STEINOPIS

NZ 97/2022
Strana jedna.

225A3U4

NOTARSKY ZAPIS

sepsany mnou, Mgr. Lukasem Valigurou, notafrem se sidlem v Praze, dne 27.1.2022 (slovy:
dvacatého sedmého ledna roku dva tisice dvacet dva), v sidle spolecnosti 02 Czech Republic
a.s., na adrese Praha 4 - Michle, Za Brumlovkou 266/2, PSC 140 22.

Na Zadost Zadatele — opravnéné osoby, a to:

obchodni spole¢nosti 02 Czech Republic a.s., se sidlem Praha 4 - Michle, Za Brumlovkou
266/2, PSC 140 22, identifika¢ni &islo: 601 93 336, spisova znacka B 2322 vedend u Méstského
soudu v Praze, jejiz existence byla ovérena z predloZzeného vypisu z obchodniho rejstfiku (dale
téz jen ,,spolecnost”),

sepisuji tento notarsky zapis o:

ROZHODOVANI
mimo zasedani valné hromady obchodni spole¢nosti
02 Czech Republic a.s.

Clanek 1.
Uvodni ustanoveni

K Zadosti ¢lenl predstavenstva spolecnosti, jakoZto organizator( rozhodovani mimo zasedani
valné hromady spolec¢nosti, jsem se dneSniho dne v 10,00 hod. dostavil do sidla spole¢nosti,
abych sepsal tento notarsky zapis o rozhodovani mimo zasedani valné hromady spolec¢nosti, a
tedy i o jeho vysledku.

Clanek II.
Rozhodovani mimo zasedani valné hromady

Dle pisemnosti, které mi byly predloZeny, a prohlaseni organizatord, ucinénych za mé pritom-
nosti, pak v souladu s poZadavky ust. § 80gd zakona ¢. 358/1992 Sb., o notafrich a jejich ¢innosti
(notarsky rad), ve znéni pozdéjsich predpist (dale téz , notdrsky Fad”), uvadim nasledujici: --

a) obchodni firma, sidlo a identifikacni Cislo pravnické osoby a oznaceni organu pravnické
osoby, o jehozZ rozhodnuti mimo zasedani se pofizuje tento notarsky zapis, je: -----------



b)

d)
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spolecnost, tedy obchodni spole¢nost 02 Czech Republic a.s., se sidlem Praha 4 - Michle,
Za Brumlovkou 266/2, PSC 140 22, identifika¢ni &islo: 601 93 336, a orgdnem této ob-
chodni spole¢nosti, o jehoz rozhodnuti mimo zasedani se pofizuje tento notarsky zapis,
je jeji valna hromada (ddle téz ,Valnd hromada“ a rozhodnuti Valné hromady mimo za-
sedani dale téz ,,rozhodnuti Per rollam®);

jméno, pfijmeni, pobyt a datum narozeni organizatoru, tj. osob, které byly opravnény
svolat Valnou hromadu, a Udaj o tom, Ze byla prokazana jejich totoznost: -----------------

organizatory rozhodnuti Per rollam byli ¢lenové predstavenstva spole¢nosti, tj. pfedseda
predstavenstva pan Ing. Jindfich Fremuth, datum narozeni 11.6. 1975, pobyt Praha 5,
Kosite, U Vojanky 1309/1a, jehoZ totoznost mi byla prokazana, mistopfedseda predsta-
venstva pan Ing. Tomas Koufil, datum narozeni 23.5.1974, pobyt Praha 4, Kr¢, Perlitova
1834/29, jehoz totoznost mi byla prokazana, a Clen predstavenstva pan Mgr. Vaclav Za-
koufil, datum narozeni 16.3.1974, pobyt Praha 4, Kunratice, UreSova 1384/8, jeho? to-
toznost mi byla prokazana (dale téz ,organizatori“);

udaje identifikujici notarsky zapis o ndvrhu rozhodnuti:

Notdarsky zapis o ndvrhu rozhodnuti Per rollam byl sepsan mnou, Mgr. Lukasem Valigu-
rou, notarem se sidlem v Praze, pod ¢islem NZ 1830/2021 dne 21.12.2021 (slovy: dvaca-
tého prvniho prosince roku dva tisice dvacet jedna), kdy v jeho Clanku II. byl uveden
navrh rozhodnuti Per rollam (dale tézZ , notdfsky zdpis o navrhu Per rollam*); ------------

udaj, Ze byla ovérena existence pravnické osoby a opravnéni organu pfijimat rozhodnuti
per rollam a pravidel takového rozhodovani:

existence spole¢nosti byla mnou ovérena z pfedloZzeného vypisu z obchodniho rejstriku
spolecnosti; opravnéni Valné hromady pfrijimat rozhodnuti Per rollam a pravidla tako-
vého rozhodovani mnou byly ovéreny ze zdkona ¢. 90/2012 Sb., o obchodnich spole¢-
nostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve znéni pozdéjsich predpis(
(ddle téz ,,ZOK"), z predlozeného aktualniho Uplného znéni stanov spolecnosti (dale téz
,Stanovy“), a v souladu s Cl. 7 Valnd hromada a jeji postaveni, odst. 3. a 4. Stanov pak
také (i) z prohldseni organizator( o skutecnostech tykajicich se pripustnosti rozhodnuti
Per rollam dle podminek uréenych ve Stanovach, jak jiz byla u¢inéna v Clanku I. notaf-
ského zapisu o navrhu Per rollam; (ii) z tisténé podoby ,0ZNAMEN{ O ROZHODOVANI
PER ROLLAM valné hromady akciové spole¢nosti 02 Czech Republic a.s. na ndvrh hlav-
niho akcionare s terminem hlasovani od 3. 1. 2022 do 26. 1. 2022, které bylo dle pro-
hlaseni organizator( v souladu se Stanovami uverejnéno dne 17.12.2021 (slovy: sedm-
nactého prosince roku dva tisice dvacet jedna) na internetovych strankach spolec¢nosti:
www.ico60193336.cz (dale tézZ , Internetové stranky spolecnosti“) pod odkazem Vztahy
s investory, sekce Valné hromady, kterym organizatofi informovali akcionare a investory
spolecnosti o vSech podminkach, za nichz se uskuteéni pisemné rozhodovani Per rollam,
pricemz toto ozndmeni obsahovalo veskeré udaje vyZzadované ve Stanovach, zejména
pak udaje dle Cl. 7, odst. 4. Stanov (dale té% ,,0zndmeni o rozhodovdni Per rollam ze dne
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17.12.2021“); (iii) z tisténé podoby ,PRAVIDEL PRO HLASOVANI A INFORMACI PRO AK-
CIONARE v ramci rozhodovani valné hromady pisemnou formou mimo zasedani spole¢-
nosti 02 Czech Republic a.s., se sidlem Praha 4, Za Brumlovkou 266/2, PSC 140 22, ICO
60193336, zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem v Praze pod spi-
sovou znackou B 2322 (,,spole¢nost”), ve smyslu €l. 7 odst. 3 a 4 stanov ve spojeni s §
418 a nasl. zakona ¢. 90/2012 Sb. (,,Per rollam“), s terminem hlasovani od 3. 1. 2022,
12:00 hodin do 26. 1. 2022, 12:00 hodin.“, které byly dle prohlaseni organizator( uve-
fejnény dne 3.1.2022 (slovy: tfetiho ledna roku dva tisice dvacet dva) na Internetovych
strankdach spolecnosti, a to pod odkazem Vztahy s investory, sekce Valné hromady (dale
téZ ,Pravidla pro hlasovdni ze dne 3.1.2022“); (iv) z notarského zapisu o navrhu Per
rollam, ktery rovné? ve svém Clanku Ill. obsahoval vybrané informace k hlasovéni o roz-
hodnuti Per rollam;

prohldseni organizatoru, Ze navrh byl zaslan vSem ¢lendm organu pravnické osoby zp(-
sobem stanovenym zakonem a uréenym zakladatelskym pravnim jednanim, Ze uplynula
IhGta pro doruceni vyjadreni ¢lena organu stanovena zakonem nebo uréena zakladatel-
skym pravnim jednanim, nebo Ze pred uplynutim stanovené Ihity bylo doruceno vyjad-
feni viech ¢lenl organu:

organizatofi prohlasili, 7e v souladu s Cl. 42 Stanov a pfislu$nymi ustanovenimi ZOK: ---

(i) byl dne 3.1.2022 (slovy: tfetiho ledna roku dva tisice dvacet dva) uverejnén na In-
ternetovych strankach spolecnosti notarsky zdpis o ndvrhu Per rollam, kdy na
téchto Internetovych strankach byly vsouladu se Stanovami uvefejfiovany
vSechny informace pro akcionare spole¢nosti tykajici se rozhodnuti Per rollam; --

(ii)  byla dne 3.1.2022 (slovy: tfetiho ledna roku dva tisice dvacet dva) v ramci doku-
mentace souvisejici s rozhodovanim Per rollam uvefejnéna na Internetovych
strankach spole¢nosti mimo jiné i Pravidla pro hlasovani ze dne 3.1.2022 a rovnéz
pak i hlasovaci listky;

(iii) bylo soucasné téhoz dne, tj. 3.1.2022 (slovy: tfetiho ledna roku dva tisice dvacet
dva), zvefejnéno v Obchodnim véstniku, v rubrice Valnd hromada, pod znackou
0V05647793 ,,0znameni o zahdajeni hlasovani valné hromady od 3. 1. 2022, 12:00
hodin az 26. 1. 2022 do 12:00 hodin“, kdy soucasti tohoto ozndmeni byl i odkaz na
stazeni souboru ve formatu pdf, ktery obsahoval i notarsky zapis o navrhu Per
rollam;

(iv) vSem akcionardm spolecnosti uplynula IhGta pro doruceni jejich vyjadreni k na-
vrhu Per rollam, kdyZ pro zapocitani hlasovaciho listku bylo nutno jej dorucit spo-
le¢nosti nejpozdéji dne 26.1.2022 do 12:00 hodin (slovy: dvacdtého Sestého ledna
roku dva tisice dvacet dva do dvanacti hodin);

zadosti akcionarl spolecnosti o vysvétleni, které byly doruéeny spole¢nosti: -------------

organizatofi prohlasili, Ze spole¢nosti byly doruceny Zadosti akcionard spolecnosti o vy-
svétleni ¢i jinak oznacend podani ze strany akcionafrl a bylo tak postupovano v souladu
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s bodem X. Oznameni o rozhodovani Per rollam ze dne 17.12.2021, tj. na Zadosti o vy-
svétleni, které byly podany v prvnim kole do 10.1.2022 (slovy: desatého ledna roku dva
tisice dvacet dva), byla vysvétleni k témto Zadostem poskytnuta uverejnénim na Inter-
netovych strankach spole¢nosti dne 12.1.2022 (slovy: dvandactého ledna roku dva tisice
dvacet dva), a na Zadosti o vysvétleni, které byly podany v druhém kolem do 18.1.2022
(slovy: osmnactého ledna roku dva tisice dvacet dva), byla vysvétleni k témto Zadostem
poskytnuta uverejnénim na Internetovych strankach spole¢nosti dne 20.1.2022 (slovy:
dvacdatého ledna roku dva tisice dvacet dva);

Zadosti o vysvétleni v prvnim kole, vidy se stanoviskem predstavenstva k dané Zadosti,
tvoti pfilohu Cislo 1 tohoto notdrského zdpisu, tj.:

—  Zadost o vysvétleni akcionére Ing. Zderika Kracka, CSc. (doru¢eno 5. 1. 2022) -------
—  Stanovisko predstavenstva k zadosti o vysvétleni akcionare Ing. Zderika Krticka, CSc.
— Poddni oznacené jako protindvrh akcionare Ing. Zderika Krtcka, CSc. (doruéeno 7. 1.

2022)
— Stanovisko predstavenstva k podani ozna¢enému jako protindvrh akcionare Ing.

Zdenka Kricka, CSc.
—  Zadost o vysvétleni akcionafe Ing. Tomase Hajka (doru¢eno 8. 1. 2022) --------------
— Stanovisko predstavenstva k Zaddosti o vysvétleni akcionare Ing. Tomase Hajka -----
—  Zadost o vysvétleni akcionaFe pana Rostislava Taborského (doru¢eno 10. 1. 2022) -
— Stanovisko predstavenstva k zadosti o vysvétleni akcionare pana Rostislava Tabor-

ského
—  Zadost o vysvétleni akcionafe pana Jana Copika (doruéeno 10. 1. 2022) --------------
—  Stanovisko predstavenstva k zadosti o vysvétleni akcionafe pana Jana Copika -----

Zadosti o vysvétleni v druhém kole, vidy se stanoviskem predstavenstva k dané Zzadosti,
tvofi pfilohu Eislo 2 tohoto notdrského zdpisu, tj.:

—  Zadost o vysvétleni akcionafe Ing. Tomase Hajka (doruceno 16. 1. 2022), jeho? ob-
sahem byl i protest
— Stanovisko predstavenstva k Zadosti o vysvétleni akcionare Ing. Tomase Hajka -----
— Podani oznacdena jako protesty akcionare Ing. Zderika Krtcka, CSc. (doruceno 18. 1.
2022)
— Stanovisko predstavenstva k podanim oznacenym jako protesty akcionare Ing.
Zdenka Kricka, CSc.
—  Zadost o vysvétleni akcionafe pana Rostislava Taborského (doru¢eno 18. 1. 2022) -
— Stanovisko predstavenstva k zadosti o vysvétleni akcionare pana Rostislava Tabor-
ského
—  Zadost o vysvétleni akcionafe pana Jana Copika (dorué¢eno 18. 1. 2022) --------------
—  Stanovisko predstavenstva k 7adosti o vysvétleni akcionafe pana Jana Copika; -----
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prohlaseni organizatord o tom, zda rozhodnuti per rollam bylo nebo nebylo pfijato: ---

organizatofi prohlasili, Ze rozhodnuti Per rollam bylo pFfijato, kdyz pro pfijeti

rozhodnuti Per rollam hlasovala potfebna vétsina hlasl akcionatd spolecnosti dle ZOK a

Stanov;

udaj, jak byly doloZeny skute¢nosti uvedené v prohlaseni organizatord pod pism. e) a g)
vyse, Uudaj o celkovém poctu ¢lenl organu pravnické osoby, o poctu doruc¢enych vyjad-
feni ¢len organu pravnické osoby a o vysledku hlasovani o rozhodnuti orgdnu pravnické
osoby per rollam s uvedenim rozhodného poctu hlast a zpUsobu, jakym byly tyto sku-

teCnosti notafrem ovéreny:

(i)

(ii)

skutecnost, Ze notarsky zapis o navrhu Per rollam byl zaslan vSem akcionariim spo-
lecnosti, a Ze uplynula Ihdta pro doruceni vyjadieni akcionarQ k rozhodnuti Per
rollam, mi byla doloZena tiSténou podobou Internetovych stranek spolecnosti, od-
kaz Vztahy s investory, sekce Valné hromady (viz: https://www.02.cz/spolec-
nost/valne-hromady/), a kde byla také (mimo jiné dokumenty) soucasné uverej-
néna Pravidla pro hlasovani ze dne 3.1.2022 i hlasovaci listky ke stazeni a vytiSténi,
coz jsem ovéfil i nahlédnutim na odkazy téchto dokumentd, tj. notarsky zapis o
ndvrhu Per rollam (viz: https://www.02.cz/ pub/66/fa/6d/682248 1612066 Na-
vrh usneseni VH notarsky zapis NZ1830 2021.pdf); Pravidla pro hlasovani ze
dne 3.1.2022 (viz: 682250 1612068 Pravidla hlasovani _info pro akcio-
nare.pdf); Hlasovaci listek (viz:
https://www.02.cz/ pub/47/dd/ba/682252 1612070 Hlasovaci listek 1 .pdf)
a Hlasovaci listek (kumulovany pro spravce) (viz: https://view.officea-
pps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.02.cz%2F pub%2F87%2F
56%2F94%2F682254 1612072 Hlasovaci listek kumulativni.docx&wdOri-

gin=BROWSELINK),

s tim, Ze mi organizatofi potvrdili, Ze tyto pisemnosti byly po celou dobu od svého
uverejnéni volné pristupné na téchto Internetovych strankach spolecnosti vSem
akcionarlim spolecnosti;

skutecnost, Ze notdarsky zapis o navrhu Per rollam byl zaslan vSéem akcionar{im spo-
lecnosti, a Ze uplynula Ihdta pro doruceni vyjadreni akcionar k rozhodnuti Per
rollam, mi byla dédle dolozena tisténou podobou ,,0zndmeni o zahdjeni hlasovani
valné hromady od 3. 1. 2022, 12:00 hodin az 26. 1. 2022 do 12:00 hodin“, které
bylo zvefejnéno v Obchodnim véstniku dne 3.1.2022 (slovy: tfetiho ledna roku dva
tisice dvacet dva), v rubrice Valna hromada, pod znackou OV05647793, coz jsem
oveéril i vyhleddnim a nahlédnutim do tohoto oznameni na internetovych stran-
kdch Obchodniho véstniku (viz: https://ov.ihned.cz/zapis/18717733?query=full-
text%3D02%2520czech%2520republic%2520&resultsPage=1), kdy soucasti to-
hoto ozndmeni v Obchodnim véstniku byl i odkaz na mozné stazeni pfiloh tohoto
oznameni, coz jsem ovéfil i nahlédnutim na tento odkaz (viz: https://ov.ih-
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https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.o2.cz%2F_pub%2F87%2F56%2F94%2F682254_1612072_Hlasovaci_listek_kumulativni.docx&wdOrigin=BROWSELINK
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.o2.cz%2F_pub%2F87%2F56%2F94%2F682254_1612072_Hlasovaci_listek_kumulativni.docx&wdOrigin=BROWSELINK
https://view.officeapps.live.com/op/view.aspx?src=https%3A%2F%2Fwww.o2.cz%2F_pub%2F87%2F56%2F94%2F682254_1612072_Hlasovaci_listek_kumulativni.docx&wdOrigin=BROWSELINK
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https://ov.ihned.cz/zapis/18717733?query=fulltext%3Do2%2520czech%2520republic%2520&resultsPage=1
https://ov.ihned.cz/zapis/18651554/priloha/100501/OV05647793-20220103.pdf

(iii)

(iv)

