 2025 udélal management dobrou praci v oblasti zlepSeni operacni marze. Vyvoj navic prakticky kopiruje i zménu hrubych marizi.

[ [ [ | | | | | [
2015 2016 2017 2013 2015 2020 2021 2022 2023 2024

Veolia Environnement Annual Data
Trend Dec15 Dec16 Dect7 Dec18 Dec19 Decz0 Dec1 Dec22 Dec23 Decz4

Operating Margin % il 510 5.62 5.63 582 5.78 4.42 582 6.81 6.86 7.28

Zdroj:gurufocus.com
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Veolia (VIE.PA)

Porovnani navratnosti
D Waste Management (WM) a American Water Works (AWK) nejsou Uplné pfimi konkurenti a nemaji tak diverzifikovany byznys model, ale také patfi mezi lidry
ve svych kategorii. Navratnost Veolia za poslednich 10 let (véetné dividend) v tomto ohledu pokulhdva. Na druhou stranu WM vypada nadhodnoceny a AWK

zase posledni roky strada kv(li zvyseni Grokovych sazeb.

. . 499 91%
# Veolia Environnement 54 ({PARVIE)
& Waste Management Inc (W) Hﬂ"
American Water Works Co Inc (AWE) || .
J 'Jn Jilu’L 400.00%
r’ 300.00%

-50.48%

2007 2019 2021 2023 2025
& o= 5

D SNEHOVA KOULE

Zdroj:gurufocus.com
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