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Seznam zkratek a poymu

ARPU primérny ro¢ni vynos na uzivatele (z angl. Average Revenue Per User)

3G bezdratova telefonni technologie tfeti generace, typicka optimalizaci pro

prenos hlasu i dat

4G bezdratova telefonni technologie &tvrté generace, typicka rychlejSimi
datovymi pfenosy

broadband Sirokopasmove pfipojeni

CAPM model ocenovani kapitalovych aktiv (z angl. Capital Asset Pricing Model)

CDS swap Uvérového selhani, tedy Gvérovy derivat, ktery slouzi k pfenosu
Gvérového rizika z jednoho subjektu na jiny (z angl. Credit Default Swap)

CNB Ceska narodni banka

CR Ceska republika

Datum ocenéni

31. prosinec 2014

DCF diskontované penézni toky (z angl. Discounted Cash Flow)

Deloitte Deloitte Advisory s.r.o.

DPH daf z pfidane hodnoty

e odhad

EBIT provozni zisk (z angl. Earnings Before Interest and Taxes)

EIU Economist Intelligence Unit

ERP prémie za trzni riziko (z angl. Equity Risk Premium)

ETNO Evropska asociace telekomunikacnich operatortl {(z angl. European
Telecommunications Network Operators’ Association)

! EU Evropska unie

FCFF volné penéZni toky celkovému investovanému kapitalu (z angl. Free
Cash Flow to Firm)

HDP hruby domaci produkt

inkumbent telekomunikadéni spole€nost, ktera byla pfed liberalizaci
telekomunikaéniho trhu jedinym poskytovatelem telefonnich sluzeb
v dané zemi

IPTV sluzby digitaini televize Sifené prostfednictvim IP protokolu pfes
pocitacové sité

iT,ICT informacni {a komunikacni) technologie

Ké Ceska koruna

LLU umoZnéni pfistupu alternativnich operator(i k tzv. lokalni smycce, tj.

Ucastnickému kovovému vedeni (z angl. Local Loop Unbundling)

2
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Odstépovana ¢ast

OIBDA

oTT

p
SMS

VolP

WACC

Wi-Fi

xDSL

Zadavatel

milion

miliarda

provozni zisk po zdanéni (z angl. Net Operating Profit After Taxes)
spoletnost O2 Czech Republic a.s.

od$tépovana ¢ast jméni spolecnosti 02 Czech Republic a.s.

provozni zisk pfed odpisy a amortizaci (z angl. Operating Income Before
Depreciation and Amortisation)

zplsob doruovani medialniho obsahu pfimo zakaznikovi
prostiednictvim internetu, a to bez zapojeni dalsiho zprostfedkovatele
(z angl. Over-The-Top content)

pfedpovéd

kratka textovéa zprava (z angl. Short Message Service)

pfenos digitalizovaného hlasu prostfednictvim internetu, intranetu nebo
jakéhokoliv jiného datového spojeni (z angl. Voice over Internet Protocol)

primérné vazené naklady kapitalu (z angl. Weighted Average Cost of
Capital)

oznadeni standard(i popisujicich bezdratovou komunikaci v pogitatovych
sitich na lokalni urovni

radina technologii, které umoZnuji vyuZit stavajici metalické sité pro
vysokorychlostni pfenos dat (z angl. Digital Subscriber Line)

spoletnost O2 Czech Republic a.s.
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Ucelem tohoto znaleckého posudku je ocenéni odétépované ¢asti jméni spole¢nosti 02 Czech
Republic a.s. (dale také ,Odstépovana ¢ast") k 31. prosinci 2014 (dale také ,Datum ocenéni®), ktera ma
pfejit na nastupnickou spoletnost, v souladu s § 254 zékona €. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich
spolecnosti a druZstev, ve znéni pozdéjsich predpis(.

Spole¢nost Deloitte byla v souladu s § 28 pism. a) tohoto zékona jmenovana znalcem pro ocenéni ¢asti
jméni Zadavatele Obvodnim soudem pro Prahu 4. Usneseni soudu o jmenovéani znalcem je zahrnuto
v Pfiloze 1.

Tento znalecky posudek byl vypracovan spoleCnosti Deloitte v souladu s nastedujicimi obecnymi
piedpokiady a omezujicimi podminkami:

Tento posudek byl vypracovan na zakladé smlouvy uzaviené mezi spolenosti Deloitte a
Zadavatelem ze dne 10. zafi 2014 a podléha omezenim uvedenym v této smiouvé.

Tento znalecky posudek vypracovala spolec¢nost Deloitte pro Gcely ocenéni od$tépované &asti
jméni spolecnosti O2 Czech Republic a.s., ktera ma pfejit na nastupnickou spolecnost, v souladu
s § 254 zakona €. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spoleénosti a druZstev, ve znéni
pozdéjsich pfedpisli. Spolecnost Deloitte byla v souladu s § 28 pism. a) tohoto zakona jmenovana
znalcem pro ocenéni ¢asti jméni Zadavatele Obvodnim soudem pro Prahu 4. Tento znalecky
posudek nemlzZe byt pouZit v Ustni &i pisemné podobé, af jiz jako celek, nebo jeho jednotlivé Casti,
za jinym Géelem, neZ je uvedeno v tomto odstavci.

Znalecky posudek je uréen a bude slouzit vyhradné pro vySe uvedené potfeby Zadavatele. Deloitte
neponese vic¢i jakékoli treti strané jakoukoli odpovédnost v souvislosti s vypracovanim posudku
vyjma odpovédnosti vyplyvajici z relevantni zakonné Upravy.

Pfi vypracovani tohoto posudku byly respektovany pravni pfedpisy platné v dobé jeho zpracovani.

Piedpoklada se plny soulad se véemi relevantnimi zakony a predpisy na strané 02 a Odstépované
gasti.

Predpoklada se, Ze mohou byt ziskany nebo obnoveny viechny poZadované licence, najemni
smilouvy, osvédEeni o drzbé nebo jina legislativni nebo administrativni opravnéni od kteréhokoliv

mistniho, statniho nebo viadniho Gfadu nebo soukromé osoby nebo organizace, pro jakoukoliv
potfebu a pouZiti, na nichZ je zaloZen odhad hodnoty obsaZeny v této zpravé.

Pfedmétem analyzy uvedené v tomto posudku neni hodnoceni pravnich otézek. Pokud je
v nékterém z bodi tohoto posudku zmifiovano stanovisko, které zavisi na posouzeni pravnich
otazek, pak je jeho platnost pouze pfedpokiadem, a nikoli zavérem na8i analyzy.

Tento posudek a v ném obsaZené informace nejsou (i) tzv. fairmess opinion, (ii) poradenstvim
v oblasti investic (tzv. investment advice), (iii) poradenstvim v oblasti G€etnictvi ani (iv)
poskytovanim pravnich sluzeb &i vyjadfenim pravniho nazoru na jakoukoli pravni otézku.

Tento posudek ani Zadna jeho ¢ast nepfedstavuji vyrok auditora ani jinou formu nezavislého
ovéreni jakychkoli informaci ¢i Gdajl a nesmi byt takovym zplGsobem interpretovany. Vstupni tdaje
na&i analyzy jsou uvedeny na pfislusnych mistech. Pfedpokladem nasi analyzy je pravdivost,
spravnost, pfesnost a Gplnost téchto informaci a Gdaji ve viech relevantnich ohledech, neni-li

v tomto posudku uvedeno jinak.

Neprovadéli jsme audit dostupnych finan¢nich vykazd a ukazatelt Od$tépované ¢asti. Neprovadéli
jsme rovnéz auditni, marketingova ani podobna pfezkoumani dalSich podkiadd, které nam byly
pifedany ze strany odpovédnych osob Zadavatele; tyto podklady a jejich spravnost jsou

v kompetenci Zadavatele a v tomto smyslu na né piné spoléhame. B&hem zpracovani posudku
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jsme nicméné nenarazili na Zadné informace, které by nas vedly k nazoru, Ze poskytnuté informace
jsou nespravne.

+ Nebylo provedeno Zadné Setfeni pravosti a spravnosti podkladl pfedanych Zadavatelem, které
jsou pro Ucely ocenéni povazovany za pravé, spravné a kompletni. B&éhem zpracovani posudku
jsme nicméné nenarazili na Zadné informace, které by nas vedly k nazoru, Ze poskytnuté informace
jsou nespravne.

e Zdroje, z nichZ byly Cerpany externi informace, jsou obecné povazovany za divéryhodné,
a proto spravnost takto ziskanych informaci nebyla dale ovéfovana.

+ Kdatu zpracovani posudku nebyla k dispozici znéni smluv definujicich vztahy mezi Odétépovanou
Casti a zbylou ¢asti spole€nosti O2 Czech Republic a.s. Pfi ocenéni jsme proto vychazeli
z informaci od Zadavatele ohledné pfedpokladanych vynost a nakladd plynoucich ze vzéjemnych
vztahll a ze struéného popisu poskytovanych sluZzeb, aniz bychom zkoumali nastaveni t&chto
vztahd.

¢ Pro zpracovani ocenéni jsme od Zadavatele méli k dispozici agregované vynosové a nakladové
modely. Pfedpokladany financni vyhled jsme proto zkoumali pouze na Urovni detailu, ktery nam byl
k dispozici.