(v)
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ned.cz/zapis/18651554/priloha/100501/0V05647793-20220103.pdf), kdy pfilo-
hou ¢islo 1 byl notarsky zapis o ndvrhu Per rollam, pfilohou ¢&islo 2 byla Pravidla
pro hlasovdani a informace pro akcionare, pfilohou ¢islo 3 pak byl hlasovaci listek a
pfilohou &islo 4 bylo Rozhodnuti CNB, tj. rozhodnuti Ceské narodni banky &.j.
2021/121698/CNB/570 ze dne 1.12.2021 vydané podle § 391 ZOK, v némz Ceska
narodni banka udélila souhlas k pfijeti rozhodnuti valné hromady o prechodu
vSech ostatnich uUcastnickych cennych papir( spolecnosti (jejiz ucastnické cenné
papiry jsou prijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu) na Hlavniho
akcionare;

skutecnost, Ze uplynula IhGta pro doruceni vyjadreni akcionart k rozhodnuti Per
rollam, mi byla déle doloZena i predloZzenim notarského zdpisu o ndvrhu Per
rollam, ktery rovnéz obsahoval Udaj o |h(ité pro doruceni vyjadieni akcionarl spo-
le¢nosti;

skutecnost, Ze rozhodnuti Per rollam bylo ptijato, mi byla doloZena predloZzenim
Stanov s odkazem na dalsi ustanoveni ZOK; vypisem ze zakonem stanovené evi-
dence, kde jsou registrovany zaknihované akcie spolecnosti (tj. vypis z CDCP), ktery
byl vyhotoven k rozhodnému dni, kterym byl den 27.12.2021 (slovy: dvacatého
sedmého prosince roku dva tisice dvacet jedna) (dale téz ,rozhodny den”); proto-
kolem o vysledku hlasovani o rozhodnuti Per rollam; hlasovacimi listky akcionar
spolecnosti, ktefi hlasovali PRO pfijeti rozhodnuti Per rollam, kdy tyto hlasovaci
listky obsahovaly jejich souhlas s ptijetim rozhodnuti Per rollam, ve kterych byl
uveden i obsah rozhodnuti Per rollam s jejich Uredné ovérenymi podpisy ¢i byly
opatfeny uznavanym elektronickym podpisem, kterym se pro tyto ucely rozumél
podpis ve smyslu § 6 odst. 2 zakona ¢. 297/2016 Sb., a to vSe v souladu s Pravidly
pro hlasovani ze dne 3.1.2022 a potvrzenimi o doruceni téchto vyjadreni; ---------

udaj o celkovém poctu akcionarli spole¢nosti, o poctu dorucenych vyjadreni akci-

onarl spolecnosti a o vysledku hlasovani o rozhodnuti Per rollam s uvedenim roz-
hodného poctu hlasu:

celkovy pocet akcionart spolecnosti k rozhodnému dni Cinil: 40.278 (slovy: Ctyfri-
cet tisic dvé sté sedmdesat osm);

celkovy pocet hlasi spojenych se vsemi akciemi spole¢nosti k rozhodnému dni pro
hlasovani Per rollam ¢inil 300.882.157 (slovy: tfi sta milioni osm set osmdesat dva
tisice jedno sto padesat sedm);

pocet vSech dorucenych vyjadieni akcionafl spole¢nosti: 16 (slovy: Sestnact) hla-
sovacich listkd akcionarl spolecnosti;

pocet platnych doruc¢enych vyjadieni akcionaii spolecnosti: 14 (slovy: ¢trnact)
platnych hlasovacich listk(i akcionard spolecnosti;

vysledek hlasovani rozhodnuti Per rollam:
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(vi)
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PRO prijeti hlasovalo 276.471.600 (slovy: dvé sté sedmdesat Sest milion( Ctyfi sta
sedmdesat jeden tisic Sest set) hlasu, coz predstavuje 91,887004 % (zaokrouhleno
na Sest desetinnych mist) z celkového poctu hlast vsech vlastnik( akcii spole¢nosti
opravnénych hlasovat o rozhodnuti Per rollam ve smyslu ust. § 382 odst. 1 ZOK;

PROTI prijeti hlasovalo 24.410.557 (slovy: dvacet ¢tyti miliony Ctyti sta deset tisic
pét set padesat sedm) hlas(, coZz predstavuje 8,112996 % (zaokrouhleno na Sest
desetinnych mist) z celkového poctu hlas(i vSech vlastnik( akcii spole¢nosti oprav-
nénych hlasovat o rozhodnuti Per rollam ve smyslu ust. § 382 odst. 1 ZOK; --------

do celkového poctu hlasi PROTI byly zapocteny veskeré hlasy vlastnika akcii spo-
leCnosti opravnénych hlasovat o rozhodnuti Per rollam ve smyslu ust. § 382 odst.
1 ZOK, které nebyly odevzdany PRO uvedeny navrh rozhodnuti Per rollam, tj. nejen
hlasy skutecné odevzdané PROTI uvedenému ndvrhu rozhodnuti Per rollam a do-
ru¢ené do ukonceni hlasovani o uvedeném navrhu rozhodnuti Per rollam, nybrz i
neplatné hlasy doru¢ené do ukonceni hlasovani o uvedeném navrhu rozhodnuti
Per rollam a hlasy, které do ukonéeni hlasovani o uvedeném navrhu rozhodnuti
Per rollam nebyly doruéeny a to takto:
— 83.891 (slovy: osmdesat tti tisice osm set devadesat jeden) hlas (coz pfedsta-
vuje 0,027882 % (zaokrouhleno na Sest desetinnych mist) celkového poctu
hlast vSech vlastnik( akcii spolecnosti opravnénych hlasovat o rozhodnuti Per
rollam ve smyslu ust. § 382 odst. 1 ZOK) bylo odevzdano PROTI uvedenému
navrhu usnesen;
— 8.270 (slovy: osm tisic dvé sté sedmdesat) hlasi (coz predstavuje 0,002749 %
(zaokrouhleno na sSest desetinnych mist) celkového poctu hlasli vsech vlastnik(
akcii spole¢nosti opravnénych hlasovat o rozhodnuti Per rollam ve smyslu ust.
§ 382 odst. 1 ZOK) k uvedenému navrhu usneseni bylo odevzdano NEPLATNE;
a
— 24.318.396 (slovy: dvacet Ctyfi miliony tfi sta osmnact tisic tfi sta devadesat
Sest) hlasll (coZz predstavuje 8,082366 % (zaokrouhleno na Sest desetinnych
mist) celkového poctu hlast vsech vlastnik( akcii spole¢nosti opravnénych hla-
sovat o rozhodnuti Per rollam ve smyslu ust. § 382 odst. 1 ZOK) k uvedenému
navrhu usneseni NEBYLO ODEVZDANO;

rozhodny pocet hlast pro pfijeti rozhodnuti Per rollam: 270.793.942 (slovy: dvé
sté sedmdesat milionli sedm set devadesat tfi tisice devét set Ctyficet dva) hlasy
vSech vlastnik( akcii spolecnosti opravnénych hlasovat o rozhodnuti Per rollam ve
smyslu ust. § 382 odst. 1 ZOK;

udaj o celkovém poctu akcionard spolecnosti a o celkovém poctu hlast viech ak-
cionarl spolecnosti byl mnou ovéren ze Stanov, z vypisu ze zdkonem stanovené
evidence, kde jsou registrovany zaknihované akcie spole¢nosti, ktery byl vyhoto-
ven k rozhodnému dni, z vypisu z obchodniho rejstiiku spole¢nosti a také z prohla-
Seni organizatory;




(vii)

(viii)

,Valna hromada, vzhledem k tomu, Ze:

(A)

(B)

(€

(D)
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udaj o poctu dorucenych vyjadreni akcionarl spolecnosti a o vysledku hlasovani o
rozhodnuti Per rollam byl mnou ovéren z predlozenych hlasovacich listk(, z proto-
kolu o vysledku hlasovani Per rollam a také z prohlaseni organizatort; -------------

udaj o rozhodném poctu hlast byl mnou ovéren ze Stanov, ze ZOK, z vypisu ze
zakonem stanovené evidence, kde jsou registrovany zaknihované akcie spolec-
nosti, ktery byl vyhotoven k rozhodnému dni, a z vypisu z obchodniho rejstfiku
spolecnosti; dle ust. § 382 odst. 1 ZOK bylo zapottebi dosazeni souhlasu alespon
90 % (slovy: devadesati procent) hlast vSech vlastnik( akcii spolecnosti, tj. bylo
zapotiebi alesporn 270.793.942 (slovy: dvé sté sedmdesat milioni sedm set deva-
desat tfi tisice devét set Ctyficet dva) hlasl vsech vlastnik( akcii spole¢nosti, a to-
hoto rozhodného poctu hlast pro prijeti rozhodnuti Per rollam tak bylo dosa-
Zeno.

Clanek I1I.
Obsah pfrijatého rozhodnuti Per rollam:

spolecnost PPF Telco B.V., se sidlem Strawinskylaan 933, Amsterdam, Nizozem-
ské kralovstvi, zapsand v obchodnim rejstiiku vedeném Obchodni komorou pro
Amsterdam pod identifikacnim cislem 65167902 (,,Hlavni akciondr”), je hlavnim
akciondfem spolecnosti ve smyslu § 375 zdkona o obchodnich korporacich, ----

spolecnosti byla v souladu s § 375 zdkona o obchodnich korporacich dorucena
Zadost Hlavniho akciondre o svoldni valné hromady, kteraé ma rozhodnout o pre-
chodu vsech ostatnich ucastnickych cennych papirti spolecnosti na Hlavniho ak-
ciondre, pricemZ v pripadé spolecnosti jsou ucastnickymi cennymi papiry pouze
akcie;

spolecnosti bylo predloZeno (i) zdiivodnéni navrhovaného protiplnéni vypraco-
vané Hlavnim akciondrem dne 18. listopadu 2021 (ndsledné doplnéné dne 25.
listopadu 2021) a (ii) pravomocny souhlas Ceské ndrodni banky k pfijeti rozhod-
nutivalné hromady spolecnosti o pfechodu vsech ostatnich tcastnickych cennych
papiri spolecnosti na Hlavniho akciondre, coZ znamend, Ze byly splnény pod-
minky stanovené v § 376 odst. 1 a § 391 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich,

osobou povérenou k vyplaté protiplnéni ve smyslu § 378 zdkona o obchodnich
korporacich je spoleénost PPF banka a.s., ICO: 471 16 129, se sidlem Praha 6,
Evropskd 2690/17, PSC 160 41, zapsand v obchodnim rejstfiku, vedeném u Mést-
ského soudu v Praze pod spisovou znackou B 1834 (,,Povérend osoba“), kterd je
bankou s licenci udélenou Ceskou ndrodni bankou, a
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(E) pred prijetim tohoto usneseni bylo predstavenstvu spolecnosti prokdzano slozeni
prislusné ¢dstky u Povérené osoby,

timto v souladu s § 375 a ndsl. zakona o obchodnich korporacich:

(1) rozhoduje o nuceném prechodu viastnického prdava ke vSem ucastnickym cennym
papiriim spolecnosti ve vlastnictvi akciondri spolecnosti odlisnych od Hlavniho
akciondre (tj. k akciim spolecnosti o jmenovité hodnoté po 10 K¢ (slovy: deset
korun ceskych); ddle jen ,,Akcie”) na Hlavniho akciondre,

(2) urcuje, Ze Hlavni akciondr poskytne vsem ostatnim akciondariim spolecnosti pro-
tiplnéni ve vysi 270 K¢ (slovy: dvé sté sedmdesat korun ceskych) za kaZdou Akcii,
a

(3) urcuje, Ze Hlavni akciondr poskytne protiplnéni na své ndklady prostrednictvim
Povérené osoby ve Ihiité podle § 389 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich
bez zbytecného odkladu ode dne zapisu viastnického prava k Akciim na majetko-
vém uctu Hlavniho akciondfe v pFislusné evidenci zaknihovanych cennych papirt
(,,Den zadpisu“), a to pocinaje nejpozdéji 5. (patym) pracovnim dnem ode Dne zd-
pisu, pricemz se ddle podle § 378 odst. 3 ve spojeni s § 382 odst. 2 zdkona o
obchodnich korporacich urcuje, Ze Povéfend osoba bude za Hlavniho akciondre
zajistovat poskytnuti protiplnéni po dobu 2 (dvou) mésicii ode Dne zdpisu; oka-
mzZik prechodu Akcii na Hlavniho akciondre, Den zdpisu a dalsi podrobnosti vy-
platy protiplnéni budou zverejnény na internetovych strankdch spolecnosti.”

Prilohou Cislo 3 tohoto notdrského zdpisu je zdivodnéni vyse protiplnéni vypracované Hlavnim
akciondarem.
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Clanek IV.
Prohlaseni notare dle ust. § 80a odst. 2 notarského fadu

Dle ust. § 80a) odst. 2 notafského radu Cinim totoosvédceni:

Osvédcuji existenci pravnich jednani a formalit, ke kterym byli Spolecnost, organizatofi a
Valna hromada, povinni a pfi kterych jsem byl pfitomen, a u kterych mnou nebyl shledan roz-
por s pravnimi predpisy.

Osvédcuji dale, Ze rozhodnuti Per rollam bylo pfijato a v obsahu prijatého rozhodnuti Per
rollam nebyl mnou shledan rozpor s pravnimi predpisy nebo Stanovami.




Clanek IV.

Strana deset.

Organizatoti po precteni tohoto notarského zapisu prohlasili, Ze tento notarsky zapis schvaluji,

a Ze tento notarsky zapis podepisi.

Ing. JindFfich Fremuth, v.r.

Ing. Jindfich Fremuth

Ing. Tomds Kouril, v.r.
Ing. Tomas Kouril

Mgr. Vdclav Zakouril, v.r.
Mgr. Vaclav Zakouril

Mgr. Lukds Valigura, v.r.
notar

L.S.
Mgr. Lukds Valigura notdr v Praze
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Zadost o vysvétleni akcionate Ing. Zderika Kriigka, CSc, -k valné
hromadé s hlasovanim per rollam od 3. Do 26.1.2022, k pfedloZenému ,Zdlvodnéni vyse
navrhovaného protiplnéni za akcie 02 Czech Republic, a.s., vypracované hl. akciondfem Telco, BV,
jako hlavnim akcionafem podle § 391, odst 1 ZOK” a k programu jednani VH.

A)

B)

)

D)

E)

Pro¢ ve zd(ivodnéni je provadéna rozsahla ekvilibristika s daty, za néZ byla vzata pramérna
cena akcie na BCP Praha, kdyZ nakonec bylo zvoleno obdobi 23.12.20. do 23.6.21., které je

z hlediska vytésnéni akciondfd nepouiitelné z nédsledujicich dlvod(:

Vzhledem k tomu, Ze datum, k némuz je provedeno ocenéni nesmi byt starsi 3 mésicl od
data vytésnéni, je toto obdobi irelevantni a nepouZitelné vzhledem k aktudlni trzni hodnoté
spole€nosti, z niZ ma byt pomérové stanovena hodnota akcie.

Cena akcie na trhu BCP je zatizena diskontem za minoritu a tudiZ neni trzni hodnotou
podniku a z néj pomérové stanovena pfiméfena a spravedliva vy3e protiplnéni pfi vytésnéni
akcionara.

Do3el-li HA k nazoru, Ze neni moZné vychazet z ceny obchodovani akcie za pasledni aktudini
Sestimésitni obdobi, nebot cena byla ovlivnéna oznamenim o zrychleném odkupu akeii za
264 K€ a nasledné vytésnénim, s ¢imZ lze souhlasit, nezbyva, nei doloZit trini hodnotu
podniku bez diskontd a z ni pomé&rové stanovenou pfiméfenou wii protiplnéni za akcii
znaleckym posudkem, zpracaovanym k datu vyté&snéni, tedy se znalosti vysledk( hospodarské
¢innosti za rok 2021.

Pro¢ HA povaZuje hodnotu cilové akcie, stanovenou ocefiovacimi metodami za smérodatnou
pro stanoveni vySe protiplnéni kdyz:

ZOK pfi vytésnéni nezna pojem cilovéa akcie, ale vychazi ze stanoveni trini hodnoty podniku
bez diskontt} a stanovuje spravedlivou vysi protiplnéni jako podil této trini hodnoty podniku
a poctu vydanych akcii, coZ v daném pfipadé nebylo respektovano ani provedeno?

HA si stanovil vy3i protiplnéni, jako zdjemce o akcie, které chce odkoupit, dle svého uvaieni,
tedy, jako pravnicka osoba nikoliv v§ak nestrannag, kdyzZ je v jejim zdjmu nakoupit co
nejlevnéji, navic aniz by méla znalecké opravnéni. Tedy jeho odvoldvky na stanoveni ceny
akcie oceftovacimi metodami je irelevantni a ma nicotnou vypovidaci schopnost, natoz aby
mohlo byt pouZito jako podklad k zikonnému zbaveni akcionf( jejich majetku.

Co opraviuje HA v zavéru v bodé 7 tvrdit, Ze stanovena vy3e protiplnéni 270 K¢ je piiméfena
ve smyslu § 376 odst 1 20K?, kdyZ doloZeni vyse protiplnéni je nekvalifikované,
neopodstatnéné, irelevantni a v rozporu s objektivni realitou i legislativou?

Na zakladé jakych zdkonnych norem dospél HA pii pouZiti ocefiovaci metody DCF k diskontni
mite 5,2%, kdyZ i obecné uzndvany prof. Damodaran, na n&jZ se odvolavaji znalci, dofel

k maximalni pfipustné hodnoté pro mobilni operatory ve vysi 2,89% 1? -
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/wacc.htm! . PouZitim tak
extrémné vysoké diskontni sazby je pak dosaZeno mimofadné nizké hodnoty ocenéni, coz
samo o sobé jiZ napovid3, Ze renomovanym znalcem by stanoveni pfim&fené vySe protipinéni
bylo daleko vyssi.

Z toto divodu, aniz by bylo nutno se podrobnéji zabyvat ekvilibristikou &isel, provedenou HA,
je nutno prohlasit ,,znalecké ocenéni” zpracované HA za pfinejmensim nicotné ve vztahu

k zakonnému zpusobu stanoveni pfiméfeného protiplnéni a nedGvéryhodné, Gelové
zpracované s cilem podpofit podhodnocenou vysi protipinéni 270 Ké/akcii.

Pro€ HA nereagaval na mnou pedanou Zadost o sell-out z 30.6.2021, opakovanou a
urgovanou 8.9.2021, na niZ jsem tého? dne obdriel pisemnou odpovéd €lena pfedstavenstva
L. Krale, vysvétlujici, Ze adresat neni hlavnim akcionaFem, byt tento &len statutdrniho orgdnu
PPF Telco BV, potvrzuje svym podpisem ve ,Zddvodnéni vy3e navrhovaného protiplnéni za



F)

G)

H)

akcie 02 Czech Republic, a.s., vypracované hlavnim akcionafem PPF Telco, BV, Ze je hlavnim
akcionafem 02 Czech Republic, a.s. ve smyslu § 375 ZOK, co? dokladuje, Ze hlavni akcionar
mou 33dost obdrzel, pouze jeji pFijem nechtél potvrdit, aby se tak vyhnul povinnosti,
ulozené mu § 327 ZOK, uéinit ve lhité do 3 mésicl od obdrieni zadosti, vefejnou nabidku
odkoupent akcii, doloZenou znaleckym posudkem ocenéni akcie? Mam za to, Ze do spln&ni
této povinnosti, nem3 hlavni akcionaf zakonny narok na uplatnéni préva prechodu viech
akcii ostatnich akcionaid na Hlavniho akciondfe, a to s ohledem na skutecnost, Ze Zadost o
sell-out mu byla podéna dfive, neZ byli akciondfi pozvani na VH, ktera ma rozhodnout o
vytésnéni, které nelze povaZovat za zakonnou reakci na zadost hl. akcionéfe k odkoupenf
mych akcii dle § 395 ZOK. JelikoZ hl. akcionaf nereagoval ani po marném uplynuti tfimésicni
Ihiity k utinéni vefejné nabidky odkupu akeif a na y4dost z 20.12.21 k pFedloZeni mi v 15-
tidenni Ihiité kupn{ smlouvu k odkoupeni mych akeii za mnou navrZenou cenu 362 K/akii
rovnéz nereagoval, vzniklo mi zékonné pravo domahat se uzavien( této kupni smlouvy prévni
cestou, vietné nahrady, nekondnim hl. akcionafe, mi takto zplsobené Skody.

Na zakladé tohoto sezndmeni predstavenstva s ignorovéanim §395, a poru$enim §327 a §329
ZOK hlavnim akcionafem, #3dam predstavenstvo o vysvétleni, jak v téchto souvistostech
hodl4 déle postupovat pfi realizaci vyt&snéni, jehoz se hl. akcion&F, ktery sam nerespektuje a
porusuje zakon 90/2012 Sb v zaleZitostech viastnictvi akeil, domahd dle § 375 téhoZ zakona,
taktés v zaleFitosti viastnictvi akcif?

Prot piedstavenstvo nedoloZilo akcionafim jako sauiast tidaje o hiavnim akcionafi dle § 379
ZOK, zminénou zidost hlavniho akciondfe 2 8.12.21 0 svolani VH za ucelem odsouhlaseni
vytésnéni akciondra?

Jeliko? obdobné, jako zak. 37/2021 5b v R, byla, jak pfedpokladém, smémice Evropského
parlamentu a Rady (EU) 2015/849 o pfedchazeni vyuzivani finanéniho systému k prani penéz nebo
financovani terorismu (tzv. 4. ALM sm&mice) rozpracovanaiv Nizozemi, pfekvapuje mne, Ze
neni v tamni evidenci skutenych majiteld — UBO (Ultimate Beneficial Owners) PPF Telco, BV
zapsana, jako skuteény viastnik spoleénosti 02 Czech Republic, a.s. Z tohoto diivodu Zddam o
vysvétleni, zda hlavni akcionéF, PPF Telco, BV, dolozi akcionafam k VH doklad o tom, Ze
podminku zapisu v UBO jiZ spliiuje, aby mohli hlasovat o vytésnéni ostatnich akcionari.

Jak mohl Hlavni akcionaf stanovit hodnotu akcie metodou DCF k 31.12.21, (str. 8 NZ), kdyz
nemohl mit k tomu datu UZ za 2021, nehledé k tomu, Ze Zadost o souhlas €NB, jejiZ soutasti
je i hodnota protiplnéni za akeii, byla podana Hlavnim akcionafem CNB jiz 18. 11. 20217!

V ndvrhu usneseni se pravi, 2e zdGivodn&ni vy3e protiplnéni vypracoval HA jiZ 18.11.2021,
tedy z toho vychézi, Ze hodnotu akcie k 31.12.21 musel mit metodou DCF vypracovanu jedté
drive, kdy? jiZ 7.7.2021 poizadal pfedstavenstvo o souginnost {podklady). Z tohoto pohledu se
prezentované stanoveni hodnoty akcie metodou DCF jevi, jako krajné nevérohodné, nehledé
k tomu, e neni doloZeno znaleckym posudkem, ale jen tvrzenim nekompetentni pravnické
osoby bez znalecké licence.

74dam predstavenstvo, aby v souladu s § 357 ZOK informovalo ostatni akcionafe o mnou
ptedlozenych Z4dostech o vysvétleni a pfedstavenstvem k nim podanému vysvétieni,
nejspise stejnym zpiisobem, jakym poskytlo akcionaram ostatni informace k programu
jedndni VH Per rollam, kdyZ neni moZné je o téchto zaleZitostech informovat na VH, které se
nemohou pfimo zugastnit. Zédém déle o zaprotokolovani téchto Zadosti o vysvétieni se

stanovisky pFedstavenstva do zapisu a notaiského zapisu z VH a zaslani mi obou el. poStou na

\Y dne 5.1.2022



Stanovisko predstavenstva spolefnosti 02 Czech Republic a.s. ze dne 12. 1. 2022 k zadosti o
vysvétleni doruéené akcionafem Ing. Zdeifikem Kriickem, CSc. dne 5. 1. 2022

Jakkoliv se predstavenstvo k predmétu otazek vyjadfuje v souhrnné odpovédi, zdroven na tomto misté
upozorfiuje, Ze ve svych odpovédich specificky nereaguje na dili otazky, které se tykaji hlavniho
akcionafe a netykaji se spoleénosti 02 Czech Republic a.s. nebo toho, jak pfedstavenstvo posoudilo
navrZenou vysi protiplnéni, nebot k takovym odpovédim neni pfedstavenstvo 02 Czech Republic a.s.
hlavnim akciondfem nijak povéfeno. Pfipadné jde o otazky, o kterych zjevné predstavenstvo O2 Czech
Republic a.s. z povahy véci nemlZe nic védét, a Zadat po predstavenstvu odpovédi na takto
formulované otazky je nelegitimni.

Pokud tedy v pfehledu dotaz( predstavenstvo identifikovalo otazku, na niZ Ize korektné reagovat, pak
k ni vedle souhrnné odpovédi navic nize uvadi i specifické doplnéni. Ve zbytku odkazuje predstavenstvo
na souhrnnou odpovéd. Vidy viak plati, Ze pokud pfedstavenstvo nize neuvadi Zadné specifické
doplnéni ke konkrétni dil¢i otazce, povaiuje otazku za dostateéné zodpovézenou jiz v souhrnné
odpovédi, pficemz neni tfeba specifické doplnéni nebo je nelze poskytnout k dil¢i otazce v tomto
konkrétnim znéni z vySe uvedenych diivodi. Zaroveri zadna z odpovédi nemd a ani nesmi byt
dezinterpretovana jako pfijeti jakychkoli premis, kterymi jsou dotazy uvozeny nebo na nichi jsou
dotazy zaloZeny.

A. Souhrnna odpovéd k Zadosti o vysvétleni

I.  Valna hromada je svoldna, respektive jeji rozhodovani mimo zasedani se kond, na zakladé
#4dosti PPF Telco B.V. coby hlavniho akcionére, kterou predstavenstvu doruéil véetné navrhu
usneseni valné hromady a vsech potfebnych podkladi. Pfedstavenstvo ma za dané situace
podle § 375 a nasl. zékona ¢. 90/2012 Sb. (dale jen ,ZOK") zdkonnou povinnost valnou hromadu
svolat a nechat hlasovat o ndvrhu hlavniho akcionare.

ProtoZe spoleénost 02 Czech Republic a.s. je spoleénosti, jejiz Géastnické cenné papiry (akcie)
jsou ptijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, jsou k pfijeti rozhodnuti valné
hromady ve smyslu § 391 ZOK vyZadovany

i) zdGvodnéni vyse protiplnéni hlavnim akcionafem

a

ii) pfedchozi souhlas Ceské narodni banky.

Tyto dokumenty hlavni akcionaf v Z&dosti o svolani valné hromady spole€nosti dolozil.

Il.  Postaveni spoleénosti PPF Telco B.V. coby hlavniho akcionafe a jeji pravo iniciovat nynéjsi
rozhodovani valné hromady o pfechodu viech G¢astnickych cennych papird (akcii) 02 Czech
Republic a.s. na hlavniho akcionafe je dano tim, Ze PPF Telco B.V. spliuje podminky
popsané v § 375 ZOK, tj. vlastni akcie spoleénosti 02 Czech Republic a.s., jejichi souhrnna
jmenovita hodnota ¢ini alespon 90 % zakladniho kapitalu spolecnosti, na néjz byly vydany
akcie s hlasovacimi pravy, a s nimiz je spojen alespori 90% podil na hlasovacich pravech ve
spoleénosti. PPF Telco B.V. spinéni podminek Fadné doloZila.

lll.  Proces upraveny v § 375 a nasl. ZOK uklada odpovédnost za fadné zdlivodnéni vyse
pfiméfeného protiplnéni hlavnimu akciondfi. Pfedstavenstvo nese odpovédnost za samotné
svolani, organizaci a pribé&h valné hromady a ve vztahu k otazkam protiplnéni ma jen



doplfikovou ulohu. Proto také § 383 ZOK oddéluje otazku pfiméFenosti protipinéni a platnosti
valné hromady.

VEechny zasadni kroky tykajici se navrhovéni a zdtivodiiovani vyie protipinéni se v pfipadé
akciové spoleénosti, jejiz akcie jsou obchodovény na regulovaném trhu, opiraji o zdlvodnéni
hlavniho akcionéfe. Podle § 381 ZOK nesmi v pfipadé kétované spolecnosti navrh usneseni
vainé hromady v uréeni vy$e protipInéni obsahovat tastku niz$i, ne? kolik uréuje zdtvodnéni
vyée protiplnéni hlavniho akcionafe. V pfipadé aktudini vainé hromady navrhovana Castka
uréena zdtvodnénim hlavniho akcionaFe tuto podminku spliiuje. R4dnost tohoto zdGvodnéni
ma byt ze zdkona posuzovana i ze strany Ceské narodni banky. | tato podminka je v daném
ptipadé splnéna, pficemi je zfejme, se metodicky i z hlediska rozsahu podkladld bylo
zdiivodnéni hlavniho akcionafe shleddno jako fadné a nebyly shledany jakékoli nedostatky.

Judikatura i pravni ramec vyZaduji pro ucely stanoveni pfiméfeného protipInéni ve smyslu
§376 a § 391 ZOK, aby hlavni akcionaf fadné oddvodnil vyii a piiméfenost protipinéni na
zakladé vice kritérii.

Ve zdiivodnéni, které ve svém souhlasném rozhodnuti rekapituluje i Ceska narodni banka,
hlavni akcionaF opira navrhovanou vysi protipinéni o tfi pilife, které jsou v souladu s relevantni
judikaturou i pravnimi predpisy tykajicimi se oceRovani podilti v obdobnych situacich. Hlavni
akcionaf povaZuje navriené protiplnéni v astce 270 K& za akii za pfiméFené, protoZe je vy3si
nei:

1. pramérnd cena obchodl s akciemina evropskych regulovanych trzich v obdobi poslednich
6 mésict prede dnem 23. 6. 2021, pficemZ hlavni akcionaf povaiuje toto kritérium za
primarné relevantni;

2. hodnota akcie, ktera byla uréena pomoci ocefovacich metod, pfiéemZ hlavni akcionéf
povaZuje toto kritérium za doplfikové viéi predchozimu; a

3. nejvyssi kupni cena, za kterou hlavni akcionaf naby! akcie spoleZnosti v obdobi od 16. 11.
2020 do 16. 11, 2021.

Zdavodnéni ma (véetné viech pifloh) 94 stran a je uvefejnéno jako pfiloha Oznameni
o rozhodovani per rollam (uvefejnéného na webovych strankach spole¢nosti dne 17. 12. 2021).
Zarovefi je v souladu s § 382 odst. 1 a § 419 odst. 2 ZOK piilohou notafského zapisu, ktery byl
zvefejnén v den zapoleti hlasovéni (3. 1. 2022) v Obchodnim véstniku a na webovych
strankach spoleénosti spolu s hlasovacimi listky.

Znalecky posudek se u spolecnosti, jejiZ akcie jsou obchodovany na evropském regulovaném
trhu, nevyZaduje, a to jednodude z toho dlvodu, Ze vsem akcionafGm je vidy za kaidého
okamiiku transparentné a vefejné znama cena akgii, za kterou mohou akeii at jiz koupit anebo
prodat. | z judikatury, metodiky Ceské narodni banky a komenta¥a vyplyva rozdilny postup u
kétovanych a nekétovanych spolecnosti. Napiiklad komentdr k § 391 a nasl. ZOK {Wolters
Kluwer) uvadi: ,,Ustanoveni § 391 aZ 394 fesi zvlditnosti pii vytésnéni viastnikii ucastnickych
cennych papirii akciovych spolecnosti, jejichZ Géastnické cenné papiry jsou obchodovany na
nékterém z evropskych regulovanych trhii. Z divodu ochrany trhti (nikoliv nutné mensinovych
spoleéniki) se zavadi ingerence CNB jakoito reguldtora kapitdlovych trhii pfi posouzeni
zdivodnéni navrhované vyse protipinéni, U nekétovanych spoleénosti se vychdzi z povinnosti
doloit hodnotu protipinéni znaleckym posudkem (§ 376 odst. 1 ), kdyZ CNB zde své stanovisko
neddvd. [U kétovanych spolecnosti] zdkon uklédd hlavnimu akciondfi, aby misto znaleckého
posudku predloZil zdivodnéni vyse protipinéni. ... ProtoZe jde o obchodované cenné papiry,
bude se zdiivodnéni zpravidla opirat o trini cenu tcastnickych cennych papird (napf. vaZené
priméry cen, prémiovou cenu apod. )




VI.

Akcie spolecnosti 02 Czech Republic a.s. patfi na Burze cennych papirtt Praha do tzv. Prime
marketu, tedy jde o nejvyssi a nejprestiznéjsi kategorii obchodovanych akcii
(https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market] a kurzy akcii spole¢nosti 02 Czech
Republic a.s. se zcela pravidelné objevuji na pfednich mistech v jakychkoli dennich pfehledech
0 vyvoji na praiské burze. Kurz vstupuje i do indexu PX (https://www.pse.cz/indexy/hodnoty-
indexu/detail/XC0009698371?tab=detail-composition. Zcela nepochybné se tedy jedna o

relevantni Udaje.

Akcionafi na regulovaném trhu v pfipadé 02 Czech Republic a.s. mohou vychézet z informaci
transparentné, konzistentné a pravidelné zvefejiiovanych spole¢nosti a objem obchodl je
dostate&ny na to, aby kurz akcii predstavoval objektivni ,nadzor trhu” na hodnotu jedné akcie.
Jsou tedy dany vechny piedpoklady pro to, aby kurz akcii dlouhodobé odrazel jejich skutecnou
hodnotu a vychazi-li navrhovana vyse protiplnéni z primérné ceny akcii, jde o relevantni
vychodisko, navic podpofené i dal§imi dvéma kritérii.

Vedle povinnosti svolat valnou hromadu ma pfedstavenstvo zakonnou povinnost podle § 377
odst. 2 ZOK vyjadfit se, zda povaZuje vysi protiplnéni navrienou hlavnim akcionafem za
pfiméfenou. Jde tedy o povinny podklad pro rozhodovani valné hromady.

Vzhledem k tomu, Ze jakékoli vyjddieni predstavenstva k wySi protiplnéni neovliviiuje
povinnost predstavenstva svolat valnou hromadu, je vyjadfeni pFedstavenstva k wvysi
protiplnéni logicky svym charakterem spiSe podplrné. Pfedstavenstvo reaguje na uréeni vyse
protiplnéni hlavnim akcionaifem a na nasledné rozhodnuti Ceské narodni banky, ktera udélila
souhlas k pfijeti rozhodnuti valné hromady spolecnosti o nuceném pFechodu Gcastnickych
cennych papirl na hlavniho akcionafe za navrzenou wy3i protiplnéni vzhledem k Fadnosti jejiho
zddvodnéni.

Pfedstavenstvo vyuZilo internich zdroji spolecnosti s odpovidajici odbornou praxi, aby
podrobilo zdivodnéni navrhované vyse protipInéni hlavniho akcionafe kritické analyze a aby
si u€inilo i vlastni nazor na hodnotu akcie.

Jak bylo jiz (mimo jiné) uvedeno ve vyjadieni pfedstavenstva k pfiméfenosti protiplnéni,
predstavenstvo se na zdkladé ujisténi odbornych internich GtvarG spole¢nosti 02 Czech
Republic a.s. sezndmilo s relevantni praxi v obdobnych pfipadech a ztotoZiiuje se s kritérii, o
ktera hlavni akcionar opira pfiméfrenost navrzeného protipinéni a jejichZ pouZziti povaZuje za
fadné Ceska narodni banka. Pfedstavenstvo se déle ztotoZfiuje s ndzorem hlavniho akcionare
a metodikou Ceské narodni banky v tom, e primarnim indikatorem hodnoty akcie spole¢nosti
je primérna cena obchodi s akciemi na trhu a ztotoZiuje se i s obdobim zvolenym hlavnim
akcionafem pro jeji stanoveni.

Stanoveni hodnoty akcie pomoci ocefiovacich metod je pouze dopliikové; pfedstavenstvo
nicméné konstatovalo, Ze podklady a informace, ze kterych takto stanovend hodnota akcie
vychdazela, nebyly podle nazoru predstavenstva dezinterpretovany, kalkulace jsou logické a
nevykazuji vzajemné rozpory a uvddéné predpoklady a odhady hlavniho akciondfe do
budoucna nevyboduji z rozumnych ocekavani. Dale predstavenstvo upozorfiuje, Ze ocenéni je
vidy tfeba v konecném dlsledku posuzovat jako celek a nelze se divat na jednotlivé parametry
izolované. Timto zplsobem se také predstavenstvo k ocenéni vyjadfuje. Nelze proto oddélené
komentovat diléi parametry a aspekty ocenéni bez celkovych souvislosti.



B. Specificka dopInéni ke konkrétnim diléim otazkam

A) Prot ve zdivodnéni je provadéna rozsahld ekvilibristika s daty, za né? byla vzata primérna
cena akcie na BCP Praha, kdyZ nakonec bylo zvoleno obdobi 23.12.20. do 23.6.21,, které je
z hlediska vytésnéni akcionafl nepouZitelné z nasledujicich divodi:

1. Vzhledem k tomu, ¥e datum, k nému? je provedeno ocenéni nesmi byt starsi 3 mésicl od
data vyt&snéni, je toto obdobi irelevantni a nepouZitelné vzhledem k aktudlni trini hodnoté
spoleénosti, z niz ma byt pomérové stanovena hodnota akcie.

2. Cena akcie na trhu BCP je zatiZena diskontem za minoritu a tudiZ neni trzni hodnotou
podniku a z n&j pomérové stanovend priméfena a spravedliva vyde protiplnéni pfi vytésnéni
akcionar(.

3. Dotel-li HA k ndzoru, Ze neni moZné vychazet z ceny obchodovani akcie za posledni aktualni
Sestimésiéni obdobi, nebot cena byla ovlivnéna ozndmenim o zrychleném odkupu akcii za
264 K& a nasledné vyt&snénim, s &im? Ize souhlasit, nezbyvé, neZ dolozit trin{ hodnotu
podniku bez diskontd a z ni pomérové stanovenou pfiméfenou vyii protiplnéni za akcii
zhaleckym posudkem, zpracovanym k datu vytésnéni, tedy se znalosti vysledk( hospodarské
¢innosti za rok 2021.

Jak jiZ bylo uvedeno vy$e, pfedstavenstvo neni povéfeno vyjadrovat se jménem hlavniho akcionafe
k diléim aspektim postupu zvoleného hlavnim akciondfem pfi vypracovéani zddvodnéni.
Predstavenstvo spoleénosti se nicméné neztotoZiiuje s nazory akcionafe o udajné nepouiitelnosti
priimérné ceny akcii.

B) Pro¢ HA povaZuje hodnotu cilové akcie, stanovenou ocefiovacimi metodami za smérodatnou
pro stanoveni vy3e protipinéni kdyz:

1. ZOK pfi vytésnéni nezna pojem cilova akcie, ale vychazi ze stanoveni trini hodnoty podniku
bez diskonti a stanovuje spravedlivou vysi protiplnéni jako podil této trini hodnoty podniku
a pottu vydanych akeii, coZ v daném piipadé nebylo respektovano ani provedeno?

2. HA si stanovil vwi protipinéni, jako zéjemce o akcie, které chce odkoupit, dle svého uvaZeni,
tedy, jako pravnicka osoba nikoliv viak nestrannd, kdyZ je v jejim zajmu nakoupit co
nejlevnéji, navic aniz by méla znalecké opravnéni. Tedy jeho odvolavky na stanoveni ceny
akcie ocefiovacimi metodami je irelevantni a ma nicotnou vypovidaci schopnost, natoZ aby

¢wao

mohlo byt pouZito jako podklad k zdkonnému zbaveni akcionafi jejich majetku.

Ze samotné formulace dotazu uvozeného slovy ,Proé HA povaiuje“ vyplyva, Ze je primarné
adresovan hlavnimu akcionafi a tyka se jim zpracovaného zdiivodnéni. Jak jiZ bylo uvedeno vy3e,
predstavenstvo neni povéfeno vyjadiovat se jménem hlavniho akcionaie k diléim aspektiim postupu
zvoleného hlavnim akcionafem pfi vypracovani zdGvodnéni. Pokud jde specificky o stanoveni
hodnoty akcie, pfedstavenstvo spolenosti ji vysvétlilo, Ze z jim provedené analyzy vyplynulo, e
tivahy, postupy a z nich plynouci zavéry hlavniho akciondfe se v podstaté neli$i od Gvah, postupd a
ocekavani samotného predstavenstva.