¢ Ocenéni bylo zpracovano na zakladé podminek, které byly znamy k Datu ocenéni, za pfipadné
zmény v trznich podminkach po datu ocenéni nebude pfevzata zadna odpovédnost.

s  Pokud neni uvedeno jinak, je analyza v tomto posudku vypracovana k Datu ocenéni. Sbér
informaci pouzitych k vypracovani posudku byl ukoncen 10. Gnora 2015.

Odména spoleénosti Deloitte za vypracovani tohoto znaleckého posudku nezévisi na jeho zavérech a
vysledcich.

Standard hodnoty pouZity pfi tomto ocenéni odpovida trzni hodnoté (market value) dle Mezinarodnich
oceilovacich standardd, jez je definovana jako ,odhadnuté éastka, za kterou by mél byt majetek nebo
zévazek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nélezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informovansg,

]

obezfetné a bez natlaku”.

Odstépovana Cast byla ocenéna na zékladé premisy jejiho nepfetrzitého trvani (going concem premise).

! International Valuation Standards Council (2013), ,IVS Definitions”

10
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1 Ocenovaci pristupy

Pokud se aktivum aktivné a pravideln& obchoduje, nenastavaji vaznajsi problémy s uréenim jeho hodnoty.
Soucasné transakce poskytuji jasnou indikaci jeho hodnoty. JestliZze viak neexistuje stabilizovany trh, kde
by se dané aktivum pravidelné& obchodovalo, pouzivaji se pro uréeni odhadu hodnoty nasledujici tfi
pfistupy:

« vynosovy pfistup;
e trZni pfistup;
¢ nakladovy pfistup.

Nejvhodnéjsi pfistup pro ocenéni (miiZe byt pouZito i vice pfistupdl najednou) je pak vybran na zakladé
okoinosti specifickych pro dané ocenéni a pro ocefiované aktivum.

Vynosovy piistup je zaloZen na pfedpokladu, Zze hodnota aktiva je dana souéasnou hodnotou budoucich
penéznich tokll dostupnych vlastnikiim daného aktiva.

1.1.1 Metoda diskontovanych penéznich toku

Nejast&ji pouzivanou formou vynosového pfistupu k ocenéni aktiv je metoda diskontovanych penéznich
tokli (DCF, z angl. Discounted Cash Flow). DCF analyza zahrnuje prognozu penéznich tokd za relevantni
Casovou periodu a v terminalnim obdobi, nasledné diskontovani t&chto tok{l na soudasnou hodnotu
vhodnou diskontni sazbou.

Po urceni diskontni sazby jsou budouci vynosy a terminalni hodnota diskontovany nebo kapitalizovany na
iejich souCasnou hodnotu. Soucet soucasnych hodnot pfedstavuje hodnotu ocefiovaného aktiva.

Pfi uZiti trzniho pfistupu je odhadnuta hodnota viastniho kapitaiu spolecnosti na zakladé porovnani se
srovnatelnymi firmami plisobicimi v podobné oblasti podnikani (srovnatelné spoleénosti), které jsou vefejné
obchodované nebo jsou soucasti vefejné ¢i soukromé transakce. PiihliZi se rovnéz k pfedchozim
transakcim tykajicim se viastniho kapitalu pfedmétné spolegnosti. Odhad se provadi na zakladé metody
kapitalovych trhii nebo na zakladé metody srovnatelnych transakci.

1.2.1 Metoda kapitalovych trhii

Metoda kapitalovych trhii uréuje hodnotu vlastniho kapitalu spolegnosti prostfednictvim porovnani dané
spolecnosti se srovnatelnymi firmami, jejichZ akcie jsou vefejné obchodované na kapitalovych trzich. Pfi
hledani vhodnych spole¢nosti zabyvajicich se obdobnou &innosti se vychazi z obecnych faktoril, jako je
velikost, rist, ziskovost atp. Analyza trznich muitiplikatorG spolegnosti, které se zabyvaji obdobnou
podnikatelskou Cinnosti, vede k lepS§imu porozuméni investorlim, tudiz i hodnoté pfisludné spole¢nosti.

1.2.2 Metoda srovnatelnych transakci

Metoda srovnatelnych transakci urCuje hodnotu viastniho kapitalu spolecnosti prostfednictvim porovnani
dané spoleCnosti se srovnatelnymi spolecnostmi, které byly koupeny &i prodany v nedavném obdobi. Tento
proces umoZzfiuje srovnani dané spolecnosti s daldimi podobnymi spole¢nostmi. Rovnéz se zvazuji faktory
popsaneé v Casti metoda kapitalovych trhil (napf. velikost, rist, ziskovost).

Metody zaloZené na ocenéni majetku stanovuji hodnotu spoletnosti na zakladé analyzy hodnoty
jednotlivych poloZek aktiv a zavazk{ spole¢nosti. Pfistup majetkového ocenéni spoleénosti se bézné

LN
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uplatiiuje pii ocenéni subjektu, jehoz vyhradni funkei jsou investice do dal$ich spole&nosti, nebo pii
zjistovani hodnoty likvidani. Za pfedpokladu nepfetrZitého trvani spoleénosti se metody zaloZené na
ocenéni aktiv zpravidla pouzivaji jako metody doplrikové.

1.3.1 Metoda majetkového ocenéni na principu trznich cen a metoda tidetni
hodnoty na principu historickych cen

Tyto metody spocivaji v ocenéni jednotlivych majetkovych polozek spolednosti. Hodnota vlastniho kapitalu
spoleCnosti je pak stanovena jako souget hodnot jednotlivych majetkovych poloZek snizeny o hodnotu
zévazkl. Tyto metody ocenéni jsou vhodné pro ocefiovani investiénich spole¢nosti a spolegnosti
holdingového typu, tedy spolecnosti, jejichz hlavni ¢innost spoéiva v drzbé aktiv, nejéastéji finanénich nebo
realitnich.

Jako nejvhodngj$i postup ocenéni jsme vzhledem k ocenéni na zakladé premisy nepfetr#itého trvani
Odstepovane Casti a jeji omezené srovnatelnosti s obchodovanymi spolegnostmi zvolili vynosovy pfistup,
konkrétné metodu diskontovanych penéznich tokl celkovému kapitalu, kterd umoZiiuje zohlednit veskera
specifika Od&tépované Casti.

12
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2 Analyza Ceské ekonomiky

Ceska republika pfedstavuje malou otevenou trzni ekonomiku se solidni dynamikou ristu, ktera netrpi
nadmérnymi vnitfnimi, vnéjSimi &i finanénimi nerovnovahami. Zivotni droven dosahuje 83 % priméru EU
méfeno HDP na obyvatele podle parity kupni sily. Primérné tempo rlistu HDP za posledni dvé dekady &ini
2,5%.

Podle sektorového hlediska ma na tvorbé hrubé pfidané hodnoty dominantni podil sektor sluZzeb (60 %),
podil primyslu &ini 32 %, podil stavebnictvi 6 %.

Kiicovou roli ve vyvoji ekonomiky hraje zahranini obchod. Podil vyvozu zbozi a sluzeb na HDP dosahuje
83 % a stéle se zvySuje. Hlavnimi obchodnimi partnery jsou zemé EU: Némecko, Slovensko, Polsko a
Rakousko.

Stabilni makroekonomicka situace a relativné nizké zadluZeni viadniho sektoru se odrazi v pfiznivém
ratingu. Standard & Poor’s hodnoti diouhodobé zavazky Ceské republiky v lokalni méné znamkou AA, Fitch
Ratings znamkou AA-, agentura Moody's znamkou A1.

V pribéhu roku 2013 se ekonomicka situace v Ceské republice postupné zlep$ovala a ekonomika
vystoupila z recese. Nicméneé za cely rok 2013 se HDP sniZil 0 0,7 procenta. Primarnim impulsem ke
zlep$eni situace byl rist zahranicni poptavky, ktery se promitl do riistu vyvozu. Postupné se pfidala také
domaci poptavka, spotfebni vydaje domacnosti, viady a investiéni vydaje firem. S timto vyvojem
koresponduje situace v jednotlivych sektorech ekonomiky, oZiveni ekonomiky se nejdfive projevilo

v exportné orientovanych odvétvich zpracovatelského primyslu.

V roce 2014 ekonomicky rist dale akceleroval pfedevsim diky rdstu domaci poptavky podporované
zlepSenim situace na trhu prace a uvolnénou ménovou a fiskalni politikou. Nicméné postupné se vytraci
pozitivni impuls pfichdzejici ze zahranici, v kliCovych zemich eurozony hospodarsky rist opét zpomalil.
HDP by se mél v roce 2014 zvySsit 0 2,2 %. Mira nezaméstnanosti by diky tomu méla klesnout na 6,1 %
ze 7,0 % v roce 2013.