C) Co opraviiuje HA v zavéru v bodé 7 tvrdit, Ze stanovena vy3e protipinéni 270 K¢ je pfiméFena
ve smyslu § 376 odst 1 ZOK?, kdyZ doloZeni vy3e protipInéni je nekvalifikované,
neopodstatnéné, irelevantni a v rozporu s objektivni realitou i legislativou?



Ze samotné formulace dotazu uvozeného slovy ,,Co opraviiuje HA v zavéru v bodé 7 tvrdit” vyplyva,
fe je primarné adresovan hlavnimu akciondfi a tykd se jim zpracovaného zdivodnéni.
Predstavenstvo v této souvislosti pouze dodava, Ze v daném pf¥ipadé Ceskd nirodni banka udélila
souhlas k pfijeti rozhodnuti o nuceném piechodu ostatnich akcii na hlavniho akciondre, coz je pro
predstavenstvo indikatorem, Ze i Ceska narodni banka povaZzuje v daném pfipadé zdivodnéni za
fadné, stejné jako pFedstavenstvo, a Ze tudiZ nejsou spravné ndzory akcionafe tykajici se
zd(vodnéni.

D) Na zdkladé jakych zékonnych norem dospél HA pfi pouZiti ocefiovaci metody DCF k diskontni
mite 5,2%, kdy? i obecné uzndvany prof. Damodaran, na néji se odvolavaji znalci, dosel
k maximalni pfipustné hodnoté pro mobilni operatory ve vy3i 2,89% 1? -
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/wacc.html . Pouiitim tak
extrémné vysoké diskontni sazby je pak dosaZeno mimofadné nizké hodnoty ocenéni, coZ
samo o sobé ji napovida, e renomovanym znalcem by stanoveni pfimérené vyse protipInéni

vvs

bylo daleko vyssi.

Z toto duvodu, aniZ by bylo nutno se podrobnéji zabyvat ekvilibristikou Cisel, provedenou HA,
je nutno prohlasit ,,znalecké ocenéni” zpracované HA za pfinejmensim nicotné ve vztahu

k zadkonnému zplsobu stanoveni pfiméfeného protiplnéni a nedivéryhodné, uitelové
zpracované s cilem podpofit podhodnocenou vyéi protiplnéni 270 Ké/akeil.

Ze samotné formulace dotazu uvozeného slovy ,na zakladé jakych zikonnych norem dospél HA“
vyplyva, Ze je adresovan hlavnimu akcionafi a tyka se jim zpracovaného zdiivodnéni. Jak jiz bylo
uvedeno vyie, pfedstavenstvo neni povéfeno vyjadiovat se jménem hlavniho akcionafe k diléim
aspektlim postupu zvoleného hlavnim akcionafem pfi vypracovani 2diivodnéni. Pfedstavenstvo v
této souvislosti pouze znovu pfipoming, Ze se ztotoZiiuje s nazorem hlavniho akcionafe a metodikou
Ceské narodni banky v tom, Ze primarnim indikatorem hodnoty akcie spoleénosti je priimérna cena
obchodtl s akciemi na trhu. Dale pFedstavenstvo upozoriiuje, Ze ocenéni je vidy tfeba v koneéném
diisledku posuzovat jako celek a nelze se divat na jednotlivé parametry izolované. Timto zpisobem
se také predstavenstvo k ocenéni vyjadiuje. Nelze proto oddélené komentovat dilci parametry a
aspekty ocenéni bez celkovych souvislosti. Nad rdmec vyse uvedeného musi pfedstavenstvo
konstatovat, e akciondfem zminény dGdaj ve zdrojich profesora Damodarana nedohledalo. Udaj
uvedeny akcionaifem se viak sam o sobé jevi jako nerelevantni a nepouzitelny pro trh, na kterém
plsobi skupina 02 Czech Republic, a.s. Pfedstavenstvo proto nadale nema davod pochybovat o
pfiméFenosti vy$e protiplnéni navrzené hlavnim akcionafem.



E) Pro¢ HA nereagoval na mnou podanou Z&dost o sell-out 2 30.6.2021, opakovanou a
urgovanou 8.9.2021, na ni¥ jsem téhoZ dne obdrZel pisemnou odpovéd lena pfedstavenstva
L. Kréale, vysvetlujici, Ze adresét neni hlavnim akcionafem, byt tento €len statutarniho organu
PPF Telco BV, potvrzuje svym podpisem ve , Zdlvodnéni vySe navrhovaného protiplnéni za

akcie 02 Czech Republic, a.s., vypracované hlavnim akcionafem PPF Teico, BV”, e je hlavnim
akcionafem 02 Czech Republic, a.s. ve smyslu § 375 ZOK, coi dokladuje, Ze hlavni akcionar
mou Fadost obdriel, pouze jeji pfijem nechté! potvrdit, aby se tak vyhnul povinnosti,
ulofené mu § 327 ZOK, uéinit ve lhité do 3 mésich od obdrzeni Zédosti, vefejnou nabidku
odkoupeni akcii, doloZenou znaleckym posudkem ocenéni akcie? Mam za to, 7e do spinéni
této povinnosti, nemé hlavni akcionaF zékonny narok na uplatnéni prava pfechodu viech
akcif ostatnich akciona#& na Hlavniho akcionéte, a to s ohledem na skutetnost, Ze Zadost o
sell-out mu byla podéna dfive, neZ byli akcionafi pozvéni na VH, kterd mé rozhodnout o
vytSsnéni, které nelze povazovat za zakonnou reakci na Zadost hl. akcionafe k odkoupeni
mych akcif dle § 395 ZOK. Jeliko? hl. akcionf nereagoval ani po marném uplynuti tiimésicni
thity k utinéni vefejné nabidky odkupu akcii a na Zadost 2 20.12.21 k predloZeni miv 15-
tidenni thiit& kupni smlouvu k odkoupeni mych akcif za mnou navrzenou cenu 362 K/akeii
rovn&Z nereagoval, vzniklo mi zékonné pravo doméhat se uzavieni této kupni smlouvy pravni
cestou, véetnd nahrady, nekonanim hl. akcionafe, mi takto zplsobené Skody.

N4 zakladé tohoto seznameni predstavenstva s ignorovanim §395, a poruSenim §327 a §329
ZOK hiavnim akcionafem, ¥4d4m pfedstavenstvo o vysvétleni, jak v téchto souvislostech
hodla dale postupovat pfi realizaci vyt&snéni, jehoi se hl. akcionaf, ktery sam nerespekiuje a
poruduje zakon 90/2012 Sb v zaleZitostech vlastnictvi akcii, doméha dle § 375 téhoz zakona,
takté? v zalefitosti viastnictvi akcii?

Ze samotné formulace dotazu uvozeného slovy ,Pro¢ HA nereagoval na mnou podanou zadost”
vyplyva, Ze prvni &ast dotazu je adresovana hlavnimu akcionafi. Jak jiZ bylo uvedeno vyse,
predstavenstvo neni povéfeno vyjadfovat se jménem hlavhiho akcionafe, ostatné ani nezna
okolnosti, které zde ma akcionaF na mysli. Pfedstavenstvo v rdmci své role v procesu podle § 375 a
nasl. ZOK ponechi pfipadnou komunikaci mezi jednotlivymi akciondfi na nich samotnych. K druhé
¢asti dotazu predstavenstvo dodévd, Ze v oznameni uvedio, Ze povaiuje viechny podminky pro
zahajeni hlasovani valné hromady za spInéné; na tomto nazoru se nic neméni. Pfedstavenstvo déle
opét dodéva, e pravni fad jasné oddéluje otazku vyse protipinéni od samotného procesu nuceného
prechodu akcii (§ 383 ZOK).

F} Prot pfedstavenstvo nedoloZilo akciona
ZOK, zminéncu Zadost hlavniho akciona
vytésnéni akcionar(?

Gm jake soudast (idaje o hlavnim akcionafi dle § 379
e

¥
fez 8.12.21 o svolani VH za tdcelem odsouhlaseni

Vetkeré informace, které méla 02 Czech Republic a.s. dle § 379 odst. 2 ZOK povinné zpfistupnit,
uvefejnila na svych internetovych strankéch, resp. v potfebném rozsahu i v Obchodnim véstniku.
Podle tohoto ustanoveni: , Spoleénost, jejiz ucastnické cenné papiry jsou piijaty k obchodovdni na
evropském regulovaném trhu, zpFistupni zpisobem podle odstavce 1 udaj o osobé hlavniho
akciondfe, rozhodnuti Ceské ndrodni banky podle § 391 a zdiivodnéni vyse protipinéni hlavnim
akciondiem; informace o postupu podle § 375 uvefejni na svych internetovych strankdch.” Podle

rwesf Y

zikona tedy neni Zadost ,,souéasti idaje o hlavnim akcionafi®, proto ke zvefejnéni Zadosti nedoslo.



G) Jeliko? obdobné, jako zak. 37/2021 Sbv CR, byla, jak pfedpoklddam, smérmice Exropského
parlamentu a Rady (EU) 2015/849 o pfedchazeni vyuzivani finanénibo systému k prani penéz nebo
financovani terorismu (tzv. 4. ALM smérnice) rozpracovana i v Nizozemi, pfekvapuje mne, Ze
neni v tamni evidenci skuteénych majitelt — UBO {Ultimate Beneficial Owners) PPF Telco, BV
zapséna, jako skute&ny viastnik spolecnosti 02 Czech Republic, a.s. Z tohoto ddvodu Zddam o
vysvétleni, zda hlavni akcionaf, PPF Telco, BV, dolo?i akcionaftim k VH dokiad o tom, Ze
podminku zépisu v UBQ jiZ spliiuje, aby mohl hlasovat o vyt&snéni ostatnich akcionafi.

Jak jiz bylo uvedeno vy3e, piedstavenstvo neni povéreno vyjadfovat se jménem hlavniho akcionafe.
Otazka plnéni povinnosti hlavniho akcionédfe podle nizozemskych predpist je pFitom zéleZitosti,
ktera se tyka vyluéné hlavniho akcionare. Zakon &. 37/2021 Sh. tyka pouze (nékterych) pravnickych
osob Fidicich se Zeskym pravem, coz hlavni akcionaf neni; je obchodni korporaci Fidici se zahraniénim
pravem, neuplatni se proto na néj zakon &. 37/2021 Sb., véetné mj. ustanoveni o pfipadném omezeni
vykonu hlasovaciho préva. Dotaz se tedy tyka vyluéné plnéni povinnosti hlavniho akcionéare podle
zahraniéniho pravniho Fadu bez dopadu na pravni postaveni spoleénosti a vztah hlavniho akcionare
ke spolecnosti. Pro Upinost pfedstavenstvo uvadi, ¥e sama spoleénost 02 Czech Republic a.s.
povinnosti podle zdkona €. 37/2021 Sb. plni.

H) Jak mohl Hlavni akcionéf stanovit hodnotu akcie metodou DCF k 31.12.21, (str. 8 NZ), kdyz
nemohl! mit k tomu datu UZ za 2021, nehled& k tomu, Ze Zadost o souhlas CNB, jejiZ soucasti
je i hodnota protipinéni za akii, byla podana Hlavnim akcionafem CNB jiZ 18. 11. 202121
V ndvrhu usneseni se pravi, Ze zdlvodn&ni vySe protiplnéni vypracoval HA jiz 18.11.2021,
tedy z toho vychézi, Ze hodnotu akcie k 31.12.21 musel mit metodou DCF vypracovanu jesté
dive, kdy? jif 7.7.2021 pozadal pfedstavenstvo o soutinnost (podklady). Z tohoto pohledu se
prezentované stanoveni hodnoty akcie metodou DCF jevi, jako krajné nevérohodné, nehledé
k tomu, e neni dolo¥eno znaleckym posudkem, ale jen tvrzenim nekompetentni pravnické
osoby bez znalecké licence.

Ze samotné formulace dotazu uvozeného slovy ,Jak mohl Hlavni akcionaf stanovit” vyplyva, Ze je
adresovin hlavnimu akcionafi a tyka se jim zpracovaného zdGvodnéni. Jak jiz bylo uvedeno vyse,
predstavenstvo neni povéfeno vyjadfovat se jménem hlavniho akcionafe k diléim aspektiim postupu
zvoleného hlavnim akciondfem pii vypracovani zdlvodnéni. Pfedstavenstvo nicméné znovu
odkazuje na své konstatovéni, Ze podklady a informace, ze kterych hlavnim akcionifem stanovena
hodnota akcie vychazela, nebyly podle nazoru pfedstavenstva dezinterpretovany, kalkulace jsou
logické a nevykazuji vzdjemné rozpory a uvadéné predpoklady a odhady hlavniho akcionare do
budoucna nevybotuiji z rozumnych oekavani.

74dam predstavenstvo, aby v souladu s § 357 ZOK informovalo ostatni akcionafe o mnou
piedlofenych adostech o vysvétleni a pfedstavenstvem k nim podanému vysvétieni,
nejspise stejnym zplisobem, jakym poskytlo akcionartm ostatni informace k programu
jednéni VH Per rollam, kdyZ neni moZné je o téchto zaleZitostech informovat na VH, které se
nemohou primo zdtastnit. Zddam dale o zaprotokolovéni téchto 74dosti o vysvétleni se
stanovisky predstavenstva do zapisu a notarského zapisuz VHa zaslani mi obou el. postou na
krucekz(@seznam.cz

Predstavenstvo odkazuje na text ozndmeni, kde dopiedu akcionare informovalo, Ze odpovédi na
sadosti o vysvétieni uvefejni na svych webovych strankéch, takze tak bylo pFipraveno udinit i bez
vyslovné Zadosti.



Protindvrh akciondre Ing. 2defika Kriéka, CSc, . ., k bodu jednani
VH per rollam, konané od 3.1. do 26.1.2022, oznaeném v NZ navrhu bodem (2).

Znéni protindvrhu:

(2)  uréuje, Ze Hlavni akcionaF poskytne vSem ostatnim akcionafam spoleénosti
protipinéni ve vysi 362 Ké (slovy: t#i sta Sedesat dva korun ceskych) za kaZdou
Akcii.

Zdavodnéni protindavrhu:

Navrhovana vyse protiplnéni 270 K&/akcii byla stanovena hlavnim akcionafem (HA),
ktery jako zajemce o ziskani akcii vytésnénim neni nestrannou osobou v navrzeni vyse
protiplnéni, CemuZ odpovida i jim utelové sestavena a podhodnocend vy3e protiplnéni,
doloZend Gcelové sestavenym zdlvodnénim, k némuz Ize vyslovit tyto namitky:

Volbu Sestimésitni |hity pro stanoven( primérné ceny akcie na regulovaném trhu do
obdobi pied 23.6.2021, je, vzhledem k datu VH adsouhlaseného vytésnéni 26.1.2022, nutno
povafovat za neakceptovatelnou a starou s ohledem na skutecnou trzni hodnotu podniku
k datu vytésnéni.

Mam za to, Ze doZel-li HA k ndzoru, 2e neni moZné vychazet z ceny obchodovani akcie
za posledni aktudlni $estimésini obdabi, nebot cena byla ovlivnéna oznédmenim o
zrychleném odkupu akcii za 264 K€ a nasledné vytésnénim, s ¢imZ Ize souhlasit, nezbyva, nez
doloZit trini hodnotu podniku bez diskontli a z ni pomérové stanovenou pfiméfenaou vysi
protiplnéni za akcii znaleckym posudkem, zpracovanym k datu vytésnéni, tedy se znalost!
vysledkd hospodéarské €innosti za rok 2021.

Takovému stanovenf pfiméfené vy3e protiplnéni svéd&i i skute¢nost, Ze hlavni
akcionaf imysiné nereagoval na mnou podanou zadost o sell-out {§395 ZOK) z 30.6.2021,
opakovanou a urgovanou 8.9.2021, z niz mu dle §327 ZOK vyplynula povinnost utinit
vefejnou nabidku na odkoupeni akcii za cenu stanovenou znaleckym posudkem. HA viak tuto
povinnost ignoroval a nereagoval ani na ndslednou vyzvu k ptedlozeni mi kupni smlouvy dle &
329 Z0K s mnou navrZenou cenou 362 K¢/akcii odvozenou z hodnoceni analytikd KB.

lelikoZ hlavni akcionaf nedisponuje znaleckym opravnénim, ani ve zdlvodnénf
nedolofil, 7e ocenéni metodou DCF proved| znalec, je s podivem, ze CNB na vystedek
takového ocenéni bere jakykoliv zFetel a pFikladd mu tak vyznamny dikazni argument, kdyZz
ji musi byt zndmao, Ze relevantnim diikazem, zejména k tak zavainému kroku, jako je zbaveni
akcionafd jejich majetku vytésnénim, je pouze posudek znaice. Z toho dilvodu je na
pfedloZené stanoveni vy3e protiplnéni ocefiovaci metodou nutno pohliZet jako na irelevantni,
nicotné a bez jakékoliv vypovidaci, natoZ diikazni schopnosti.

V této souvislosti je nutno upozornit, Ze hi. akcionat tcelové pouZil u metody DCF
nadstandardné vysokou diskontni miru 5,2%, kdyZz i obecné uznavany prof. Damodaran, na
néj? se odvolédvaji renomované znalecké kanceldfe, dosel k maximalini pfipustné hodnoté pro
mobilni operatory ve vysi 2,89%, viz.
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/datafile/wacc.html .

PouZitim takto extrémné vysoké diskontni sazby bylo pak Uéelové dosaZzeno
mimoradné nizké hodnoty ocenéni, coZ samo o sobé jiz napovida, Ze renomovanym znalcem
by stanoveni pfimérené vyse protiplnéni bylo daleko vy3sil

TaktéZ GEelové managementem spolecnosti sestaveny konzervativni finanéni plan
svédci zajmu HA ziskat akcie vytésnénim co nejlevnéji.

RovnéZ poklddam za nepfijatelné a protizakonné, dokladat vytésnéni akcionard
pouhym odhadem hodnoty akcie Gdajné k 31.12.2021, kdyZ podkiady vyzadal HA jizv 7. 2021
a nemohl tedy znat skutec¢nou hodnotu podniku k datu vytésnéni.

Zdavodnéni jen doklada opakujici se situaci, napf. pfi vytésnéni akcionafl z CETIN




za pouhych 172,40 K¢, pficemi nékolik mésich na to si spole€nost PPF nechala vyplatit ze
spolegnosti CETIN dividendy a fondy v celkové vy3i 104 Ké/akcie (viz vyroéni zpréva 2016),
takie lze konstatovat, 7e akcie CETIN ziskala od minorit za pouhych 68,40 Kéfakcii a nyni pFi
IPO poZaduje za tytéZ akcie 377 K¢, tzn. 5,5nasobek!

Z vy$e uvedenych divodi povaZuji protindvrhem navrienych 362 K¢/akeii za
pfiméfenou a spravediivou vy3i protipInéni za vytésnéné akcie.

v dne 7.1.2022



Stanovisko predstavenstva spoleénosti 02 Czech Republic a.s. ze dne 12. 1. 2022 k podani
oznaéenému jako protindvrh, které dorucil akcionaf Ing. Zdenék Kriicek, CSc. dne 7. 1. 2022.