Graf 1: Realny rust HDP v R
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V roce 2013 &elila Ceska ekonomika rostoucimu riziku deflace. Mé&feno jadrovou inflaci, deflace jiz ve

skuteCnosti zaala v poloviné roku 2009 a trva nepfetrZité témeér Sest let. Zasadnim fakiorem byla slaba
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domaci poptavka, resp. existence mezery vystupu (rozdil mezi skute€nym a potencialnim HDP). V pribéhu
lofiského roku se vSak pfidavaly dalsi dezinfladni faktory, zejména klesajici ceny vyrobcl v jednotlivych
odveétvich, pokles cen nerostnych surovin a klesajici inflace v zahraniéi. Meziroéni inflace ve
spotfebitelskych cenach klesla na konci roku 2013 na 1,4 %, zatimco na konci roku 2012 &inila 2.4%.

Pokles cen elektfiny a pomalejsi rist ostatnich regulovanych cen potom vedly k tomu, Ze na zagatku roku
2014 inflace ve spotfebitelskych cenach klesla na 0,2 %. Zesililo také dezinflagni riziko v eurozons, resp.
ostatnich &lenskych zemich EU.

Primy dopad oslabeni kurzu koruny a zotaveni doméaci poptavky oviem pfevazily dezinflatni faktory a vedly
ke zvySeni inflace v prib&hu roku 2014. V zavéru roku se oviem projevil vyrazny pokles cen ropy na
svétovych trzich a sniZeni cen potravin v souvislosti s pfiznivymi klimatickymi podminkami a nadprimérnou
sklizni zakladnich zemédélskych plodin. Inflace na konci roku 2014 kviili témto faktoriim klesla na 0,1 %.

V blizkosti nuly se bude pohybovat po vétsinu roku 2015 a k 2% inflacnimu cili by se méla vracet az v roce
2016.

Graf 2: Inflace v CR
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CNB na nizkou inflaci a stoupajici riziko deflace zareagovala dal$im uvolnénim ménovych podminek.
Vzhledem k tomu, Ze Urokové sazby jiz dfive klesly téméF na nulu, musela centralni banka pouzit jako
nastroj ménové politiky oslabeni kurzu koruny. V listopadu 2013 CNB vyhlasila asymetricky kurzovy
zavazek, ktery udrzuje kurz koruny nad Grovni 27 K&/euro. Podle aktualniho vyvoje ekonomiky a inflace a
prognoz klicovych proménnych je nyni pravdépodobné, Ze tuto mimofadnou formu ménové politiky opusti
az v roce 2016.

Teprve po ukond&eni kurzového zavazku zaéne CNB zvy$ovat Grokové sazby. Natasovani a rychlost
zpfisnéni ménove politiky bude reflektovat vyvoj inflace a HDP, resp. progndzy téchto ukazatel(.

Obrat v ekonomickém vyvoji eurozony k lepSimu a rostouci konkurenceschopnost teské ekonomiky se
v roce 2013 projevil postupnou akceleraci riistu vyvozu. Celkovy objem vyvozu stoupl 0 2,2 %. Pomalejsi
zotaveni domaci poptavky vedlo k tomu, Ze objem dovozu vzrosti jen o 0,7 %. Obchodni bilance

(v narodnim pojeti) diky tomu dosahla rekordné vysokého prebytku 106,5 mid. K&.

V roce 2014 pozitivni tendence dale zesilily a postupné by se projevoval také vliv slabsiho kurzu koruny na
konkurenceschopnost vyvozu. V roce 2014 by se mél vyvoz zvysit o 13 %, dovoz o 11 % a kladné saldo
obchodni bilance se dale zvysi.

Diky tomu by se mélo zménit znaménko celkové bilance béZného tétu platebni bilance, poprvé od roku
1993 by méla byt kladna. V roce 2013 dosahi schodek bézného Gétu 1,4 % HDP, v roce 2014 by mél bézny
acet dosadhnout piebytku ve vysi 0,1 %.

Zahraniéni dluh Ceskeé republiky v roce 2013 stoupl na 67 % HDP z60 % v roce 2012. Podil kratkodobého
dluhu véak zlstava nizky, v roce 2013 &inil 38 %. Zarovet se diky intervenci CNB na devizovém trhu zvySily
devizové rezervy a jejich kryti dovozu zboZi a siuZeb.
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Graf 3: Bé2ny ucet platebni bilance CR
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Vefejné finance pro8ly v letech 2010-2013 vyraznou fiskalni konsolidaci, pfi které kles| deficit sektoru
vladnich instituci z 5,5 % HDP na 1,3 % v roce 2013. Primarni bilance, ktera nezahrnuje naklady na
dluhovou sluzbu, dokonce dosahla poprvé od roku 1993 kladné bilance. Dluh viadniho sektoru na konci
roku 2013 &inil 45,7 %. PFiznivému vyvoji ve fiskalni oblasti odpovida pfiznivé ratingové hodnoceni Ceské
republiky a nizké hodnoty CDS spread(.

V roce 2014 si Ceska republika udrZela pfiznivou bilanci vefejnych financi a schodek viadniho sektoru by
mel byt zhruba stejny jako v pfedchozim roce. Pro rok 2015 ovSem vilada pfipravila expanzivni fiskalni
politiku s prohloubenim deficitu na 2,3 % HDP. Podilet se na tom bude zvyseni vydajtl i shizeni dafovych
pfijmt. V prdbéhu lofiského roku viada prosadila zavedeni tfeti, snizené sazby DPH a néktere dalsi zmény
v danovem systému.

V nasledujicich letech ovSem viada zamysli sniZzeni schodku. Pfiznivou informaci z pohledu stability
vefejnych financi by bylo pfijeti tistavniho zdkona o rozpoé&tové odpovédnosti (,dluhové brzdy”), jehoz
pfiprava je nyni v legislativnim procesu.

Graf 4: Vyvoj salda statniho rozpoétu a statniho diuhu (ESA 2010, % HDP)
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Ceska ekonomika nyni pfedstavuje stabilni trzni ekonomiku s mirnym ekonomickym riistem. Ve srovnani

s ostatnimi zemémi je jeji komparativni vyhodou stabilni, nizka inflace, minimalni vngjsi nerovnovaha a
stabilita finan¢niho sektoru. Fiskalni situace je také relativné pfizniva. Ke zlepSeni ratingu bude ovSem
nutné vyraznéji zvysit vykon ekonomiky a Zivotni troveri. Dlouhodoby vyvoj ekonomiky oviivni demograficky
vyvoj, konkrétné fenomén starnuti populace. Otevienou otazkou zlstava piijeti eura.
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3 Analyza trhu

Odstépovana &ast byla k Datu ocenéni soucasti O2 Czech Republic a.s. (dale také ,02), vertikalné
integrovaného poskytovatele telekomunikaénich sluZeb, v ramci kterého poskytuje sluzby operatora pevné
a mobiini telekomunikacni sité.

Trh telekomunikaci je specificky vzhledem k regulaci fady sluZzeb na jedné strané a dynamickému vyvoji
charakteru téchto sluZeb na strané druhé. Vzhiedem k tomu, Ze jsme z vefejné dostupnych zdroji dohledali
pouze omezené mnoZstvi relevantnich informaci o poskytovani pfistupu k pevné a mobilni telekomunikacni
siti na samostatné bazi, zabyvame se v této ¢asti analyzou soucasné situace a pfedpokladaného
budouciho vyvoje odvétvi telekomunikaénich sluZeb jako celku, a to v Ceské republice a Evropské unii.

Dle posledni dostupné vyrocni zpravy Evropské asociace telekomunikaénich operator(i (ETNO, z angl.
European Telecommunications Network Operators’ Association), mezi jejiZ Eleny patfi 13 z 20 nejvétSich
evropskych telekomunikacnich spole€nosti, dosédhnou celkové trzby na evropském trhu telekomunikacnich
sluZeb v roce 2014 vyse pfiblizné 246 miliardy eur, coz odpovida 1,8% poklesu oproti hodnoté roku 2013.
Ve srovnani s pfedchozimi dvéma lety se jedna o zpomaleni propadu, tento fakt nicméné neméni nic na
tom, Ze trzby dlouhodobé klesaji, a i v pfedkrizovém roce 2008, kdy byla naposledy zaznamenana pozitivni
hodnota této metriky, se rGst pohyboval na trovni pouze 1,1 %. Jedinym segmentem, kiery v soucasné
dobé nevykazuje pokles, je Data a internet. Ten ma podle ETNO v roce 2014 mirné vzrist.

Graf 5: Vyvoj trzeb na telekomunikacnim trhu v Evropé, miliardy eur
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Zatimco se odvétvi po vétSinu sledovaného obdobi potykalo s kontinualnim propadem trZzeb, pocet
zakaznik( mirnym tempem rostl. Tento trend je tazen primamé narGstem podtu zakaznikd v segmentu

v poslednich tfech letech rosti pfiblizné o 4 % roné. V opacné situaci se nachazi segment fixni telefonie,
ktery se kontinuainé propada.
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Graf 6: Vyvoj poctu zakaznik( na telekomunikacnim trhu v Evropé, miliony
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Vyse popsané trendy, tedy pokracujici stagnace nebo pfimo propad trZzeb na jedné strang a mirny narlst
pottu zakaznikli na strané druhé, dokladaji zasadni zmény, kterymi v soucasné dobé telekomunikaéni trh
prochazi. Fixni telefonie je zjevné formatem, ktery bude i nadale ztracet na dileZitosti s tim, jak zakaznici
pfechazeji na neomezené mobilni tarify a VolP telefonii, coz plati jak pro domécnosti a jim dostupné
komunikaéni protokoly {(Skype, rodina komunikacnich produktl: firmy Google nebo FaceTime od spoletnosti
Apple), tak pro korporatni sektor.