Predstavenstvo posoudilo toto podéni nasledujicim zpGsobem:

Jednd se v prvé fadé o nepfipustny protindvrh akcionafe k navrhu spole¢nosti PPF Telco B.V., kterd je
hlavnim akcionafem spole¢nosti, aby valna hromada spole¢nosti rozhodla o pfechodu viech ostatnich
Géastnickych cennych papirli (akcii) spole€nosti na hlavniho akcionare (,Navrh®), o némi probiha
rozhodovéni valné hromady spole¢nosti pisemnou formou mimo zasedani {per rollam) s terminem
hlasovani od 3. 1. 2022, 12:00 hodin, do 26. 1. 2022, 12:00 hodin. Podani rovnéZ nese urcité znaky
7adosti o vysvétleni.

Protindvrhem akcionaf usiluje o zvySeni protipinéni za akcie, které maji v pfipadé schvdleni Navrhu
ptejit na hlavniho akcionafe, oproti astce, kterou jako protipinéni navrhl hlavni akcionaf, konkrétné
z £astky 270 K& za akcii na castku 362 K& za akcil.

Pfedstavenstvo spolelnosti povaZuje protindvrh akciondfe za nepfipustny pfinejmensim
z nasledujicich divodu:

Rozhodovani o nuceném piechodu téastnickych cennych papirl na hlavniho akcionafe (tzv. vytésnéni)
se ze zdkona uskutedfiuje vyluéné vintencich navrhu hlavniho akcionafe podle § 375 zakona o
obchodnich korporacich (tj. v daném pfipadé Navrhu), ktery jej formuluje mj. na zakladé fady svych
ekonomickych analyz. Bez souhlasu hlavniho akcionafe ke zméné navrhované vyse protipinéni tak
nelze hlasovat o ndvrhu jiné vy$e protiplnéni. Ostatni akcionafi mohou hlasovanim vyjadFit svou vili
schvalit nebo odmitnout takovy ndvrh hlavniho akcionafe, avsak nemohou jej svymi protindvrhy
zménit a tim napf. zménit ekonomické parametry vytésnéni. Podle nazoru predstavenstva spole¢nosti
se tak jedna o situaci pfedvidanou v €l. 11 odst. 5 stanov spoleénosti, kdy z povahy véci vyplyva, ie
akcionafi nemohou predlozit urcity protindvrh.

Rozhodovani per rollam rovnéz predpoklada, Ze akcionafi budou hlasovat pouze o téch navrzich, které
jsou v ramci daného procesu predloZeny; v daném pfipadé navic musi mit navrh formu notaiského
zépisu. Hlasovani o protinavrzich zikon nepfedpokladé a ani vécny a casovy harmonogram nynéjsiho
rozhodovani per rollam s protindvrhy nepodita.

V té souvislosti pfedstavenstvo pfipomina, Ze okolnost, Ze se bude v rdmci nynéjsiho rozhodovani per
rollam hlasovat pouze o Navrhu, nikoli o jakychkoli protinavrzich, byla zdGraznéna rovnéz v Ozndmeni
o rozhodovéani per rollam uvefejnéném na internetovych strankach spolecnosti dne 17. 12,2021
(,,0zndmeni“) a v Pravidlech pro hlasovéni a informacich pro akcionafe zverejnénych v Obchodnim
véstniku a na internetovych strankach spole¢nosti dne 3. 1. 2022.

Ve zdlvodnéni svého protinavrhu akciondf mj. polemizuje se zplisobem, jak hlavni akcionaf zdGvodnil
vysi navrieného protiplnéni, resp. se samotnou vysi navrieného protipinéni. Pfedstavenstvo
spole&nosti v prvé fadé upozoriiuje, Ze neni jeho Glohou byt arbitrem rozdilnych nazori akcionaf na
vyii protiplnéni.

Jak pFedstavenstvo spolec¢nosti vysvétlilo jiz ve zdlvodnéni predstavenstva spolecnosti k Navrhu
(,Zdlvodnéni pfedstavenstva”), které bylo uvefejnéno jednak jako soucast Oznameni, a jednak dne
3.1.2022 jako sou&ast notaiského zdpisu o Navrhu v Obchodnim véstniku a na internetovych
strankach spole¢nosti, je jeho zdkonnou povinnosti posoudit vysi protiplnéni navrZenou hlavnim



akcionafem. Toto posouzeni predstavenstvo spolecnosti Fadné provedlo a ve Zdavodnéni
predstavenstva v zékladnich rysech popsalo s tim zavérem, Ze vy3i protiplnéni 270 K¢ za jednu akcii
navrzenou hlavnim akcionafem povazuje za pfiméfenou.

K argumentim o vy$i protiplnéni uvedenym ve zdlvodnéni protindvrhu akcionafe predstavenstvo
spole¢nosti konstatuje, Ze je povaiuje viadé ohledi za nepfiléhavé nebo nespravné a Ze v nich
neshleddva diivod pro zménu svého nézoru na piiméfenost vye protipInéni navrienou hlavnim
akcionafem.

V nékterych ohledech (napf. pokud jde o tzv. sell-outu nebo o spolecnost CETIN) se akcionaf odvolava
na skuteénosti, k nimz se predstavenstvo nemUze vyjadfovat a ani nema divod tak Cinit.

AkcionaF zaroveri kromé tohoto protindvrhu predloZil i Fadu #4dosti o vysvétleni, z nich mnohé
koresponduiji s obsahem zd(ivodnéni jeho protindvrhu; pfedstavenstvo proto odkazuje na pFisluind
poskytnuta vysvétleni a povaiuje je za dostatetna.

Vzhledem k vwyie uvedenym skuteénostem pfedstavenstvo spolecnosti rozhodlo, ze bude v zajmu
maximalni transparentnosti ohledné daného protinavrhu akcionafe postupovat tak, Ze jej uvefejni
spolu s timto svym stanoviskem na internetovych strankach spole¢nosti.



V souvislosti se zvefejnénym navrhem na piechod vech Gigastnickych cennych papirii na hlavniho
akcionafe sdéluji, ze vysi navrhovaného protiplnéni povaZzuji za nepfiméfenou. Spolu s dalSimi
minoritnimi akcionati proto hodlam vyuzit viech dostupnych pravnich prostiedkd k ochrané naSich
prav a opravnénych z&jmi. NiZe uvadim mé Zadosti o vysvétleni.

1) Na zékladé &eho se citi predstavenstvo kvalifikovano posuzovat pFiméfenost vySe protiplnéni,
uved’te odpovidajici vzdélani, absolvované studium, kurzy, praxi apod v oboru oceiiovéni podnikd.
Jste opravdu pfesvédZeni, Ze problematice ocefiovani podnikit dostatecné rozumite?

2) Neciti se predstavenstvo byt ve flagrantnim stfetu zajm@, pokud jde o posuzovani vyse
protipInéni navrzeného hlavnim akciondtem? Vzdyt byli Elenové piedstavenstva do svych funkci
pravé timto hlavnim akcionafem dosazeni, jsou jim ve svych funkcich udrzovani a mohli by jim byt
té&chto funkci v budoucnosti kdykoliv zbaveni. Je tedy naprosto zjevné, Ze piedstavenstvo nemiize
jit zadnym zplsobem proti svému chlebodarci, a bude se vZdy dusovat, Ze protiplnéni vnucené
minoritnim akcionaiim hlavnim akcionafem je pfimé&fené, at’ by jiZ jeho vySe byla jakakoliv.

3) DokaZe predstavenstvo pochopit, Ze kurz akcii spoleénosti na burze v sobé implicitn€ zahrnoval
diskonty za minoritu a sniZenou likviditu a Ze vyplacené protiplnéni by mélo byt o tyto diskonty
otisténo? Podotykam, Ze na burze se neobchoduji majoritni podily.

4) Pokud je pFedstavenstvo i pres svou chybgjici kvalifikaci v oboru ocefiovani podniki a stiet
zajmi tak skalopevné presvédéeno o pfimé&fenosti protiplnéni, bylo by se v ramci ur€itého testu
férovosti ochotno dotdzat hlavniho akcionafe, zda by byl ochoten za cenu 270 Ké/akcie odprodat
majoritu ve spole¢nosti O2 a uéinit piislusny vetejny prislib? Urlité by se néjaky investor za tak
lakavou cenu rychle nasel. Pokud hlavni akcionaf tuto ochotu mit nebude, vy3e protiplnéni zjevné
férové neni.

5) Pro¢ neni vzhledem k nucenému piechodu akcii proti vili minorit nabidnuta hlavnim akcionafem
urditd prémie, jak je to na zdpad od nas na rozvinutych trzich b&Zné? BohuZel se v CR ustalila
praxe, kdy je vzhledem k nizké kultufe hlavnich akcionaii (z nedavné doby lze jako piiklady uvést
Unipetrol, Ceskou spofitelnu a zejména pak PFNonwovens) a ke $patné praci CNB zneuZivén
zékon o obchodnich korporacich k obohacovani hlavnich akcionaiti na tikor minorit, jak ukazuji
soudnf rozhodnuti v prakticky viech obchodnich sporech, bohuZzel aZz po mnoha letech.

6) Ptipada piedstavenstvu v pofadku, Ze akcie CETINu byly minoritdam v roce 2015 vyvlastnény
PPF za 172 Ké&/akceie, nadeZ obratem po vyi&snéni si PPF vyplatila dividendy a fondy ve vysi 104
Ké&/akcie, celkem si do lofiska pak vyplatila cca 130 K&/akcie, a pak tyto akcie prodala do
Singapuru za cca 378 Ké&/akcie? Tzn. PPF inkasovala celkem 508 Ké/akcie a minority obdrzely
pouhopouhych 172 K&!!! Domniva se predstavenstvo, Ze podobny ,.obchod” chysta PPF i s
vyviastnénymi akciemi O2?



7) Dovolim si poukézat, Ze specialné PPF pouziva pro vytésnéni minorit ,tzv. shell companies®,
gesky ,,prazdné skofapky”. Takovou prazdnou skofapkou je napf. spoleénost PPF A4 pouZita pro
vytésnéni minorit CETINu, tam doglo dokonce k tomu, Ze si tato spolegnost pitjcila akcie CETINu
od jinych spolegnosti ze skupiny PPF a po vytésnéni jim je zase vratila. Nade podezfeni bylo
potvizeno i zpravou vysetiujici nizozemské agentury, u které jsme pfislusny prizkum objednali.
Minerity Cetinu se tedy musi soudit o dorovnani s jakousi skoféapkou bez majetku, jejiz dalsi osud
je nejisty a po eventudlnim tspéchu v soudnim sporu o dorovnéni, bude patrné muset nasledovat
daléf soudni spor, Ze se ze strany PPF jednalo o ugelovy konstrukt. M4 pfedstavenstvo informace, Ze
takovouto prazdnou skofapkou je i hlavni akciondt O2, spoletnost PPF Telco B.V.?

8) Na str. 5 Zdiivodnéni se hlavni akcionat rozhofCuje, Ze v kurzu akcie v kvétnu 2021 byla vlastné
zapoctena Dividenda2! (ve vysi 21 K&) za rok 2020 a Ze by ji jakoby minoritni akcionafi dostali
dvakrat, kdyby se zohlediiovala ve zobchodovaném priméru. Existuje dle nazoru pfedstavenstva
racionaini predpoklad, Ze za rok 2021 bude v roce 2022 opgt vyplacena celkova dividenda 21 K&,
tak jako v minulych letech? ObdrZi minority jesté néjakym zpiisobem tuto dividendu, na kterou
maji bezesporu nérok? Pokud nikoliv, tak je patrn& hlavnim akcionafem zapotitana v navrhovaném
protipinéni, tzn. vyplaceno bude 249 K&/akcie plus Dividenda2l. Je tedy redln& vyplacené
protipinén{ pouhych 249 K&/akcie?

9) Hlavni akciondi ve svém Zdivodnéni hodnoti likviditu akcii spolednosti Cisté subjektivné, dle
svého vlastniho pocitu, jak se mu to zrovna hodi, porovnéva ji napf. s naprosto nelikvidnimi tituly,
jako byly Unipetrol a PFNonwovens, bohuZel tuto podivnou praxi pouzivd i CNB. Je si
piedstavenstvo védomo, Ze existuji i zdvazna objektivni kritéria pro stanovovani likvidity akeii
obchodovanych na evropskych regulovanych trzich, kritéria ESMA a Ze podle t&chto kritérii jsou
akcie 02 jednoznadn& nedostateéné likvidni?

10) P¥i d&leni O2 na CETIN a novou O2 jsme byli opakované ujitovani predstaviteli PPF 1
spolegnosti, ze delistovan bude pouze CETIN a Ze u 02 budete naopak dlouhodobé podporovat
obchodovatelnost na burze a nepfistoupite k vytésnéni minorit. Prog jste nam Ihali?

11) Kdo konkrétné zpracoval Zdiivodngni pfedlozené hlaveim akcionafem? Piedpokladam , Ze se
jednalo o n&jakou Eeskou poradenskou spole¢nost. Opravdu nebudu vé&fit tomu, Ze Zdivodnéni
zpracovali holandsti feditelé PPF Telco B.V. spoletné se svymi sekretdfkami, ostatn€ ani nevéfim,
e tato spole&nost ma vilbec n€jaké zaméstnance.

12) Hlavni akcionaf na str. 2 Ocenénf pife o jakémsi tiroteni od data ocenéni ke 30.6. 2021 do
piedpoklidaného data vyt&snéni. V jaké konkrétni vysi je tento urok a jak byl pfesné odvozen?



13) Je si piedstavenstvo védomo, Ze hlavni akcionaf pouziva ve svém Ocenéni chybny standard
hodnoty, viz str. 37 Vychazi z trzni hodnoty, jejiz definice je dle ptedniho Ceského experta na
ocefiovani podnikd, profesora Maiika, nasledujici: ,, Trzni hodnota je odhadnuta £éstka, za kierou by
mél byt majetek sménén k datu ocen&ni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po néleZitém marketingu, ve které by ob¢
strany jednaly informovang, rozumn& a bez natlaku.“ Tato definice zde jednoznaéné neni spinéna,
jelikoz se jedna o nedobrovolnou transakci a méla byt tedy pouZita jako standard tzv. spravedliva
hodnota. Ocenéni predloZené hlavnim akcionafem je tedy od samého zakladu chybné!

14) Na strané 5 Ocenéni se hlavni akcionaf ohani zpravami finanénich analytiki. Je si
pFedstavenstvo védomo, Ze analytiky pfednich Geskych makléiskych domd, jmenovité Patrie a
Komeréni banky, byly stanoveny aktudlng platné férové ceny akcii spolefnosti 02 336 K¢,
respektive 362 Ké&/akcie? Jak si predstavenstvo vysvétluje takovou disproporci mezi protiplnénim
nabizenym hlavnim akcionifem a témito férovymi cenami stanovenymi renomovanymi analytiky?

15) Na strané 13 Ocen&ni hlavni akcionaf vyvozuje, Ze dlouhodobé nadpriiméma EBIT marze
spole¢nosti jiZ nadéle neni udrzitelna, coz nasledné vede k niZ§imu vysledku ocenéni, aniZ by sdélil
konkrétni diivody, proé¢ se dlouhodobé dafilo dosahovat nadprim&rné ziskovosti a najednou je to
dlouhodobé neudrzitelné a spoleénost spadne do primé&ru. MiZe nim tedy alespori pfedstavenstvo
sdé&lit pro¢ to dfive slo a najednou to nejde? Je hlavnim diivodem to, aby hlavni akcionaf doséhl
nizsiho ocenéni spoleénosti?

16) Finan&ni plén vychézi z inflagniho cile CNB 2%, ktery byl zcela mimo realitu jiZz ddvno pred
zpracovanim Zdivodnéni. Je tedy zfejmé, Ze je naprosto neredlny...Navic progndza riistu trzeb je
pod tirovni inflace s chatrnym odiivodn&nim regulace. MiiZete prosim vysvétlit a znovu potvrdit, Ze
inflagni cil CNB vidite stile na 2% p.a. a tr¥by porostou roéné po celé budouci obdobi i pod tuto
hranici?

17) Na stran& 44 Zdivodnéni chybi detaily vypo&tu EBIT, plan je tak nepiezkoumatelny. Bylo by
moZné dopln&ni poloZek vypottu tak, aby bylo moZné plan fadné pfezkoumat?

18) Bylo by mozZné uvést rozdéleni planu penéZnich tokd v CR a SR, samostatné dle polozek
FCFF?

19) Jaka je aktualni irokova sazba piijatych uvéri, tedy realnych nakladi ciziho urogeného kapitalu
k31.12.20217



20) Jak si vysvétlujete, Ze profesor Damodaran ve svych statistikach zaloZenych na redlnych datech
uvadi primémé naklady kapitalu pro mobilni operatory WACC 2,89 %, zatimco htavni akcionéf ve
svém tenden&nim vytvoru dosel k WACC 5,2 %, &imZ vyrazn€ sniZil ocenéni spolecnosti?

21) Byla chybné aplikovéna velikostni pfirdzka ve vy3i 0,8 %, Tuto ptirazku odmitaji pfedni svétovi
znalci vEetné profesora Damodarana, jeji pouZiti se neopird o realn€ doloZena fakta. Je statisticky
prokézano, Ze pokud vibec n&jaky velikostni, efekt kdy existoval, vymizel n&kdy v roce 1980,
nasledné jej nelze vilbec nijak doloZit:

http://aswathdamodaran.blogspot.com/2015/04/the-small—cap-premium—fact—ﬁction—and.html

Abyste ziskali presn&ji predstavu o velmi kontroverznim konceptu velikostni pfirazky a
souvisejicich rozhodnutich &eskych soudii, doporuduji nastudovat tento Slanek JUDr. Zimy:

https://pravniradce.ihned.cz/c1-6685 1990-velikostni-prirazka-pri-ocenovani-podniku

Dovolim si tvrdit, e velikostni pfirdzka je jiz davno ptekonanou fikci a v dnesni dobé je pouZivana
jiz jen gisté G&elové k um&lému navyseni diskontni miry a sniZeni vysledného ocenéni podniku, jak
to ve svém tendenénim vytvoru piedvedl hlavni akciondf. Uvédomuje si jiZ ptedstavenstvo toto
pochybeni?

22) Jak byla pfesné stanovena prémie trhu, ze které zemé, za jaké obdobi a je pouzit geometricky
nebo aritmeticky primér?

23) Jak byl piesn& stanoven koeficient beta pouZity v ocenéni?

Ing. Tomas Hajek



Stanovisko pfedstavenstva spoleénosti 02 Czech Republic a.s. ze dne 12. 1. 2022 k Zadosti o
vysvétleni dorucené akcionafem Ing. Tomasem Hajkem dne 8. 1. 2022

A. Uvodni posouzeni

Piedstavenstvo konstatuje, e znaénd &ast diléich otdzek je explicitné ¢i implicitné adresovana
hlavnimu akciondFi a svym obsahem fakticky nejde o Zadosti o vysvétleni, nybrz o vyjadfeni ndzoru na
wydi protiplnéni navrhovanou hlavnim akciondfem formou (feénickych) otazek. Jakkoliv se
pfedstavenstvo k pfedmétu otdzek vyjadfuje v souhrnné odpovédi, zirovefi na tomto misté
upozoriiuje, e ve svych odpovédich specificky nereaguje na dil¢i otazky, které se tykaji hlavniho
akcionafe a netykaji se spoleénosti 02 Czech Republic a.s. nebo toho, jak predstavenstvo posoudilo
navrzenou vysi protiplnéni, nebot k takovym odpovédim neni pfedstavenstvo 02 Czech Republic a.s.
hlavnim akcionafem nijak povéfeno. Piipadné jde o otazky, o kterych zjevné predstavenstvo 02 Czech
Republic a.s. z povahy véci nemiZe nic v&dét, a zidat po predstavenstvu odpovédi na takto
formulované otdzky je nelegitimni. Do této kategorie spadaji dilci otazky €. 5, 6, 7, 10, 11, 12, 17, 21,
22 a23.