Mobilni telefonie a broadband jsou naopak sektory, ve kterych lze na zakladé ristu poctu zékaznikl
oCekavat pozitivni vyvoj. Toto plati zejména pro broadband, jelikoz pfenos dat v mobilni siti pokracuje

v rastu. Tento rast je mimo jiné taZzen technologickou zménou, tedy postupnym rozsifovanim smartphon(l a
tabletll, a také rostoucim poctem uzivateld internetovych obchodi a sociainich siti a roz§ifujici se nabidkou
internetového obsahu.

Zatimco vyvoj pottu zékaznikd nasvédiuje ristu telekomunikacniho segmentu, hodnoty trzeb tomu zatim
piili§ neodpovidaji. Napfiklad prdmérny roéni vynos na uZivatele (ARPU)? v segmentu mobilni telefonie se
dle ETNO v rozmezi let 2008 a 2014 propadl pfiblizné o 25 %. Toto je, alespon v evropském kontextu,
dlsledkem zostfeného konkurenéniho boje mezi jednotlivymi poskytovateli telekomunikagnich sluzeb a
zvy$ené pozornosti, které se tomuto odvétvi dostava ze strany Evropské komise a narodnich regulator(
trhu. Otazkou zlistava, nakolik Ize stagnacni tendence v telekomunikacnim odvétvi oéekavat i do budoucna.
Jisty prostor pro rist skyté napfiklad poskytovani sluzeb domacnostem na bazi bundlingu® &i zvy§eny zajem
spole¢nosti o sluzby spojene s VolP a broadbandem vyplyvajici z postupného pfechodu k digitaini
ekonomice.

Vy$e zminéneé strukturaini zmény v poptavce po telekomunikacnich produktech vyzaduiji odpovidajici
investice do infrastruktury. Uroven téchto investic se ve sledovaném obdobi drZela na pfiblizné stejné
Grovni na 47 miliardach euro v roce 2008 a 46,8 miliardach euro v roce 2013.

Maijorita fixntho broadbandu je dle ETNO zabezpeovéana technologiemi na bazi xDSL (72,2 % pottu
pfipojek) a kabelovymi modemy (18,7 %), pficemz xDSL zaznamenava mirnéjsi rist nez kabelové a
FTTH/B pfipojeni. Rast mobilniho broadbandu je v porovnani s fixnim silngjsi, a to jak v pfipadé 3G
uzivateld, jejichZ pocet uz v roce 2009 poprvé piekonal poget fixnich broadbandovych piipojek a

v soucasné dobé se pohybuje na trovni 391,2 milionu uZivateld, tak v pfipadé 4G siti, které byly v Evropé
poprvé masové dostupné v roce 2013 a které ma ke konci roku 2014 uZivat 65,5 milionu zakazniku.

Dle vyzkumu spolecnosti Marketline budou trzby na evropském telekomunikaénim trhu pokracovat
v poklesu, zatimco pocet uzivateld mirné poroste. Pozvolny pokles trzeb v oblasti hiasovych sluzeb bude
tlacen novou konkurenci pro zavedené hrade z fad virtualnich operator( a poskytovatell VoIP sluZeb.

2 z angl. Average Revenue Per User

3 Takzvany double-, triple- a quadruple-play, tedy sdruZeni nékolika podobnych sluzeb, napiiklad mobilni a fixni telefonie,
broadbandu a televize éi pfistupu do databank streamované hudby a videa, do jednoho bali¢ku poskytovaného jedinym
telekomunikaénim operatorem.
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Rustové tendence tak Ize vzhledem k vy$e zminénému oCekavat zejména v sektoru pfenosu dat a
internetu; EIU pro obdobi 2015-2019 pfedpoklada pramérnou roéni miru ristu poétu uzivateld internetu na
arovni 2,2 %. Pokracujici liberalizace trhu bude vzhledem k nizké diferenciaci telekomunikaénich produktd a
sniZzovani bariéry (potaZzmo néklad(i) na zménu poskytovatele hrat rozhoduijici roli. Zavedené spole¢nosti
budou profitovat ze zachyceni koncovych zékaznikl prostrednictvim bundlingu produkt, které budou
koncovému zakaznikovi nabizeny za zvyhodnénych podminek.

Graf 7: Hodnota evropského telekomunikaéniho trhu a vyvoj poétu zakaznikl
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Kromé poptavkovych faktor(l typu postupného pfechodu zakaznik evropskych telekomunikacnich
spole€nosti od fixni k mobilni telefonii jsou klesajici trzby na trhu telekomunikaci zplsobeny pokracujici
liberalizaci a sjednocovanim tohoto trhu v prostoru Evropské unie v ramci Digitaini agendy pro Evropu.

Dle studie zpracované poradenskou spole¢nosti BCG pro ETNO klesaly investice do telekomunikacni
infrastruktury v zemich EU b&hem poslednich péti let primérneé o 2 % za rok. Tento trend je spojen

s klesajicimi trzbami v telekomunikaénim odvétvi a Ize oekavat, Ze v obdobi 2014-2018 bude déle
pokracovat. Zdrojem tohoto negativniho vyvoje jsou die autor(l studie zejména zasahy evropskych a
narodnich regulatord, a to v oblasti virtualnich operatorl a alokace mobilnich pasem, a nejednotnost
regulace obecné. Trend poklesu investic je ¢astecné vyvaZovan pozadavky regulatord ohledné rozvoje siti
nové generace.

Kvalita regulatorniho rdmce je hodnocena i ve studii poradenské spole€nosti Ecorys vypracované pro
Evropskou komisi, ktera se zabyva dosavadnimi vysledky liberalizace telekomunikaéniho trhu a jejim
budoucim vlivem na tento trh v Evropé. Autofi se v ekonomické Casti studie zaméfili na vycisleni vlivu
regulace na telekomunikaéni spoleCnosti na jedné strané a na jejich zakazniky na strané druhé. Vysledkem
studie je zjiSténi, Zze regulace fixni telefonie pozbyva pro obdobi blizké budoucnosti relevance, tento trh je
totiz v sou€asné dobé dostatetné konkurencéni, mimo jiné diky konkurenci VolP sluZeb ze strany novych )
operator(i. Regulace je dle autort studie nicméné nadale nutna napfikiad v oblasti LLU* (umoZnéni pfistupu
alternativnich operator(i k ,posledni mili“ sité) a velkoobchodniho prodeje broadbandovych sluzeb.

Trh telekomunikaénich sluzeb v Ceské republice do zna&né miry kopiruje vyvoj svého evropského
protéjsku. Fixni telefonie je v souasné dobé méné vyznamnym segmentem tohoto trhu, coZ souvisi
s pomérné silnou mirou zastoupeni mobiini telefonie. Mobilni telekomunikace jsou nejvétsim, silné

* z angl. Local Loop Unbundling
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saturovanym segmentem telekomunikacniho trhu. Dle EIU pfipadalo v roce 2014 na 100 obyvatel 139
GGastnikl. Tato hodnota ma dale vzrist na 145 Ggastnik( v roce 2019. Nejvétsimi poskytovateli mobilnich
sluzeb jsou T-Mobile Czech Republic a.s. (dcefina spoletnost Deutsche Telekom, die Zadavatele 39,9 %
trhu), 02 Czech Republic a.s. (vlastnéna skupinou PPF, 38,6 % trhu) a Vodafone Czech Republic a.s.

(21,5 % trhu). Hlavnim trendem na tomto trhu je pokradujici liberalizace, ktera se projevuje zejména
pfichodem nové konkurence zavedenym spole¢nostem ze strany virtuélnich operatord. Situace na trhu byla
zasadnim zplisobem zménéna uvedenim novych tarif(, postavenych na fixni cené za neomezenou mobilni
telefonii a SMS zpravy. Z technického hlediska byl hlavni udalosti roku 2013 pilotni provoz 4G siti, na ktery
navazovala aukce sitovych frekvenci. Rozsifovani pokryti 4G siti bude urychleno diky dohodé mezi O2 a
T-Mobile o sdileni siti. Ke konci roku 2014 bylo 3G a 4G sitémi pokryto 93 % populace Ceské republiky.

Vyvoj trhu v oblasti fixni telefonie je od roku 2008 negativni. Pocet pfipojek v obdobi mezi roky 2008 a 2013
klesl témér na polovinu, tj. na 12,5 piipojky na 100 obyvatel. Die EIU Ize ofekavat zpomaleni tohoto
propadu, a to zejména z toho diivodu, Ze stavajici zakaznicka baze je tvofena povétinou stargimi lidmi,
ktefi k jinym technologiim migrovat nebudou. Tato stabilni ¢ast zakaznické baze se podepiSe na tom, Ze

v roce 2019 bude stéle pfipadat 6,6 fixnich pfipojek na 100 obyvatel. Nelze zaroveri spoléhat na to, Ze by
trzby z mobiini telefonie vyvazily propad trzeb z fixnich pfipojek, mobiini trh je totiz do znatné miry
saturovan. Vé&tsinu na irhu v souCasné dobé drzi spolecnost 02, jejiZ pozice je nicméné ohroZovana
nastupem novych Géastnik( trhu a novych technologii na bazi OTT.®

Poget uzivatell internetu v Ceské republice v souladu s evropskymi trendy kontinualné roste, pfiemz tento
rtist je tlacen zejména rostouci pocitatovou gramotnosti a zvySujici se dostupnosti IT technologii
umoziujicich pfistup k internetu.

Graf 8: Poet internetovych pfipojek v €R, tisice
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Poznamka: e — odhad, p — pfedpovéd’

Trojice vySe zminénych velkych telekomunikacnich spole¢nosti, které poskytuji datové sluzby a pfistup
k internetu prostfednictvim xDSL a mobilni sit&, je v této oblasti dopinéna spolegnosti UPC Ceska
republika, s.r.o., ktera poskytuje komplexni siuZby na své viastni kabelové siti a ktera je aktivni i na trhu
fixni telefonie. Specifikem ceského telekomunikacniho trhu je relativné silné zastoupeni internetového
pfipojeni na bazi bezdratovych siti (Wi-Fi).?

Trh telekomunikaci v Ceské republice se bude dle Marketline v souladu se zbytkem Evropy nadale
smr§tovat, v obdobi 20142017 v priméru o 1,5 % rodné. Podet zékaznikd ziistane takika neménny.

5 OTT, z angl. Over-The-Top content, oznaduje zptisob dorutovani medialniho obsahu pfimo zakaznikovi prostiednictvim
internetu, a to bez zapojeni dal§iho zprostfedkovatele (jako napf. provozovatele kabelové televize).
® z angl. Wireless Fidelity
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Negativni vyvoj trhu bude tlacen zejména poklesem marZi spojenym s tarify s neomezenym volanim a SMS
zpravami v piipadé mobilni telefonie, tento pokles bude ovéem kompenzovan rostoucim vyuZitim datovych
sluZeb prostfednictvim smartphone telefon a pokracujicim pfechodem zakaznik( od pfedplacenych karet
ke smiuvnim tarifim. Neomezené tarify také uspi$i migraci zakaznik{ od fixni k mobiini telefonii.
Zastoupeni 3G a 4G na celkovém poctu uzivateld mobiini telefonie bude déle rist.

Graf 9: Hodnota ¢eského telekomunikacéniho trhu a vyvoj po¢tu zakaznik
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Zdroj: Marketline
Poznamka: e — odhad, p — pfedpovéed’

Z vyse uvedené analyzy je patrné, Ze se evropsky i ¢esky telekomunikacni trh nachazi v tranzitivni fazi,
ktera byla vyvolana technologickym posunem, trzni liberalizaci a souvisejicim zostfenim konkurence ve
vSech segmentech telekomunikaéniho trhu. Viiv téchto zmén na pozici Odstépovane &asti bude nepfimy,
Ize nicméné otekavat, Ze se na jejim podnikani projevi, a to zejména zménou struktury poptavky ze strany
telekomunikaénich spole¢nosti smérem od telefonie k datovym pfenosiim, a to jak ve fixni, tak v mobiini
siti.
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4 Informace o Odstépované Casti

Qdstépovana ¢ast zahrnuje veSkery majetek a veSkeré dluhy, které se tykaji divize Infrastruktura a
Velkoprodej, pficemZ takto budou vymezeny v projektu rozdéleni spole¢nosti O2 od$tépenim se vznikem
nové spolednosti. Soucast Odstépované ¢asti tvofi majetek, ktery je potfebny pro budouci samostatnou
ginnost nastupnické spoletnosti (going concern premise), ktera Odétépovanou &ast od rozdélované
spoletnosti O2 prevezme. Nastupnicka spolecnost tak pfevezme zejména:

pevnou vefejnou komunikacni sit’;

fyzickou infrastrukturu mobilni vefejné komunikacni sitg;
datova centra;

prisluéné smlouvy a z nich vyplyvajici prava a povinnosti; a
odpovidajici lidské zdroje.

e © &

Konkrétné tak v disledku odstépeni na nastupnickou spoleénost pfejdou jako soutast Odstépované Casti
zejména pfenosové systémy, spojovaci a smérovaci zafizeni a jiné prvky pevné a mobilni sité s vyjimkou
mobilnich Ustfeden, kieré umozZiuiji pfenos signalll po vedeni v siti, PSTN Gstfedny, nadzemni a podzemni
komunikadni vedeni téchto siti véetnd opérnych a vytyCovacich bod podzemniho komunikacniho vedeni,
souvisejici elektrické pripojky, informaéni a pocitatové systémy a databaze, zabezpetovaci, bezpetnostni,
evidenéni, detekéni a dohledové systémy, pozemky a budovy s vyjimkou telefonni automat( a budek,
kabelové rozvody v budovach, antény vcetné antén radiovych zafizeni, véZe, anténni stozary a jiné
podplné konstrukce, kabelovody, potrubi a stozary, vstupni Sachty a rozvodové skiing, dieselové
agregaty, chlazeni, vécna bfemena a dai$i majetek vietné veskeré dokumentace nezbytny pro rozsifovani,
provozovani a GidrZzbu pevné a mobiini sité a datovych center. Soucasti Od$tépované Casti jsou dale
dcefiné spolecnosti v Némecku a Rakousku, kieré jsou aktivni zejména v oblasti poskytovani pronajmu
telekomunikatnich okruhd.

Obrazek 1: Struktura O2 a Odstépené casti po odsStépeni

Zdroj: Zadavatel
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Hlavni aktivitou OdStépované €asti bude sprava fyzickych telekomunikaénich siti a velkoobchodni prodej
pfistupu a vyuzivani téchto siti telekomunikacnim spolenostem. Odstépovana &ast bude poskytovat
nasleduijici sluzby:

« pfistup ke koncovému bodu GZastnika v pevné telefonni siti a velkoobchodni sluZby fixniho hlasu,
broadbandu a IPTV,;
mobilni sluzby — pfistup k radiové mobilni siti véetné transportu mobiiniho provozu v patefni siti;
fixni datové sluzby;
datova centra; a
mezinarodni sluzby.

Odstépovana Cast byla do data odstépeni soucasti 02. O2 je nejvétsSim integrovanym telekomunikaénim
operatorem na ¢eském trhu. Spolecnost provozuje pevnou a mobilni sit, poskytuje sluZby pevné a mobilni
telefonie a datovych pfenosll, provozuje digitaini televizi pro domacnosti a poskytuje daldi ICT sluzby
korporatnim zékaznikiim. Je také poskytovatelem univerzalni sluzby. Velka ¢ast aktivit O2 je subjektem
regulace ze strany Ceského telekomunikacéniho ufadu a Evropské komise.

Trzby 02 na konsolidované bazi zaznamenaly dlouhodoby propad, z 65 miliard v roce 2008 na 48 miliard

v roce 2013, coz pfedstavuje sloZenou rocni miru riistu ve vysi ~5,8 %. Propad trZzeb se promitnul i

v provoznim hospodafském vysledku pfed odpisy a amortizaci (OIBDA, z angl. Operating Income Before
Depreciation and Amortisation), ktery za sledované obdobi klesal slozenou ro¢ni mirou ristu 8,2 %, a
gistém zisku, kde tato mira dosahla —13,3 %. Primérny mésiéni vynos na zakaznika v obdobi 2008-2013
klesal slozenou ro¢ni mirou rGstu -8,9 %, pfitemz mezirotné se v roce 2013 propadl 0 16,3 %. Tento
pokles byl zapfi¢inén zejména pokracujici liberalizaci telekomunikacniho trhu a s ni souvisejicim zostfenim
soutéZe na trzich mobilni telefonie a pfipojeni k internetu na jedné strané a technologickym zastaravanim a
souvisejicim ochabnutim poptavky po nékterych produktech, zejména fixni telefonii, na strané druhé. Jistou
roli hrala i zasadni zména sluZeb nabizenych na trhu mobilni telefonie, 1j. zavedeni tarifi FREE, zaloZzenych
na neomezeném objemu hlasovych sluZeb za fixni poplatek a uvedenych na trh v priibéhu roku 2013.