Dal3i &ast diléich otazek je zcela zjevné kapcidzni. Ucelem téchto otazek neni ziskat odpovédi, ale
prezentovat sv(j vlastni nepodloZeny nebo spekulativni pfedpokiad & nazor a vyvolat dojem jejich
legitimity. Takovou otdzku v podstaté nelze korektné zodpovédét. Jakdkoliv odpovéd totiz mlZe byt
snadno dezinterpretovéna tak, Ze dotazovana strana uZ tim, Ze otdzku pfijala, fakticky souhlasila s
danymi (nepodloZenymi nebo spekulativnimi) pfedpoklady ¢i nazory. Obecné viak piati, Ze text je
takovymi dotazy a premisami v podstaté protkan a nelze je dost dobre od sebe oddélit. Pfedstavenstvo
se dlrazné ohrazuje proti manipulativnimu charakteru otazek a jasné deklaruje, Ze na kapciozni dilci
otazky nebude specificky reagovat. Do této kategorie spadaji otazky ¢. 6, 7, 10, 13 a 21.

Rada otazek pak splfiuje charakteristiky obou kategorii. Pokud tedy v pfehledu dotazil predstavenstvo
identifikovalo otdzku, na niz lze korektné reagovat, pak na ni vedle souhrnné odpovédi navic nize uvadi
i specifické doplnéni. Ve zbytku odkazuje pfedstavenstvo na souhrnnou odpovéd. Vidy v3ak plati, Ze
pokud pfedstavenstvo niZe neuvadi Zadné specifické doplnéni ke konkrétni diléi otazce, povaiuje
otéazku za dostate¢né zodpovézenou jiz v souhrnné odpovédi, pfitem? nenf tfeba specifické dopinéni
nebo je nelze poskytnout k diléi otdzce v tomto konkrétnim znéni z vySe uvedenych dlivodd. Zarovei
74dna z odpovédi nema a ani nesmi byt dezinterpretovana jako pfijeti jakychkoli premis, kterymi jsou
dotazy uvozeny nebo na nichz jsou dotazy zaloZeny.

B. Souhrnna odpovéd k Zadosti o vysvétleni

I.  Valnd hromada je svoldna, respektive jeji rozhodovani mimo zasedani se kona, na zakladé
7adosti PPF Telco B.V. coby hlavniho akciondfe, kterou piedstavenstvu doruéil véetné navrhu
usneseni valné hromady a viech potfebnych podklad(. Pfedstavenstvo ma za dané situace
podle § 375 a ndsl. zdkona &. 90/2012 Sb. (dale jen ,,ZOK") zdkonnou povinnost valnou hromadu
svolat a nechat hlasovat o navrhu hlavniho akciondre.

Protoze spoleénost 02 Czech Republic a.s. je spoleénosti, jejiz U¢astnické cenné papiry (akcie)
jsou piijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, jsou k pfijeti rozhodnuti valné
hromady ve smyslu § 391 ZOK vyZzadovany



i) zdGvodnéni vy3e protiplnéni hlavnim akcionafem

a

i} pfedchozi souhlas Ceské nérodni banky.

Tyto dokumenty hlavni akcion&F v Z4dosti o svoldni valné hromady spolecnosti dolozil.

Postaveni spoleénosti PPF Telco B.V. coby hlavniho akcionéfe a jeji pravo iniciovat nyngjsi
rozhodovani valné hromady o pfechodu viech uéastnickych cennych papir( (akcii) 02 Czech
Republic a.s. na hlavniho akciondfe je dano tim, Ze PPF Telco B.V. splfiuje podminky popsané
v § 375 ZOK, tj. vlastni akcie spoleénosti O2 Czech Republic a.s., jejichi souhrnnd jmenovita
hodnota &ini alespoii 90 % zékladniho kapitdlu spoletnosti, na né&jZ byly vydany
akcie s hlasovacimi pravy, a s nimiZ je spojen alespofi 90% podil na hlasovacich pravech ve
spoletnosti. PPF Telco B.V. spInéni podminek fadné dolofZila.

Proces upraveny v § 375 a nasl. ZOK uklddad odpovédnost za fadné zdlvodnéni vyse
pfiméFeného protiplnéni hlavnimu akcionafi. PFedstavenstvo nese odpovédnost za samotné
svolani, organizaci a prib&h valné hromady a ve vztahu k otdzkam protipinéni ma jen
doplitkovou Ulohu. Proto také § 383 ZOK oddéluje otazku pfimérenosti protiplnéni a platnosti
valné hromady.

VEechny zasadni kroky tykajici se navrhovéni a zdlvodfiovani vyie protiplnéni se v pfipadé
akciové spole&nosti, jejiz akcie jsou obchodovany na regulovaném trhu, opiraji o zdlvodnéni
hlavniho akcionafe. Podle § 381 ZOK nesmi v pripadé kétované spoleénosti navrh usneseni
valné hromady v uréeni vyée protiplnéni obsahovat &astku nizsi, neZ kolik uréuje zdlvodnéni
vyée protiplnéni hlavniho akcionafe. V ptipadé aktualni vainé hromady navrhovand &astka
uréena zdivodn&nim hlavniho akcionafe tuto podminku spliiuje. Radnost tohoto zdivodnéni
mé byt ze zakona posuzovana i ze strany Ceské narodni banky. | tato podminka je v daném
piipadé splnéna, pficem? je zfejmé, Ze metodicky i z hlediska rozsahu podkiadl bylo
zdéivodnéni hlavniho akciondie shledano jako Fadné a nebyly shledany jakékoli nedostatky.

Judikatura i pravni ramec vyZaduji pro Ggely stanoveni pfiméFfeného protiplnéni ve smyslu
§376 a § 391 ZOK, aby hlavni akcionaf fadné oddvodnil vys$i a pfiméfenost protipInéni na
zékladé vice kritérii.

Ve zdlivodnéni, které ve svém souhlasném rozhodnuti rekapituluje i Ceska narodni banka,
hlavni akcionaf opira navrhovanou vysi protiplnéni o tfi pilife, které jsou v souladu s relevantni
judikaturou i pravnimi pFedpisy tykajicimi se ocefiovani podilli v obdobnych situacich. Hlavni
akcionaF povazuje navriené protipinéni v Eastce 270 K¢ za akcii za ptiméfené, protoie je vy33i
nez:

1. primérna cena obchodd s akciemi na evropskych regulovanych trzich v obdobi poslednich
6 mésich prede dnem 23. 6. 2021, pfitemZ hlavni akcional povaZuje toto kritérium za
primarné relevantni;

2. hodnota akcie, kterd byla uréena pomoci ocefiovacich metod, piicemz hlavni akcionaf
povazuje toto kritérium za doplitkové vici pfedchozimu; a

3. nejvyssi kupni cena, za kterou hlavni akcionaF nabyl akcie spolecnosti v obdobi od 16. 11.
2020 do 16. 11. 2021.

Zdavodnéni ma (véetné viech priloh) 94 stran a je uvefejnéno jako pfiloha Oznameni
o rozhodovani per rollam (uvefejnéného na webovych strankach spole¢nosti dne 17. 12. 2021).
Zaroveh je v souladu s § 382 odst. 1 a § 419 odst. 2 ZOK pfilohou notafského zapisu, ktery byl



Vi

zvefejnén v den zapoéeti hlasovani (3. 1. 2022) v Obchodnim véstniku a na webovych
strankach spolecnosti spolu s hlasovacimi listky.

Znalecky posudek se u spoleénosti, jejiz akcie jsou obchodovany na evropském regulovaném
trhu, nevyZaduje, a to jednoduse z toho divodu, Ze viem akcionafiim je vidy za kaZdého
okamiiku transparentné a vefejné znama cena akcii, za kterou mohou akcii at jiz koupit anebo
prodat. | z judikatury, metodiky Ceské ndrodni banky a komentafi vyplyva rozdilny postup u
kétovanych a nekétovanych spoleénosti. Napfiklad komentar k § 391 a ndsl. ZOK (Wolters
Kluwer) uvadi: ,,Ustanoveni § 391 aZ 394 resi zvigstnosti pFi vytésnéni viastniki ucastnickych
cennych papirt akciovych spoleénosti, jejichZ ucastnické cenné papiry jsou obchodovdny na
nékterém z evropskych regulovanych trhi. Z divodu ochrany trhd (nikoliv nutné mensinovych
spoleénikis) se zavddi ingerence CNB jakoito reguldtora kapitdlovych trhii pfi posouzeni
zdvodnéni navrhované vyse protipinéni. U nekétovanych spolecnosti se vychdzi z povinnosti
doloZit hodnotu protipinéni znaleckym posudkem (§ 376 odst. 1), kdyZ CNB zde své stanovisko
neddvd. [U kotovanych spoleénosti] zakon uklddd hlavnimu akciondfi, aby misto znaleckého
posudku predloZil zdivodnéni vyie protiplnéni. ... ProtoZe jde o obchodované cenné papiry,
bude se zdivodnéni zpravidla opirat o trini cenu uéastnickych cennych papiri (napf. vaZené
praméry cen, prémiovou cenu apod.).”

Akcie spoleénosti O2 Czech Republic a.s. patfi na Burze cennych papird Praha do tzv. Prime
marketu, tedy jde o nejvyssi a nejprestiingj$i kategorii obchodovanych akcii
{(https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market) a kurzy akcii spole¢nosti 02 Czech
Republic a.s. se zcela pravidelné objevuji na pfednich mistech v jakychkoli dennich pfehledech
o vyvoji na prazské burze. Kurz vstupuje i do indexu PX (https://www.pse.cz/indexy/hodnoty-
indexu/detail/XC0009698371 ?tab=detail-composition. Zcela nepochybné se tedy jednd o

relevantni Udaje.

Akcionafi na regulovaném trhu v pfipadé 02 Czech Republic a.s. mohou vychdzet z
informaci transparentné, konzistentné a pravidelné zvefejilovanych spoleénosti a objem
obchod je dostateény na to, aby kurz akcii pfedstavoval objektivni ,ndzor trhu” na hodnotu
jedné akcie. Jsou tedy dany viechny pFedpoklady pro to, aby kurz akcii dlouhodobé odrazel
jejich skuteénou hodnotu a vychazi-li navrhovana vyse protiplnéni z primérné ceny akcii, jde
o relevantni vychodisko, navic podpafené i dalSimi dvéma kritérii.

Vedle povinnosti svolat valnou hromadu ma predstavenstvo zdkonnou povinnost podle § 377
odst. 2 ZOK vyjadfit se, zda povaZuje vysi protiplnéni navrienou hlavnim akcionafem za
pfiméfenou. Jde tedy o povinny podklad pro rozhodovéni valné hromady.

Vzhledem k tomu, Ze jakékoli vyjadfeni pFedstavenstva k vysi protiplnéni neovliviiuje
povinnost predstavenstva svolat valnou hromadu, je vyjadfeni predstavenstva k vysi
protiplnéni logicky svym charakterem spi$e podplrné. Predstavenstvo reaguje na uréeni vyse
protipInéni hlavnim akciondfem a na nasledné rozhodnuti Ceské narodni banky, kterd udélila
souhlas k pfijeti rozhodnuti valné hromady spoleénosti o nuceném prechodu Ucastnickych
cennych papir(i na hlavniho akcionare za navrZenou vysi protiplnéni vzhledem k fadnosti jejiho
zdlvodnéni.

Pfedstavenstvo wyuZilo internich zdroji spoleCnosti s odpovidajici odbornou praxi, aby
podrobilo zddvodnéni navrhované vyse protiplnéni hlavniho akcionére kritické analyze a aby
si uéinilo i vlastni nazor na hodnotu akcie.

Jak bylo jiz (mimo jiné) uvedeno ve vyjadieni pfedstavenstva k pfiméfenosti protiplnéni,
pfedstavenstvo se na zakladé ujisténi odbornych internich Utvarl spoleénosti 02 Czech



Republic a.s. seznémilo s relevantni praxi v obdobnych pripadech a ztotoZiiuje se s kritérii, o
ktera hlavni akcionaf opira pfiméfenost navrieného protiplnéni a jejichZ pouZiti povaZuje za
tadné Ceska narodni banka. PFedstavenstvo se déle ztotoziuje s ndzorem hlavniho akcionare
a metodikou Ceské narodni banky v tom, Ze primarnim indikdtorem hodnoty akcie spolecnosti
je pramérna cena obchod( s akciemi na trhu a ztotoZfuje se s obdobim zvolenym hlavnim
akciona¥em pro jeji stanoveni.

Stanoveni hodnoty akcie pomoci ocefiovacich metod je pouze dopliikové; pfedstavenstvo
nicméné konstatovalo, fe podkiady a informace, ze kterych takto stanovena hodnota akcie
vychézela, nebyly podle nazoru pfedstavenstva dezinterpretovany, kalkulace jsou logické a
nevykazuji vzajemné rozpory a uvadéné predpoklady a odhady hlavniho akcionafe do
budoucna nevybocuji z rozumnych ogekévani. Déle pfedstavenstvo upozorfiuje, Ze ocenéni je
vidy tieba v koneéném disledku posuzovat jako celek a nelze se divat na jednotlivé parametry
izolovan&. Timto zptisobem se také pfedstavenstvo k ocenéni vyjadiuje. Nelze proto oddélené
komentovat dil&i parametry a aspekty ocenéni bez celkovych souvislosti.

C. Specificka doplnéni ke konkrétnim dilCim otazkam

K otdzce €. 1:

1) Na zakladé ¢eho se citi pfedstavenstvo kvalifikovano posuzovat pfimérenost vy3e protiplnéni,
uvedte odpovidajici vzd@ani, absolvované studium, kurzy, praxi apod v oboru ocefiovani podnikil.
Jste opravdu presv&dgeni, Ze problematice ocefiovéni podniki dostate¢né rozumite?

s odkazem na bod VI. Vy&e, ustanoveni § 377 odst. 2 ZOK uklada povinnost piedstavenstvu vyjadfFit
se, zda povaiuje vysi protipinéni navrienou hlavnim akcionafem za pfiméfenou. Pfedstavenstvo
tedy nemohlo navrhovanou vysi protipinéni ponechat bez svého vyjadieni. Pfedstavenstvo
k posouzeni pfiméfenosti protiplnéni vyuiilo internich zdroji spoleénosti s odpovidajici odbornou
praxi a je i samo piesvédéeno, Ze primarnim indikatorem hodnoty akcie spole€nosti je prumérna
cena obchodi s akciemi na trhu.

K otazce €. 2:

2) Neciti se predstavenstvo byt ve flagrantnim stfetu zdjmu. pokud jde o posuzovani vyse
protiplnéni navrzeného hlavnim akcionafem? Vidyt byli denové predstavenstva do svych funkci
pravé timto hlavnim akcionifem dosazeni, jsou jim ve svych funkcich udriovani a mohli by jim hyt
téchto funkci v budoucnosti kdykoliv zbaveni. Je tedy naprosto zjevné, Ze pfedstavenstvo nemuie
jit Zadnym zplisobem proti svému chlebodarci, a bude se vidy dusovat, Ze protiplnéni vnucené
minoritnim akcionafim hlavnim akciondfem je primétené, ar’ by jiZ jeho vySe byla jakakoliv.

s odkazem na body L., Il. a VI. vy$e, povinnost vyjadfit se, zda povaiuje vysi protiplnéni navrZenou
hlavnim akcionafem za pfiméienou, uklada predstavenstvu zakon, a to specificky pravé za situace,
kdy existuje tzv. hlavni akcionaf. Navic plati to, co je uvedenov odpovédi na otazku €. 1. Zdkonodarce
si tedy jisté musel byt védom i moZnych namitek, a pfesto tuto povinnost predstavenstvu ulofil.



K otazce €. 3:

3) Dokize piedstavenstvo pochopit, Ze kurz akcii spolenosti na burze v sobé implicitné zahmoval
diskonty za minoritu a sniZenou likviditu a Ze vyplicené protiplnéni by mélo byt o tyto diskonty
oCisténo? Podotykam, Ze na burze se neobchoduji majoritni podily.

S odkazem na bod VI. Vy3e je predstavenstvo pFesvédéeno, Ze primarnim indikatorem hodnoty akcie
spolecnosti je primérna cena obchod( s akciemi na trhu.

K otazce €. 4:

4) Pokud je predstavenstvo i pfes svou chybgjici kvalifikaci v oboru ocefiovani podnikit a stiet
zajmii tak skalopevné presvédteno o pfiméfenosti protiplnéni, bylo by se v ramci urCitého testu
férovosti ochotno dotazat hlavniho akcionafe. zda by byl ochoten za cenu 270 Kc/akcie odprodat
majoritu ve spolecnosti 02 a ufinit pisluiny vefejny pfislib? Urcité by se n&jaky investor za tak
lakavou cenu rychle nagel. Pokud hlavni akciondf tuto ochotu mit nebude, vyse protiplnéni zjevné
férova neni.

Pfedstavenstvo v ramci své role v procesu podle § 375 a nasl. ZOK ponecha pfipadnou komunikaci
mezi jednotlivymi akcionafi na nich samotnych.

K otdzce é. 7:

7) Dovolim si poukazat. Ze specidlné PPF pouziva pro vytésnéni minorit ..tzv. shell companies”.
¢esky .prazdné skoiapky". Takovou prazdnou skoidpkou je napi. spoletnost PPF A4 pouzita pro
vytésnéni minorit CETINu. tam doslo dokonce k tonu. Ze si tato spolecnost plij¢ila akcie CETINu
od jinych spoletnosti ze skupiny PPF a po vytésnéni jim je zase vratila. Nase podezieni bylo
potvrzeno i zpravou vySetiujici nizozemské agentury, u které jsme piisludny prizkum objednali.
Minority Cetinu se tedy musi soudit o dorovnani s jakousi skofdpkou bez majetku. jejiz dalsi osud
je nejisty a po eventualnim tspéchu v soudnim sporu o dorovnani. bude patneé muset nasledovat
dali soudni spor. Ze se ze strany PPF jednalo o ti¢elovy konstrukt. Ma piedstavenstvo informace. ze
takovouto prazdnou skoidpkou je i hlavni akciondi' O2. spoletnost PPF Telco B.V.?

Pfedstavenstvo nezkoumalo uvedend tvrzeni, ani je nebylo opravnéno zkoumat, viz body I. a Il
V souhrnné odpovédi. PPF Telco B.V. sloZilo prostiedky na vyplatu protiplnéni.

K otazce ¢. 8:

8) Na str. 5 Zdiivodnéni se hlavni akcionai rozhoi¢uje. Ze v kurzu akcie v kvému 2021 byla vlastug
zapo¢tena Dividenda21 (ve vysi 21 K¢) za rok 2020 a Ze by ji jakoby minoritni akcionéfi dostali
dvakrét, kdyby se zohlednovala ve zobchodovaném primeru. Existuje dle nazoru piedstavenstva
racionalni piedpoklad. ze za rok 2021 bude v roce 2022 opét vyplacena celkova dividenda 21 K¢,
tak jako v minulych letech? Obdrzi minority jesté néjakym zpusobem tuto dividendu. na kterou
maji bezesporu nrok? Pokud nikoliv. tak je patrné hlavnim akciondtem zapotitana v navrhovaném
protiplnéni. tzn. vyplaceno bude 249 Ké/akcie plus Dividenda2l. Je tedy redlneé vyplacené
protiplnéni pouhych 249 Ke¢/akcie?