Tabulka 1: Zakladni konsclidované finka‘nc';ni ukazatele 02, mil. K¢

Vynosy z teiekomunikaénich sluzeb k 64 709 59 889 ' 55 562 52 409 50 534 47 895

Provozni zisk pfed odpisy 3 28 312 27 076 27 380 21790 19 781 18 477
Cisty zisk , 11628 11666 12280 8684 6776 5695
Aktiva 7 103623 92768 92792 88982 79199 73949
Pozemky, budovy a zafizeni 63420 57545 56651 51525 46691 41857
Viastni kapital 78168 73879 73176 69097 60574 55749
Finanéni zavazky | 3196 3131 3024 3061 3031 3004
Investice 7 808 6489 5664 5856 6366 5673

Zdroj: Zadavatel

Nadpolovitni ¢ast aktiv O2 tvofi dlouhodoba hmotna aktiva, zejména vedeni, kabely a souvisejici zafizeni,
pozemky, budovy a konstrukce a telekomunikagni technologie a zafizeni. VétSina téchto aktiv prejde k datu
rozdéleni na Odstépovanou Cast.
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Tabulka 2: Rozvaha Odstépované casti ke konci roku 2014, mil. K¢

§ Dlouhodoby majetek 41320 VLASTNi KAPITAL " 36 661
Diouhodoby nehmotny majetek 812 CIzZi KAPITAL 6293
Goodwill 9020 Dlouhqdobé zavazky ; 2 330
i Pozemky, budovy a zafizeni a investi¢ni 31604 Dlouhodobé uvéry ‘ 0
nemovitosti Odlozeny dafiovy zavazek 2 090
i Podily v ovladanych osobach ) 16 Rezervy - ‘ 23
) Ostatni dlouhodoba finanéni aktiva 68 ‘Ostatnihdl‘duhgd‘qbé zévazky o ; 4
E Obézna aktiva 1834 Kratkodobé zavazky 3963
| Zasoby .21 Kratkodobé tvéry | 0
' Po:]\‘leccli'av:y z obchodnich vztahli a ostatni 1606 Zavazky z obchodnich vztah a ostatni 3930
) pohiedavey e zavazky B
' Krétkodobé rezervy a ostatni zavazky 33
B Zdroj: Zadavatel

Finanéni projekce Ods$tépované &asti pro celé projektované obdobi zobrazuje Tabulka 4 v Piiloze 2.
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5 Odhad diskontni sazby

Diskontni sazba je definovana jako ,mira aplikovana na veskeré budouci pfijmy pro jejich konverzi na
soucasnou hodnotu™.” Diskontni sazba se pouZiva pro ureni &astky, kterou by investor zaplatil dnes
(soucasna hodnota) za pravo obdrzet oCekavany tok plateb (napf. penézni tok) v budoucnosti.

Obecné v kontextu ocefiovani spolecnosti je diskontni sazba vynosovou mirou poZadovanou investorem
k nakupu pfedpokladanych vynosi (tzn. budoucich penéznich tokd) s chledem na miru rizika spojenou
s dosaZenim téchto vynosi. Riziko je obecné definovano jako stuperi jistoty ¢i nejistoty pfi realizaci
pfedpokladanych budoucich vynosd.

Zvolena diskontni sazba musi vychéazet ze stejné definice, jaka byla pouZita pro penézni tok v oceriovacim
modelu. Pro pfehlednost niZze uvadime riizné budouci penézni toky a pfisiunou diskontni sazbu.

Tabulka 3: Standardy diskontni sazby

Penézni tok celkovému investovanému kapitalu ~ Promémé vézené naklady kapitalu (WACC)®

Penézni tok viastnimu kapitalu Naklady viastniho kapitalu

Pro ocenéni nefinannich spolecnosti, u kterych je mozné rozlisit provozni a finanéni &innost a mezi kieré
patfi i spolecnosti pisobici v sektoru telekomunikaci, se standardné uZiva ocenéni na bazi tok celkovému

investovanému Kapitalu (FCFF, z angl. Free Cash Flow to Firm). Tento model ocenéni byl pouZit i v tomto
znaleckém posudku.

Penézni tok celkovému investovanému kapitalu je definovan jako provozni zisk po zdanéni plus odpisy a
jiné nehotovostni poplatky, minus pfedpokiadané poZadavky na riist (pokles) pracovniho kapitalu a
pozadavky na kapitalové investice.

Jako néklad celkového investovaného kapitalu se uZivaji primérmé vazené naklady kapitalu (WACC)
zahrnujici naklady viastniho kapitélu i néklady ciziho kapitalu dle nasledujiciho vzorce:

WACC = E x R, + D x Ry, kde:

WACC = primérné vaZené naklady kapitalu;

E = procento celkového kapitalu reprezentované vlastnim kapitalem;
D = procento celkového kapitalu reprezentované cizim kapitalem;
R, = naklady vlastniho kapitalu;

Ry = naklady ciziho kapitéalu po zdanéni.

Sazba primérnych vaZenych nakladl kapitalu byla k 31. prosinci 2014 odhadnuta na 9,13 %. Pfedpoklady
a postup stanoveni tohoto odhadu jsou uvedeny v Pfiloze 3.

" Pratt & Grabowski (2014)
8z angl. Weighted Average Cost of Capital
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6 Vlastni ocenéni a odhad hodnoty

Pro potfeby ocenéni Odstépované Gasti metodou diskontovanych penéznich tokd bylo vychazeno
z pfedbéznych pro forma finanénich vykazl Od$tépované €asti za rok 2014 a financni projekce pro roky
2015 az 2025.

Pené&zni toky byly odvozeny z provozniho zisku. Ten byl sniZzen o daf z pfijm{, pficemz jako dafovy
zaklad, z néhoz byla dail odvozena, byl pouzit provozni zisk upraveny o rozdil mezi Géetnimi a daflovymi
odpisy. Byla pouZita daflova sazba ve vysi 19 %. Provozni zisk po zdanéni byl nasledné upraven o odpisy,
kapitalové investice a zménu pracovniho kapitalu.® Témito Upravami byly ziskany voiné penézni toky
celkovému investovanému kapitalu.

Voiné penéZni toky investovanému kapitalu byly diskontovany na hodnotu k Datu ocenéni odhadnutymi
primérnymi vazenymi naklady kapitalu. Pro umisténi penéznich tok v ramci jednotlivych obdobi byla
aplikovana konvence stfedu obdobi. Pro odhad vy$e penéZnich tok( za horizontem projekce byl pouZit
parametricky vzorec™ s pfedpokladem vynosnosti ¢istych investic ve vy&i nakladd kapitalu.

Soudet diskontovanych penéznich toki za roky 2015-2025 a rezidualni hodnoty po roce 2025 tvofi hodnotu
investovaného kapitalu Odstépované ¢asti. Hodnota Odstépované ¢asti byla nasledné vypottena
odeétenim hodnoty dluhu a dlouhodobych rezerv' a piictenim hodnoty neprovoznich aktiv.”

Podrobnosti k vypoétu diskontovanych penéZnich tok{ jsou uvedeny v Pfiloze 4.

Hodnota Od$tépované ¢asti k 31. prosinci 2014 byla odhadnuta na 46 900 mil. K&.

® Zména pracovniho Kapitalu byla odhadnuta na zakladé stavu poloZzek pracovniho kapitélu Od3tépované &asti k Datu ocenéni a
%a zakladé pfedpokladaného vyvoje jednotlivych poloZek s piihiédnutim k informacim o vyvoji od Zadavatele.

Koller, Goedhart a Wessels (2010), strana 227

Hodnota dlouhodobych rezerv byla odhadnuta diskontovanim penéznich tok{l plynoucich z jejich rozpousténi die informaci
Zadavatele odhadnutymi primérnymi vazenymi naklady kapitalu.

Finanéni investice v podobé dcefinych spoletnosti, které patfi do neprovoznich aktiv, byly s ohledem na jejich materialitu
ocenény Ucetni hodnotou jejich viastniho kapitalu.

25



N
[
-
-
75!
®
o

iy ﬁ




mE E EBE E B BN B B BE B N E I =R B BE B 3 H B 5§ HE 5 2 H B = 3 B W m
/

/aver

Ucelem tohoto znaleckého posudku je ocenéni odstépované casti jméni spole€nosti 02 Czech
Republic a.s. k 31. prosinci 2014, ktera mé piejit na nastupnickou spole¢nost, v souladu s § 254 zakona
¢&. 12512008 Sb., o pfeménéach obchodnich spolecnosti a druZstev, ve znéni pozdéjSich pfedpist.

Standard hodnoty pouZity pfi tomto ocenéni odpovida trzni hodnoté (market value) dle Mezinarodnich
ocefiovacich standardil. Odstépovana ¢ast byla ocenéna na zakladé premisy jejiho nepfetrzitého trvani
(going concern premise) metodou diskontovanych penéZnich tokl celkovému investovanému kapitalu.

Hodnota Odstépované casti k 31. prosinci 2014 byla odhadnuta ve vysi:

46 900 mil. K&
Hodnota Od&tépované ¢asti piesahuje soutet jmenovitych hodnot akcii ndstupnické spolecnosti, ktera
vznikne v disledku planovaného rozdéleni a na kterou ma prejit OdStépovana ¢ast. Uvedené akcie

nastupnické spoletnosti maji byt vydany pro akcionafe O2 a soucet jejich jmenovitych hodnot, {j. Castka ve
vysi 3 102 mil. K&, bude odpovidat vy$i zakladniho kapitalu nastupnické spoleCnosti.
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Znalecka dolozka

Znalec prohlasuje, Ze si je védom nasledk( védomeé nepravdivého znaleckého posudku, a to ve smyslu
§ 127a zakona C. 99/1963 Sb., ob&ansky soudni fad, v platném znéni.

Znalecky posudek vypracovala spole¢nost Deloitte Advisory s.r.0. jako Gstav kvalifikovany pro znaleckou
¢innost, jmenovany rozhodnutim ministra spravedinosti ze dne 1. dnora 2010, €. j.: 189/2009-OD-ZN a
zapsany do prvniho oddilu seznamu Gstavi kvalifikovanych pro znaleckou ¢innost v oboru ekonomika,
odvétvi finanéni fizeni podniku, ocefovani podniku a jeho ¢asti vCetné nehmotnych aktiv, icetnictvi,
pojistna matematika, transferové ceny, posouzeni a vymezeni €innosti vyzkumu a vyvoje pro ucely
uplatnéni v dotaénich programech a uplatnéni dafiovych lev.

Znalecky tkon je zapsan pod pofadovym Cislem 336-2015 znaleckého deniku.

Otisk kulaté peceté

V Praze dne 20. Gnora 2015

Ing: gibsef Kotrba, Ph.D.
Jednatel

28



Mﬂﬂl%lll_HI!m'lI----E.----nunun
9 .f'

DUVERNE

Pi{lohy - DUVERNE

=
&

sbr QrEVIEIRGTE bz m,,} ' :{) ?{/:

10 Nc 46/2014-4

2 Sf

&

N2 e v ,
USNESEN

ARt aoene

Obvodni soud pro Prahu 4 rozhodl samosoudeem Lubomirem Novikem ve véci navrhovatele
spoleénosti 02 Czech Republic as, 1C 60193336 se sidlem Praha 4, Za Brumlovkou 266/2 a (€astnika
Deloitte Advisory s.r.o. IC 27582167 se sidlem Praha 8, Karolinskd 654/2, k ndvrhu na jmenovéni
znalce,

takto:

Podle § 28 pism. a) zdkona & 125/2008 Sb. o pfeménach obchodnich spolegnosti a druZstev, soud
jmenuje spolecnost Deloitte Advisory s.r.o. 1C 27582167 se sidlem Praha 8, Karolinska 654/2 PSC
186 00,. zapsanou v obchodim rejstiiku vedeném méstskym soudem v Praze sp.zn. C 113225,
znalcerm pro ocenéni &sti jmeni navrhovatele, L. spolegnosti 02 Czech Republic a.s. 1€ 60193336 se
sidlem Praha 4-Michle, Za Brumlovkou 266/2 PSC 140 22, zapsané v obchodnim rejstiiku vedeném
méstskym soudem v Praze sp.zn. B 2322, kierd md pii rozdéleni formou odit€peni piejit na
néstupnickou spolecnost navrhovatele.

Proti usneseni 1ze do 15 dnil od jeho dorugeni podat u zdejSibo soudu odvoldni.

V Praze dne 10.10.2014

JUDr. Lubomir Novak, v.r.
Za sprivnost vyhotoveni: samosoudee
Dana Kolihova
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Ovéfovaci doloZka konverze na Ziadost do dokumentu v listinné podohé

Ovétuji pod pofadovym &islem 104461_005023, Ze tento dokument v listinné podobg, ktery vznikl pfevedenim z
dokumentu obsaZeného v datové zpravé, skladajiciho se z 1 listf, sc shoduje s obsahem dokumentu, jehoZ
pievedenim vznikl.

Autorizovanou konverzi dokumentu se nepotvrzuje spravnost a pravdivost Gdajii obsaZenych v dokumentu a
jejich soulad s pravnimi predpisy.

Vstupujici dokument obsaZeny v datové zpravé byl opatien zaru¢enou elektronickou znatkou zaloZenou na
kvalifikovaném systémovém certifikatu vydaném akreditovanym poskytovatelem certifikaénich sluZeb a platnost
zarufen¢ elektronické znacky byla ovéfena dne 04.02.2015 v 09:33:01. Zarudend elektronickd znacka byla
shledana platnou (dokument ncbyl zménén) a ovéieni platnosti kvalifikovaného systémového certifikitu bylo
provedeno viiéi seznamu zneplatnénych kvalifikovanych systémovych certifikath vydanému k datu 04.02.2015
08:26:02. Udaje o zarudené clektronické znadee: &islo kvalifikovaného certifikitu 19 8E 37, kvalifikovany
certifikit byl vydén akreditovanym poskytovatelem certifikaénich sluZeb PostSignum Qualified CA 2, Ceska
posta, s.p. [IC 47114983} pro podepisujici osobu (oznaéujici osobu) Obvedni soud pro Prahu 4, Obvedni
soud pro Prahu 4 [IC 00024414). Elektronickd znagka byla oznadena platngm &asovym razitkem, zaloZzenym
na kvalifikovaném certifikitu vydaném akreditovanym poskytovatelem certifikacnich sluzeb. Platnost asového
razitka byla ovifena dne 04.02.2015 v 09:33:01. Udaje o Gasovém razitku: datum a &as 16.10.2014 14:31:58,
gislo kvalifikovaného asového razitka 1D 4C BE 48, kvalifikované Easové razitko bylo vydano akreditovanym
poskytovatelem certifikagnich sluZzeb ACAeID2 - Qualified Roet Certificate (kvalifikovany systémovy
certifikit kofenové CA), eldentity a.s..

Vystavil: Ceskd pota
Pracovi§té: Praha 46
Vyskotilova 1160/2, Praha, 14000 dne 04.02.2015

Jméno, pFijmeni a podpis osoby, ktera autorizovanou kenverzi dokumentu provedia:
Jaroslava MikeSova :

Otisk tfedniho razitka:
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69404721 119784 150204093208

Powmdmka:
Kontrolu téte ovéfovaci dolazky Ize provést v centrdlni evidenci evéfovacich doloZek pFistupné ipitsobem umoSinficim dilkovy pFistup
na adrese https:/ww: hpoi) overovacidolozk
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DUVERNE

Naklady viastniho kapitalu

Naklady viastniho kapitalu byly odhadnuty na zakladé standardné pouZivaného modelu ocefovani
kapitalovych aktiv (CAPM, z angl. Capital Assets Pricing Model). CAPM vychazi z konceptu, Ze investor
bude poZadovat navy$eni pfedpokiadaného vynosu z jim zamyslené investice o prémii nad dosazitelny
vynos z bezrizikovych cennych papird. Rovnici CAPM pouZivanou pro ocenéni Ize vyjadfit jako:

R, =Ry + B * (Rn— Ry) + Riziko A + Riziko B + Riziko C, kde:

R. = poZzadovana vynosova mira vlasiniho kapitalu;
R; = bezrizikova trokova mira;

B = beta koeficient;

R — Ry = prémie za trzni riziko}

Riziko A = prémie za malou trzni kapitalizaci;
Riziko B = prémie za riziko zemé;

Riziko C = prémie za specificka rizika spoleCnosti.

Bezrizikova mira

Bezrizikova mira je odhadnuta na zakladé vynost aktivné obchodovanych 20letych Ceskych diuhopis(.
Trzni data jsou pfevzata z Bloomberg Professional Database. Vynosova mira je déle sniZena o spread
Geskych swapti Gvérového sethani (CDS, z angl. Credit Default Swap). Vysledna bezrizikova mira k Datu
ocenéni &ini 1,09 %.

Prémie za trzni riziko

Riziko investovani do akciového trhu je vy88i neZ riziko investovani do bezrizikovych aktiv. Proto investofi
Premium) je rozdil mezi vynosem akcii a bezrizikovych investic, a pfedstavuje tak dodatecny vynos (nad
Groven bezrizikového vynosu) pozadovany investory za ochotu sna3et systematické riziko spojené

s investovanim do akcioveho trhu.

ERP je odhadnuta na zakladé r{iznych metodologii. Primarné jsme pouzili tfi rizné Ghly pohledu:

1) historicky diferencni vynos portfolia akcil a bezrizikovych aktiv;
2) implikované ERP;
3) trzni prizkumy.

Pfi odhadu jsme zohlednili mimo jiné nasledujici studie. U historické prémie jsme vychazeli z prémie dle
roGenky 2014 Valuation Handbook ve vysi 6,96 % sniZené o nardst ocenovacich nasobkl. Upravena
prémie tak dosahuje 6,18 %. Kromé viastnich vypoétl implikované prémie jsme téZ pfinlédli ke kalkulaci
implikované prémie za trzni riziko uvadéné prof. Damodaranem ve vysi 6,2 % (vyhlazeny primér k 1. lednu
2015). Co se tyka trznich prizkumd, Casto zmifiovany je prizkum prof. Fernandeze (2014), ktery uvadi
median i primér prémie za trzni riziko v CR ve vysi 6,5 %.

Po pfihlédnuti k témto a dalSim zdrojim jsme vyslednou prémii za trzni riziko odhadli na 6,0 %.

Koeficient beta

Koeficient beta vyjadfuje vztah mezi vynosy a rizikem analyzované akcie a celého trhu. V pfipadé, Zze

se koeficient beta rovna 1, ma analyzovana akcie stejné rizikové charakteristiky jako trzni index. Jestlize je
koeficient beta blizky nule, analyzovana akcie je povazovana za méneé rizikovou, a naopak. V pfipadé, Ze
je koeficient beta vy$si nez 1, analyzovana akcie je povaZovana za rizikovéjsi nez trzni index. Kladny
koeficient beta indikuje pozitivni korelaci s trhem, tedy Ze akcie ,jde s tfrhem®. V ramci modelu CAPM
zachycuje koeficient beta miru systematického (nediverzifikovatelného) rizika analyzované akcie.