Protipinéni bude vyplaceno v takové vysi, jakou schvali valna hromada, pfiemi hlavnim akcionarem
je navrhovano ve vysi 270 KE za akcii. Hlavni akciondf dolofil, Ze u banky sloZil prostiedky potfebné
k vyplaceni protipInéni v navrhované vysi. Narok na vyplatu dividendy vznika vidy t&m akcionarim,
ktefi drii akcie v rozhodny den pro vyplatu dividendy. PakliZe se tedy hlavni akcionaf stane v ramci
nuceného prechodu akcii jedingm akciondfem a ziistane jim i k rozhodnému dni, vznikne narok na
vyplatu dividendy pouze jedinému akcionéfi.

K otazce €. 9:

9) Hlavni akciondr ve svém Zdiivodnéni hodnoti likviditu akcii spole¢nosti ¢isté subjektivng, dle
svého vlastniho pocitu, jak se mu to zrovna hodi, porovnavé ji napi. s naprosto nelikvidnimi tituly.
jako byly Unipetrol a PFNonwovens. bohuZel tuto podivnou praxi pouziva i CNB. Je si
piedstavenstvo védomo. Ze existuji i zavazna objektivni kritéria pro stanovovani likvidity akeii
obchodovanych na evropskych regulovanych trzich. kritéria ESMA a ze podle téchto kritérii jsou
akcie O2 jednozna¢né nedostatecné likvidni?

Predstavenstvo je sezndmeno s tim, Ze existuji pro rizné Géely posouzeni riizna kritéria likvidity
rGznych finanénich instrumentil. Hlavni akciondr se likvidité akcii spole€nosti 02 Czech Republic a.s.
ve svétle riznych kritérii vénoval v €astech 4.1 a 4.2 svého zdivodnéni. O diivodnosti pouziti
primérné ceny z pohledu likvidity akcii nepochybuje ani Ceska narodni banka ve svém rozhodnuti.
Jak p¥edstavenstvo uvedlo jiz ve svém vyjadieni, povazuje protipInéni za pfimé&fené a nema vyhrady
ke zpiisobu odiivodnéni této pfiméFenosti, véetné zavéru hlavniho akcionafe a Ceské narodni banky
ohledné& likvidity akcii spoleénosti 02 Czech Republic a.s., a ztotoZfuje se s priméarni relevanci
prumérné ceny.

K otazce &. 12:

12) Hlavni akcionat na str. 2 Ocenéni pise o jakémsi troCeni od data ocenéni ke 30.6. 2021 do
piedpokladaného data vytésnéni. V jaké konkrétni vy3i je tento trok a jak byl presné odvozen?

Otazka sméFuje na hlavniho akcionéfe, presto pfedstavenstvo poukazuje, Ze miry pouzité pro
pFitrogeni jsou uvedeny v tabulce 17 na strané 49 pfilohy &. 2 zdivodnéni. Jednou z pouZitych mér
jsou naklady vlastniho kapitalu, jejich odvozeni je v pfiloze ¢. 2 zdlvodnéni taktéZ obsaZeno.

K otazce c. 13:

13) Je si predstavenstvo védomo, ze hlavni akcionaf pouziva ve svém Ocenéni chybny standard
hodnoty. viz str. 3? Viychazi z trzni hodnoty. jejiz definice je dle pfedniho Ceského experta na
ocefiovani podniki. profesora Mafika. nasledujici: ., Trzni hodnota je odhadnuta ¢astka. za kterou by
mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pii
transakei mezi samostamymi a nezavislymi partnery po naleZitém marketingu. ve které by obe
strany jednaly informované. rozumné a bez nétlaku.” Tato definice zde jednoznaéné neni spinéna.
jelikoz se jedna o nedobrovolnou transakei a méla byt tedy pouzita jako standard tzv. spravedliva
hodnota. Ocenéni predlozené hlavnim akcionaiem je tedy od samého zikladu chybné!

s odkazem na bod V1. vyie se pfedstavenstvo ztotoZiiuje s ndzorem hlavniho akcionafe a metodikou
€eské narodni banky v tom, e primarnim indikitorem hodnoty akcie spole¢nosti 02 Czech Republic



a.s. je primérna cena obchodd s akciemi na trhu. Piedstavenstvo nema vyhrad ke standardu
hodnoty pouZitému hlavnim akcionafem v ocenéni.

K otdzce €. 14:

14) Na strané 5 Ocenéni se hlavni akciondi ohani zpravami finanénich analytiki. Je si
predstavenstvo védomo. Ze analytiky piednich éeskyeh makléiskych donwi. jmenovité Patrie a
Komeréni banky. byly stanoveny aktudlne platné férové ceny akeii spoleénosti O2 336 Ke.
respektive 362 Kéakeie? Jak si piedstavenstvo vysvétluje takovou disproporei mezi protiplnénim
nabizenym hlavnim akciondfem a témito férovymi cenami stanovenymi renomovanymi analytiky?

S odkazem na bod VI. vyse, predstavenstvo se ztotoZiuje s ndzorem hlavniho akcionare a metodikou
Ceské narodni banky v tom, Ze primarnim indikatorem hodnoty akcie spoleénosti 02 Czech Republic
a.s. je prumérna cena obchodli s akciemi na trhu. Nazory, odhady nebo pfedpovédi tykajici se
vysledki spole¢nosti 02 Czech Republic a.s. nebo cilové ceny akcie prezentované analytiky jsou
pouze jejich vlastni predikce a v Zidném pfipadé je nelze zamériovat s aktualni hodnotou akcii.

K otazce €. 15:

15) Na strané 13 Ocenéni hlavni akciondi vyvozuje, Ze dlouhodobé nadprumérnid EBIT marze
spoleénosti jiz nadile neni udrZitelnd, coZ nisledné vede k niZéimu vysledku ocenéni, aniz by sdehil
konkrétni duvedy, proé se dloubodobé dafilo dosahovat nadprimérné ziskovosti a najednou je to
dlouhodobé nendrzitelné a spolecnost spadne do prienéru. MiZe nim tedy alespori piedstavenstvo
sdélit pro¢ to diive lo a najednou to nejde? Je hlavnim duvodem to, aby hlavni akciondf dosahl
niZéitho ocendni spoleénosti?

Jak uZ predstavenstvo uvedlo v plivodnim vyjadieni, Uvahy a postupy hlavniho akcionafe a z nich
plynouci vysledky pracuji s podklady predanymi spole¢nosti 02 Czech Republic a.s. a pfedpoklady a
odhady hlavniho akcionafe do budoucna nevybocuji z rozumnych ocekdvani, coi potvrzuje i
pravomocné rozhodnuti Ceské narodni banky.

K otdzce &. 16:

16) Finanéni plan vychiz z inflaéniho cile CNB 2%, ktery byl zcela mimo realitu jiz divno pred
zpracovanim Zduvodnéni. Je tedy ziejmé, Ze je naprosto neredlny.. Navic progndza ristu trzeb je
pod tirovni inflace s chatrnym oduvodnénim regulace. Mizete prosim vysvétlit a znovu poterdit, e
inflaéni cil CNB vidite stile na 2% p.a. a triby porostou roéné po celé budouci obdobi i pod tuto
hraniei?

Vefejné vyhldsenym inflaénim cilem Ceské narodni banky je meziroéni pfirGstek indexu
spotfebitelskych cen ve vysi 2 % (s tolerancnim pasmem * 1 %). Pfedstavenstvo nemuZe potvrdit
Fadnou konkrétni hodnotu ristu trieb ,po celé budouci obdobi”. Jak uz pfedstavenstvo uvedlo
v pGvodnim vyjadieni, uvahy a postupy hlavniho akcionaie a z nich plynouci vysledky pracuji
s podklady pfedanymi spoleénosti 02 Czech Republic a.s. a pfedpoklady a odhady hlavniho
akcionare do budoucna nevybhocuji z rozumnych ofekavani, coz potvrzuje i pravomocné rozhodnuti
Ceské narodni banky.



K otazce €. 18:

18) Bylo by moimé uvést rozdéleni planu penéinich okl v CR a SR. samostamé dle polozek
FCFE?

Jak je blize vysvétleno v bodé VI. vyse, povinnosti pfedstavenstva podie § 377 odst. 2 ZOK je vyjadfit
se k tomu, zda povazuje vysi protiplnéni navrienou hlavnim akcionafem za pfiméfenou. Ukolem
predstavenstva v ramci této povinnosti neni dopliiovat dal3i detaily a zptesiiovat zdivodnéni, které
predloZil hlavni akcionaf.

K otazce €. 19:

19) Jaka je aktualni trokova sazba piijatych tvériy, tedy redlnych nakladd ciziho firoteného kapitalu
k 31.12. 20217

Udaje o trokovych sazbéch Gvérd pfijatych spole€nosti 02 Czech Republic a.s. jsou pravidelné
z2vefejiiovany ve vyroénich a pololetnich zpréavach spoleénosti. Posledni zvefejnéné udaje jsou tdaje
za 1. pololeti 2021, které jsou obsazeny v pololetni zpravé za rok 2021.

K otazce €. 20:

20} Jak si vysvétlujete, 3e profesor Damodaran ve svich statistikich zaloZenych na redlnych datech
uvadi priimémé niklady kapitilu pro mobilni opertory WACC 2,89 %, zatimco hlavni akciondf ve
svém tendendnim vitvoru dofel k WACC 5.2 %, &im? vyrazné sniZil ocenéni spole¢nosti?

Piedstavenstvo zde predeviim znovu pfipoming, Ze se ztotoFiiuje s nazorem hlavniho akcionaie a
metodikou Ceské narodni banky v tom, Ze primarnim indikatorem hodnoty akcie spolecnosti je
priimérna cena obchodii s akciemi na trhu. Déle predstavenstvo upozoriiuje, Ze ocenéni je vidy tfeba
v koneéném dasledku posuzovat jako celek a nelze se divat na jednotlivé parametry izolované. Timto
zpiisobem se také piedstavenstvo k ocenéni vyjadfuje. Nelze proto oddélené komentovat diléi
parametry a aspekty ocenéni bez celkovych souvislosti. Nad ramec vyse uvedeného musi
predstavenstvo konstatovat, Ze akcionafem zminény udaj ve zdrojich profesora Damodarana
nedohledalo. Udaj uvedeny akcionafem se v3ak sam o sobé jevi jako nerelevantni a nepouZitelny
pro trh, na kterém pisobi skupina 02 Czech Repubilic, a.s. Pfedstavenstvo proto nadale nema davod
pochybovat o spravnosti parametru pouZitého hlavnim akcionéfem.

K otazce €. 23:

23) Jak byl pfesné stanoven koeficient beta pouzity v ocenéni?

¥

Otizka sméfuje na hlavniho akcionafe, pfesto pfedstavenstvo poukazuje, Ze zplsob uréeni
koeficientu beta je uveden na strané 46 piilohy €. 2 zddvodnéni, pfiemi pouiité srovnatelné
spolegnosti jsou uvedeny v tabulce 18 na stran& 51 prilohy &. 2 zdtivodnéni.



Zadost akeiondbe o vysvistleni Sindni v souvislosti s rozhodovanim valné hromady pisemnaou
formou mimo zasedani spoleénosti 02 Czech Republic a.s. (Per rollam)

Dne 10. ledna 2022

1. Vzhledem k tomu, Ze z finanénich vykazii spoletnosti O2 neni zfejmé, Ze by se v poslednich
letech zhorilo jeji hospodafeni, prosim piedstavenstvo o vysvetleni, zda a nakolik se od roku 2015
zhorilo hospodateni spolenosti, véetn® ramcové kvantifikace tohoto zhorSent.

2. Prosim pledstavenstvo o vysvétleni, zda hodld v nejbliz3i dobg, jesté pied vyt€snénim
menginovych akcion4fl, svolat daldi valnou hromadu, na které navrhne vyplatu veSkerého
zbyvajictho emisniho 4%ia a nerozdéleného zisku, véetné zisku za rok 2021, akcionaftim.

3. Prosim predstavenstvo o vysvétleni, zda povaZovalo cenu 298,- K&, za kterou se rovnéZ akcie O2
obchodovala v gervnu 2021, za nepiim&ienou a neodpovidajici hodnoté spole€nosti.

4. Prosim piedstavenstvo o vysvétleni, zda si je védomo, ve vztahu ke viem jim &inénym
vyjadtenim a prohlaSenim, svého flagrantniho stfetu z4jmd s ohledem na skutednost, Ze je z
kariérniho pohledu existen&né z4vislé na hlavnim akcionafi?

S pozdravem

Rostislav Taborsky



Stanovisko predstavenstva spolecnosti 02 Czech Republic a.s. ze dne 12. 1. 2022 k Z4dosti o
vysvétleni dorucené akcionafem panem Rostislavem Taborskym dne 10. 1. 2022

K otazce €. 1:

1. Vzhledem k tomu, Ze z finan&nich vykazil spolecnosti 02 neni z¥ejmé, 7e by se v poslednich letech
zhortilo jeji hospodafeni, prosim pfedstavenstvo o vysvétleni, zda a nakolik se od roku 2015 zhorsilo
hospodateni spole¢nosti, véetné ramcové kvantifikace tohoto zhorseni.

Spoleénost uvefejiiuje vysledky svého hospodaieni ve svych vyroénich zpravach a dale na svych
webovych strankéch uvefejiiuje Ctvrtletni finanéni a obchodni vysledky. Zté&ch jsou zmény
v jednotlivych slozkach hospodaieni i trendy téchto zmén patrné.

K otazce €. 2:

2. Prosim predstavenstvo o vysvétleni, zda hodl v nejblizéi dobg, jesté pred vytésnénim mens$inovych

akcion#F(, svolat daldi valnou hromadu, na které navrhne vyplatu vedkerého zbyvajictho emisniho azia
a nerozdéleného zisku, véetné zisku za rok 2021, akcionartm.

Predstavenstvo svoldva Fadnou valnou hromadu v souladu s &l. 9.1. stanov spole€nosti a § 402 ZOK.
Predstavenstvo nepldnuje svolat valnou hromadu v dobé pied dokonéenim procesu nuceného
piechodu G&astnickych cennych papird na hlavniho akcionafe. Narok na vyplatu dividendy vznika

2w

vidy tém akciondfim, ktefi dri akcie v rozhodny den pro vyplatu dividendy.

K otazce €. 3:

3. Prosim predstavenstvo o vysvétleni, zda povazovalo cenu 298,- KE, za kterou se rovnéz akcie 02
obchodovala v gervnu 2021, za nepfiméfenou a neodpovidajici hodnoté spolecnosti.

Piedstavenstvo nekomentuje diléi vykyvy ceny akcii. Pfedstavenstvo se ztotoZfiuje s nazorem
hlavniho akcionife a metodikou Ceské narodni banky v tom, Ze priméarnim indikatorem hodnoty
akcie spoleénosti 02 Czech Republic a.s. je primérna cena obchodi s akciemi na trhu a ztotoZiuje
se s obdobim zvolenym hlavnim akcionafem pro jeji stanoveni.

K otazce €. 4:

4. Prosim predstavenstvo o vysvétleni, zda si je védomo, ve vztahu ke viem jim &inénym vyjadienim a
prohla$enim, svého flagrantniho stietu z4jm0 s ohledem na skute€nost, Ze je z kariérniho pohledu
existen&né zavislé na hlavnim akciondfi?

V oznameni ale i vodpovédich na rozsdhlejsi dotazy akcionaf( Ing. Hajka a Ing. KrGcka (viz
dokumenty na webu 02) piedstavenstvo pro piehlednost shrnulo pravni ramec celého procesu. Pro
uplnost si pfedstavenstvo na tyto reakce dovoluje odkazat. Zde lze ve stru€nosti uvést, e ustanoveni
§ 377 odst. 2 ZOK ukladd povinnost piedstavenstvu vyjadrit se, zda povaZuje vysi protipinéni
navrienou hlavnim akcionifem za pfiméfenou pravé v situaci, kdy spole¢nost ma hlavniho
akcionafe. Predstavenstvo tedy nemohlo navrhovanou vysi protipinéni ponechat bez svého
vyjadeni. PFedstavenstvo k posouzeni pfiméFenosti protipInéni vyutilo internich zdrojli spoletnosti
s odpovidajici odbornou praxi a je i samo piesvédteno, ze primarnim indikétorem hodnoty akcie
spoleénosti je primérna cena obchodii s akciemi na trhu.

1



02 Czech Republic as.
Za Brumlovkou 266/2
Praha 4 - Michle, 140 22

V Praze 10. ledna 2022
Véc: zadost o vysvétleni —valna hromada per rollam 3. 1. 2022 — 26.1.2022

Mém Z4dost o vysvétleni k Vyjadreni predstavenstva k vysi protiplnéni podle § 377 odst. 2
ZOK (viz Navrh usneseni valné hromady ve formé notafského zapisu véetng vyjadieni
piedstavenstva k vysi protiplnéni). Jednou z metod pouzitych hlavnim akcionafem k ocenéni
akcie je metoda diskontovanych pen&znich tokd (DFC). V nékladech vlastniho kapitdlu byla
pouZita pfirdZka za velikost ve vysi 0,8 %. Poklada predstavenstvo (dozoréi rada) aplikaci této
pfirdzky pro ocenénf akcii v piipadé ,,nucen¢ho vykupu® jako spravedlivou a odiivodnitelnou?
V obdobnych pfipadech nejsou podobné pfirazky pokladany za spravné (viz napf. Petr Zima:
Velikostni pFirdzka pFi ocefiovani podniki. Pravni rddce 4. 12. 2020). Ostatné ani znalec
EQUITA CONSULTING s.r.0. pfi ocenéni pro potfeby nuceného pfechodu uéastnickych
cennych papirll akciové spoletnosti Spolek pro chemickou a hutni vyrobu pfirazku nepouZil
s odiivodnénim, Ze ,, ... pfirazku za velikost spole€nosti Znalec neaplikoval, a to vzhledem
k utelu ocendni (squeeze-out), kdy je likvidita Akcie zajisténa“ (Znalecky posudek C.
P44370/21 stanoveni hodnoty 1 ks akcie spoleénosti Spolek pro chemickou a hutni vyrobu,
akciovd spolecénost. Datum ocenéni 31. kvétna 2021, str. 128). Prirazka za velikost (byt ve vysi
0,8 %) vyrazné sniZi vypottenou hodnotu akcie.

Dékuji.

Jan Copik

odeslano do datové schranky: d79ch2h
odeslano také na maily: investor_relations @'02.cz a o2valnahromada:a'per-rollam.cz




Stanovisko predstavenstva spoletnosti O2 Czech Republic a.s. ze dne 12. 1. 2022 k Zadosti o
vysvétleni doruéené akcionafem panem Janem Copikem dnem 10. 1. 2022

Mém zadost o vysvétleni k Vyjadieni piedstavenstva k vysi protiplnéni podle § 377 odst. 2
ZOK (viz Néavrh usneseni valné hromady ve forme notaiského zapisu veetné vyjadieni
piedstavenstva k vysi protiplneni). Jednou z metod pouzitych hlavnim akcionafem k ocenéni
akcie je metoda diskontovanych penéznich tokd (DFC). V nakladech vlastniho kapitalu byla
pouzita prirazka za velikost ve vysi 0.8 %. Poklada piedstavenstvo (dozor¢i rada) aplikaci této
plirdzky pro ocenéni akcii v pipadé ,.nuceného vykupu® jako spravedlivou a odiivodnitelnou?
V obdobnych piipadech nejsou podobné piirazky pokladany za spravné (viz napi. Petr Zima:
Velikosti prirdka pii ocenovani podnikii. Pravni rédce 4. 12. 2020). Ostame ani znalec
EQUITA CONSULTING s.r.0. pii ocenéni pro potieby nuceného piechodu ucastnickych
cennych papirii akciové spolecnosti Spolek pro chemickou a humi vyrobu piirazku nepouzil
s oditvodnénim, Ze ., ... piirazku za velikost spolecnosti Znalec neaplikoval, a to vzhledem
kticelu ocenéni (squeeze-out), kdy je likvidita Akcie zajisténa™ (Znalecky posudek ¢.
P44370/21 stanoveni hoduot 1 ks akcie spolecnosti Spolek pro chemickou a hutni vwrobu,
akciovd spoleénost. Datum ocenéni 31. kvétma 2021. str. 128). Prirazka za velikost (byt ve vysi
0.8 %) vyrazné snizi vypoctenou hodnotu akcie.