Koeficient beta je odhadnut na zakladé viastniho koeficientu O2 a dale dat spolecnosti srovnateinych s O2.
Jako srovnatelné spolednosti jsme pouZili telekomunika&ni spoletnosti, které byly stejné jako O2 pred
liberalizaci telekomunikaéniho trhu jedinym poskytovatelem telefonnich sluzeb v dané zemi (tzv.
inkumbenti). Z hlediska geografického uvazujeme spole€nosti ze zemi Evropské unie.
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Z diivodu vyznamného zastoupeni O2 v Ceském akciovém indexu PX, globalniho charakteru investic do
telekomunika&nich spolecnosti a obchodovanosti O2 na globainim trhu je jako referenéni index pouzit
globalni akciovy index MSCI World kotovany v dolarech. Pro O2 a srovnateiné spolecnosti je spoltena
neupravena beta na zékladé mésicnich kapitalovych a dividendovych vynost v pétiletém obdobi. Vysledné
neupravené koeficienty jsou dale upraveny aplikaci Blumova vzorce™ a pfevedeny na nezadluZené hodnoty
podle kapitalové struktury kazdé spolec¢nosti. Tyto hodnoty jsou dale upraveny o hotovost.

Upraveny nezadluzeny koeficient beta pro O2 dosahuje 0,91. Pfihlédli jsme téZ k medianu celého vzorku ve
vy3i 0,80. Vysledny upraveny nezadluzeny koeficient jsme tak odhadli na 0,85. Tento koeficient je nasledné
pfeveden na vyslednou zadluzenou hodnotu pouZitim pfedpokiadané kapitalové struktury. Vysledné beta
pro Odstépovanou &ast byla odhadnuta ve vysi 1,15.

Prémie za riziko zemé

Riziko zemé reflektuje ekonomicka rizika souvisejici s investovanim do akcii spolegnosti plsobici
na urcéitém dzemi (v urCité zemi) a dalsi rizika, jako napf. politické a pravni riziko.

Prémie za riziko zemé je odhadnuta na zakladé dlouhodobého spreadu CDS pro Ceskou republiku.
Vzhledem k rozdilné volatilité vynosii diuhopist a akcii je navic vzdy pficten nasobek tohoto spreadu
odpovidajici poméru téchto volatilit. Tato dodatecna prémie vychazi z vyssi rizikovosti investic do akcii
v porovnani s trhem diuhopisil. Na zakladé dlouhodobych statistik amerického trhu die roGenky 2074
Valuation Handbook jsme pouZili navySeni spreadu o 106 %, a celkova prémie za riziko zemé tedy &ini
1,67 %.

Prémie za malou trzni kapitalizaci

Déle jsme pouzili prémii za malou trZni kapitalizaci dle ro€enky 2014 Valuation Handbook, ktera odraZzi
rozdiiné riziko podle velikosti spolecnosti.

Spoletnosti jsou dle této roCenky rozdéleny do Ctyf skupin na zékladé trzni kapitalizace (velkd, stfedni,
mala a mikro trZni kapitalizace), pfi¢emz v prvni jsou nejvétsi spoleénosti a v posledni nejmensi. Na
zakladé historickych dat je odhadnuta rizikova prémie pro kazdou skupinu. Podle trzni kapitalizace

s ohledem na predpokladanou Groven zadluZeni spada Odstépovana ¢ast mezi spoleCnosti s malou
kapitalizaci s prémil ve vy3i 1,98 %.

Prémie za specificka rizika

Pfi vypoctu naklad( viastniho kapitalu Skupiny neni pouzita prémie za specificka rizika.

Naklady viasiniho kapitalu

Na zakladé vy$e uvedenych pfedpoklad( je uréen vysledny odhad naklad(i viastniho kapitalu Odstépované
Casti. Vypocet k 31. prosinci 2014 shrnuje Tabulka 5.

Tabulka 5: Odhad nakladi viastniho kapitalu OdsStépované éasti k Datu ocenéni

1,09%

Prémie za trZni riziko ' - - 6,00%
NezadluZeny koeficient beta 0,85
Zadluzeny koeficient beta o | 115
Predbézne naklady viastniho kapitalu ‘ ’ 7,96 %
P‘fémie zé rkizi'ko zemeé ‘ ‘ ‘ ' 1 67 %
Prémie za malou trZni kapitalizaci o ‘ 1,98 %
Naklady vlastniho kapitalu - | 11,61%

Zdroj: Analyza Deloitte

* Marshall E. Blume ve své studii ukazal, ze koeficienty beta sméfuji v dlouhodobem horizontu ke koeficientu beta celého trhu,
tj. k jedné. Otekavany koeficient beta Ize vypotitat podle vzorce: Bosekavans = 0,371 + 0,635 % Brisioricka (2074 Valuation Handbook,
strana 5-8).
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Naklady ciziho kapitalu

Naklady ciziho kapitalu jsou odhadnuty na zakladé vynosu do splatnosti diouhodobych diuhopist
spoleCnosti s ratingem BBB-. Tato trovei ratingu byla zvolena s ohledem na posledni dostupny rating
spoletnosti O2 na této Grovni. MarZe nad swapovou sazbu odvozené z vynos( do splatnosti dluhopist byly
aplikovany na 20letou swapovou sazbu v Ceskych korunach. Naklady ciziho kapitalu tak byly odhadnuty na
4,12 % na Grovni pfed zdanénim a po aplikaci 19% statutarni dafiové sazby ve vysi 3,33 % na drovni po
zdanéni.

Kapitalova struktura

Kapitalové struktura OdStépované Easti je odhadnuta na zékladé dat spoleCnosti srovnatelnych s O2. Jako
- srovnatelné spole&nosti byly pouzity telekomunikaéni spole€nosti, které byly stejné jako O2 pied liberalizaci

telekomunikagniho trhu jedinym poskytovatelem telefonnich sluzeb v dané zemi (tzv. inkumbenti).

Z geografického hlediska uvaZujeme spole€nosti ze zemi Evropské unie. S pfihlédnutim k medianu vzorku

byla zvolena kapitalova struktura s pomérem 70 % viastniho a 30 % ciziho kapitalu.

Pfehled srovnatelnych spole¢nosti a jejich poméru ¢istého diuhu k celkovému investovanému kapitalu
zobrazuje Tabulka 6.

Tabulka 6: Spole¢nosti srovnatelné s O2 pro ureni pfedpokladané kapitalové struktury

Belgacom SA ’ V Belge - 14,9%

02 Czech Repubiic a.s. Ceska republika -3,8%
TDC AIS | Dénsko 42,9%
ElisaOyj ~ Finsko . 208%
Orange S.A. Francie 445%
Hr\)atski Telekom dd Chorvatsko -254%
Telecom ltalia S.p.A. ltalie 61,9 %
TEOLT,AB '  Litva -10,1%
Magyar Telekom Nyrt. ' Madarsko 51,1 %
Deutsche Telekom AG ' Némecko 42,4 %
Konihklijke KPN N.V. Nizozemsko 50,9%
Orange Polska S.A. Polsko 29,6 %
Portugal Telecom, SGPS, S.A. | Portugalsko 14%
Telekom Austria AG Rakousko 49,8%
Hel!énic Telecommunications Or‘ga‘nizatio‘n S.A. ‘ Recko ' ; k 251 %
Telekom Slovenije d.d. Slovinsko ' 30,5 %
Telefonica, S.A. Spansisko 42,6%
TeliaSonéra AB ‘ - Svédsko - 248%
BT Group plc * Velka Britanie ' ' 29,6 %
Median (zaoykrouhleno)‘ - ‘ h 30;0 %

Zdroj: Bloomberg Professional Database, analyza Deloitte

Vysledné primérné vazené nakiady kapitalu

Na zakladé vy$e uvedenych pfedpokiadd je uréen vysledny odhad primérnych vaZzenych nakladd kapitalu
Odstépované ¢asti. Vypocet k 31. prosinci 2014 shrnuje Tabulka 7.
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Tabulka 7: Odhad primérnych vazenych nakladi kapitalu (WACC) Odstépované Easti k Datu oceneéni

Pomer vl‘astniho‘ kapiytélu ha‘cel‘kro\‘/ér‘n kapitélu - ‘ k - k 70%

Pomér ciziho kapitalu na celkovém kapitalu 30%
Nékiady viastniho kapitaly o 11,61%
Nakiady ciziho kapitdlu po zdanéni | | - 333%
Pramérné vazené nakiady kapitalu (WACC) - B 9,13%

Zdroj: Analyza Deloitte
Primérné vazené naklady kapitalu pro nové obchodni prilezitosti

Naklady kapitalu jsou uvaZovany pro soub&h stavajiciho podnikéani Odstépované &asti i novych obchodnich
prilezitosti. Pro odhad nékladd kapitalu pro nové obchodni pfileZitosti je tfeba zvazit rizika konkrétniho
obchodniho pfipadu. U novych obchodnich pfilezitosti by mohla byt aplikovéana i dodatecna piirazka za
malou spole&nost dle rodenky 2074 Valuation Handbook, tj. namisto pfirazky pro spolecnosti s malou
kapitalizaci (1,98 %) by byla aplikovana pfiraZka pro spoletnosti s mikro kapitalizaci (3,87 %). Vysledné
primérné vazené naklady kapitalu by v tomto piipadé, ceteris paribus, mohly byt odhadnuty ve

vy$i 10,45 %.
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