Piedstavenstvo se ztotoZfiuje s nazorem hlavniho akcionafe a metodikou Ceské narodni banky v
tom, e primarnim indikitorem hodnoty akcie spole¢nosti je pramarna cena obchodu s akciemi na
trhu. Dale pfedstavenstvo upozorfiuje, Ze ocenéni je vidy tieba v konetném dusledku posuzovat
jako celek a nelze se divat na jednotlivé parametry izolované. Timto zplsobem se také
predstavenstvo k ocenéni vyjadfuje. Nelze proto oddélend komentovat diléi parametry a aspekty
ocenéni bez celkovych souvislosti. Vzhledem k vySe uvedenému pfedstavenstvo nema vyhrad
k pouiiti pfirdzky za velikost.



Piloha&. L/Nz_ 97 4

Podavam protest, Ze pfedstavenstvem nebyly fadné zodpovézeny mé Zadosti o vysvétleni z 1. kola.
ZdGraziiuji, Ze viechny mé otdzky jsou sméFovany na predstavenstve spolecnosti, nikoliv na
hlavniho akcionife, a Ze jsou minény vainé, a piedstavenstvo je na né povinno fadnym
zpiisobem reagovat, tzn. odpovédét na n& jednu po druhé, tak jak jsou ¢islovany, jak by se to d€lo na
prezenéni valné hromadg, a to konkrétn& a nikoliv obecnymi a opakovanymi frazemi. Podle stylu
jakym je stanovisko psano, jsem pfesvédéen, Ze samo pfedstavenstvo se mymi Zadostmi o
vysvétleni vilbec nezabyvalo a Ze piistaly na stole n&jakému pravnikovi, patrné z jisté advokatni
kancelafe, ktera ma nyni ve skupin& PPF rozhodujici vliv, a misto ¥adnych odpovédi se mi dostalo
snisky pravnickych floskuli bez jakékoliv odborné znalosti véci, na které jsem se dotazoval, a
stanovisko dokonce z pfevazné &asti obsahuje nikoliv odpovédi nybrz hodnoceni mych zadosti o
vysvétleni! JiZ jsem zugastnil mnoha valnych hromad v CR i v zahrani&i a jesté se mi nestalo, Ze by
byly dotazy akcionait misto odpovédi hodnoceny, povazuji to za vrchol arogance, jeStéZe jste mne
neoznamkovali. Bylo by moZné, aby se piedstavenstvo (jmenovité panové Fremuth, Koufil a
Zakoutil) pod ,,své* stanovisko podepsalo? NiZe uvadim mé Zadosti o vysvétleni znovu, abych dal
pfedstavenstvu spoleénosti druhou mozZnost na né f4dné odpoveédét.

1) Na zaklad& &eho se citi pfedstavenstvo kvalifikovadno posuzovat piiméfenost vyse protiplnéni,
uved'te odpovidajici vzd&lani, absolvované studium, kurzy, praxi apod v oboru ocefiovani podniki.
Jste opravdu pfesvéddeni, Ze problematice oceflovani podnikii dostatetné rozumite?

2) Neciti se predstavenstvo byt ve flagrantnim stietu zajmi, pokud jde o posuzovani vyse
protiplnéni navrzeného hlavnim akcionafem? Vzdyt' byli élenové piedstavenstva do svych funkci
pravé timto hlavnim akcionafem dosazeni, jsou jim ve svych funkcich udrzovani a mohli by jim byt
téchto funkci v budoucnosti kdykoliv zbaveni. Je tedy naprosto zjevné, Ze pfedstavenstvo nemiize
jit Zadnym zphsobem proti svému chlebodarci, a bude se vzdy duSovat, Ze protiplnéni vnucené
minoritnim akcionafim hlavnim akcionafem je pfimé&fené, at’ by jiz jeho vyse byla jakakoliv.

3) DokéZe piedstavenstvo pochopit, Ze kurz akcii spolecnosti na burze v sobé implicitné zahrnoval
diskonty za minoritu a sniZenou likviditu a Ze vyplacené protiplnéni by mélo byt o tyto diskonty
o&i§téno? Podotykam, Ze na burze se neobchoduji majoritni podily.

4) Pokud je pfedstavenstvo i ptes svou chybé&jici kvalifikaci v oboru ocefiovani podnika a stfet
zajmi tak skéalopevné piesvédEeno o pfiméfenosti protiplnéni, bylo by se v ramci urcitého testu
férovosti ochotno dotdzat hlavniho akcionafe, zda by byl ochoten za cenu 270 K¢/akcie odprodat
majoritu ve spole¢nosti O2 a udinit pfisluny vefejny ptislib? Urcité by se n&jaky investor za tak
lakavou cenu rychle naSel. Pokud hlavni akcionaf tuto ochotu mit nebude, vySe protiplnéni zjevné
férova neni.

5) Pro¢ neni vzhledem k nucenému pfechodu akcii proti viili minorit nabidnuta hlavnim akcionafem
urdita prémie, jak je to na zépad od nas na rozvinutych trzich bézné? Bohuzel se v CR ustslila
praxe, kdy je vzhledem k nizké kultufe hlavnich akcionaft (z neddvné doby lze jako ptiklady uvest
Unipetrol, Ceskou spofitelnu a zejména pak PFNonwovens) a ke 3patné praci CNB zneuzivan



zikon o obchodnich korporacich k obohacovani hlavnich akcionaiti na kor minorit, jak ukazuji
soudni rozhodnuti v prakticky viech obchodnich sporech, bohuzZel aZ po mnoha letech.

6) Pripada predstavenstvu v pofadku, Ze akcie CETINu byly minoritam v roce 2015 vyvlastnény
PPF za 172 Ké&/akcie, nadeZ obratem po vytésnéni si PPF vyplatila dividendy a fondy ve vysi 104
K&/akcie, celkem si do lofiska pak vyplatila cca 130 K&/akcie, a pak tyto akcie prodala do
Singapuru za cca 378 Ké&/akcie? Tzn. PPF inkasovala celkem 508 K&/akcie a minority obdrzely
pouhopouhych 172 K&!!! Domniva se pfedstavenstvo, Ze podobny ,,obchod”“ chystda PPF 1 s
vyvlastnénymi akciemi 027

7) Dovolim si poukézat, Ze specialng PPF pouZiva pro vyté€snéni minorit ,.tzv. shell companies®,
gesky ,,prazdné skotapky*. Takovou prazdnou skofdpkou je napf. spolecnost PPF A4 pouzita pro
vytésnéni minorit CETINu, tam doglo dokonce k tomu, Ze si tato spoleCnost pijéila akcie CETINu
od jinych spoleénosti ze skupiny PPF a po vytésnéni jim je zase vratila. NaSe podezieni bylo
potvrzeno i zpravou vyetiujici nizozemské agentury, u které jsme piislusny prizkum objednali.
Minority Cetinu se tedy musi soudit o dorovnani s jakousi skofapkou bez majetku, jejiz dalsi osud
je nejisty a po eventualnim usp&chu v soudnim sporu o dorovnani, bude patrné muset nasledovat
dalgi soudni spor, Ze se ze strany PPF jednalo o tcelovy konstrukt. Ma piedstavenstvo informace, Ze
takovouto prazdnou skotdpkou je i hlavni akcionai O2, spole¢nost PPF Telco B.V.?

8) Na str. 5 Zdtvodnéni se hlavni akcionaf rozhot¢uje, Ze v kurzu akcie v kvétnu 2021 byla vlastné
zapo&tena Dividenda21 (ve vysi 21 K&) za rok 2020 a Ze by ji jakoby minoritni akcionati dostali
dvakrét, kdyby se zohlediovala ve zobchodovaném priméru. Existuje dle nazoru predstavenstva
raciondlni pfedpoklad, Ze za rok 2021 bude v roce 2022 opét vyplacena celkova dividenda 21 K¢,
tak jako v minulych letech? ObdrZi minority je$té néjakym zplsobem tuto dividendu, na kterou
maji bezesporu nérok? Pokud nikoliv, tak je patrn€ hlavnim akcionafem zapoditana v navrhovaném
protiplngni, tzn. vyplaceno bude 249 Ké&/akcie plus Dividenda2l. Je tedy realn€ vyplacené
protiplnéni pouhych 249 K¢/akeie?

9) Hlavni akcionaf ve svém Zdiivodnéni hodnoti likviditu akeii spole¢nosti &isté subjektivné, dle
svého vlastniho pocitu, jak se mu to zrovna hodi, porovnava ji napt. s naprosto nelikvidnimi tituly,
jako byly Unipetrol a PFNonwovens, bohuZel tuto podivnou praxi pouzivd i CNB. Je si
piedstavenstvo v&domo, e existuji i zavazna objektivni kritéria pro stanovovéni likvidity akeii
obchodovangch na evropskych regulovanych trzich, kritéria ESMA a Ze podle téchto kritérii jsou
akcie O2 jednoznaéng nedostatecné likvidni?

10) Pii déleni 02 na CETIN a novou O2 jsme byli opakované ujistovani ptedstaviteli PPF i
spole&nosti, Ze delistovan bude pouze CETIN a Ze u O2 budete naopak dlouhodobé podporovat
obchodovatelnost na burze a nepfistoupite k vytésnéni minorit. Pro¢ jste nim lhali?



11) Kdo konkrétné zpracoval Zdivodnéni pfedlozené hlavnim akcionafem? Piedpokladam , Ze se
jednalo o néjakou &eskou poradenskou spoleénost. Opravdu nebudu véfit tomu, Ze Zdiivodnéni
zpracovali holandsti feditelé PPF Telco B.V. spole¢né se svymi sekretafkami, ostatné ani nevéfim,
Ze tato spole¢nost ma viibec néjaké zaméstnance.

12) Hlavni akcionaf na str. 2 Ocenéni piSe o jakémsi troeni od data ocenéni ke 30.6. 2021 do
predpokladaného data vytésnéni. V jaké konkrétni vysi je tento Girok a jak byl pfesn€ odvozen?

13) Je si ptedstavenstvo védomo, Ze hlavni akcionai pouziva ve svém Ocenéni chybny standard
hodnoty, viz str. 3? Vychéazi z trzni hodnoty, jejiz definice je dle pfedniho ceského experta na
ocefiovani podniki, profesora Matika, nasledujici: ,, TrZni hodnota je odhadnuté ¢astka, za kterou by
mél byt majetek smé&nén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé
strany jednaly informovang, rozumné a bez natlaku.“ Tato definice zde jednoznacné neni splnéna,
jelikoz se jedna o nedobrovolnou transakci a méla byt tedy pouZita jako standard tzv. spravedliva
hodnota. Ocenéni piedlozené hlavnim akcionafem je tedy od samého zékladu chybné!

14) Na strané 5 Ocenéni se hlavni akcionaf ohani zpravami finanénich analytikd. Je si
piedstavenstvo védomo, Ze analytiky piednich Ceskych makléfskych domt, jmenovité Patrie a
Komeréni banky, byly stanoveny aktualné platné férové ceny akcii spoletnosti O2 336 K¢,
respektive 362 K&/akcie? Jak si piedstavenstvo vysvétluje takovou disproporci mezi protiplnénim
nabizenym hlavnim akcionafem a t€mito férovymi cenami stanovenymi renomovanymi analytiky?

15) Na strané 13 Ocenéni hlavni akcionai vyvozuje, Ze dlouhodobé nadpriméméa EBIT marze
spolec¢nosti jiz nadale neni udrZitelna, coZ nasledné vede k niz§imu vysledku ocenéni, aniz by sdélil
konkrétni diivody, pro¢ se dlouhodobé dafilo dosahovat nadprimérné ziskovosti a najednou je to
dlouhodobé neudrzitelné a spole&nost spadne do proméru. MuzZe ndm tedy alespoil pfedstavenstvo
sdglit pro¢ to dfive §lo a najednou to nejde? Je hlavnim diivodem to, aby hlavni akcionaf dosahl
niz8iho ocenéni spole¢nosti?

16) Finanéni plan vychazi z infla¢niho cile CNB 2%, ktery byl zcela mimo realitu jiz davno pied
zpracovanim Zdivodnéni. Je tedy zfejmé, Ze je naprosto nereélny...Navic prognéza ristu trzeb je
pod urovni inflace s chatrnym odtivodnénim regulace. MiZete prosim vysvétlit a znovu potvrdit, Ze
inflaéni cil CNB vidite stale na 2% p.a. a tr¥by porostou roéné po celé budouci obdobi i pod tuto
hranici?

17) Na strané& 44 Zdtvodnéni chybi detaily vypoétu EBIT, plan je tak nepfezkoumatelny. Bylo by
mozné doplnéni poloZek vypodtu tak, aby bylo moZné plan fadné piezkoumat?



18) Bylo by mo#né uvést rozd€leni planu pen&Znich tokl v CR a SR, samostatng dle poloZek
FCFF?

19) Jak4 je aktuéini urokova sazba pfijatych dvérd, tedy redlnych nakladd ciziho Grofeného kapitdlu
k31.12.2021?

20) Jak si vysvétlujete, Z¢ profesor Damodaran ve svych statistikach zaloZenych na reélnych datech
uvadi prim&mé naklady kapitalu pro mobilni operatory WACC 2,89 %, zatimco hlavni akcionaf ve
svém tendenénim vytvoru dosel k WACC 5,2 %, &imZ vyrazn€ sniZil ocen&ni spole¢nosti?

21) Byla chybné aplikovéna velikostnf pfirazka ve vysi 0,8 %, Tuto pfiraZku odmitaji pfedni svetovi
znalci véetné profesora Damodarana, jeji pouZiti se neopird o redln& doloZena fakta. Je statisticky
prokazano, #e pokud viibec n&jaky velikostni, efekt kdy existoval, vymizel n&kdy v roce 1980,
nasledns jej nelze viibec nijak dolozZit:

http://aswatbdamodaran.blogspot.com/201 5/04/the-small-cap-premium-fact-fiction-and.html

Abyste ziskali presngjsi predstavu o velmi kontroverznim konceptu velikostni piirdzky a
souvisejicich rozhodnutich Eeskych soudt, doporucuji nastudovat tento ¢lanek JUDr. Zimy:

https.//pravniradce.ihned.cz/c1-66851 990-velikostni-prirazka-pri-ocenovani-podniku

Dovolim sitvrdit, e velikostni pFirdzka je jiz davno pfekonanou fikei a v dnesni dobé je pouZivéna
jiz jen Gisté ielové k umé&lému navySeni diskontni miry a sniZeni vysledného ocenéni podniku, jak
to ve svém tenden&nim vytvoru predvedl hlavni akcionaf. UvEdomuje si jiz pfedstavenstvo toto
pochybeni?

22) Jak byla pfesn& stanovena prémie trhu, ze které zemé, za jaké obdobi a je pouZit geometricky
nebo aritmeticky primér?

23) Jak byl ptesn& stanoven koeficient beta pouZity v ocengni?

Ing. Tomas Hajek



Stanovisko pFedstavenstva spoleénosti 02 Czech Republic a.s. ze dne 20. 1. 2022 k zadosti
o vysvétleni dorucené akcionafem Ing. Tomasem Hajkem dne 16. 1. 2022

Piedstavenstvo spoletnosti 02 Czech Republic a.s. {,spoleénost”) obdrielo dne 16. 1. 2022 podani
akcionaFe Ing. Tomase Hajka, jehof obsahem je jednak protest proti zplsobu, jakym pfedstavenstvo
spole€nosti dne 12. 1. 2022 odpovédélo na jeho 33dosti o vysvétleni ze dne 8. 1. 2022 v rdmci prvniho
kola (,,plivodni Zadosti“), jednak polemika s vysvétlenimi poskytnutymi k plivodnim Zddostem a jednak
zopakovani plivodnich Zadosti.

K tomuto podani akcionare uvadi pfedstavenstvo nasledujici.

Pokud jde o protest akcionafe, je pFedstavenstvo toho nazoru, Ze akcionaf nepodal skutecny protest
ve smyslu pfislusnych pravnich pfedpisd, pfedeviim ale Ze k protestu neni redlny ddvod; k tomu se
piedstavenstvo podrobnéji vyjadfuje niZe. PF¥esto vSak chce predstavenstvo spole€nosti ujistit
akcionare, ?e dané ozndmeni o protestu bude Fadné zpracovano v souladu s pravnimi pfedpisy a Ze
0 ném predstavenstvo rovnéz informuje notare.

Pfedstavenstvo spoleénosti dale povaZuje za vhodné vyvratit domnénku akcionéfe, Ze by se jeho
plvodnimi #adostmi nezabyvalo; naopak chce ujistit akcionafe, Ze se viichni élenové pfedstavenstva
pripravé vysvétleni k zidostem viech akcionaill osobné a intenzivné vénovali. Neznamend to ale, Ze
by se ptedstavenstvo nemohlo opirat o podklady, jeZ pfipravil odborny aparat ohledné té které oblasti,
at jiZ jde o oblast provozni, pravni, ekonomickou nebo jakoukoli jinou, jiZ se urcita Zddost tyka. Tento
zplisob poskytovani relevantnich vysvétleni je standardni praxi i na prezencnich valnych hromadach a
pravé takovy povaZuje predstavenstvo za zaruku fadného a vécné spravného vysvétleni.

Piedstavenstvo spoleénosti vniméa se vii vaZnosti povinnost fadnym zplsobem reagovat na Zadosti
akcionar( o vysvétleni.

Pokud jde o tvrzené hodnoceni Zadosti o vysvétleni ze strany pfedstavenstva, cilem bylo, aby v ramci
odpovédi byla dana otazka zasazena do spravného kontextu, nebot nékteré z nich jsou fakticky
otazkami na hlavniho akcionafe nebo jsou kladeny se spekulativnimi dvahami, ¢i dokonce s poZadavky
na jednani pfedstavenstva, k némuZ ani neni opravnéno. Nicméné i v téchto pfipadech se
pfedstavenstvo snaZilo poskytnout svij pohled na véc (bud pfimo nebo alespofi v rdmci souhrnné
odpovédi), jakkoli je to mimo jeho plisobnost ¢i nad ramec jeho povinnosti.

S &m viak predstavenstvo spole€nosti nesouhlasi, je nazor akcionafe, Ze je povinno odpovidat na
vegkeré 7adosti o vysvétleni postupné (,na... jednu po druhé, tak jak jsou &islovdny”). Pfedstavenstvo
v té souvislosti upozorfiuje, e ma jednoznaéné stanovenou moznost poskytnout vysvétleni i formou
souhrnné odpovédi na vice otazek obdobného obsahu (viz § 358 odst. 2 zdkona €. 90/2012 Sb., dale
jen ,ZOK“). Jeliko? plvodni Zadosti akcionafe mifily ve své podstaté k tomu, jak pfedstavenstvo
spoleénosti splnilo svou zakonnou povinnost vyjadfit se, zda povaZuje vysi protiplnéni navrienou
hlavnim akcionafem za pfiméfenou, pFedstavenstvo vyuZilo moZnosti poskytnout souhrnnou odpovéd
(€ast B. stanoviska pfedstavenstva k pavodnim Zadostem) a zdrover v rozsahu, v jakém bylo namisté
souhrnnou odpovéd specifikovat & doplnit, tak predstavenstvo ucinilo v ¢asti C. stanoviska
pfedstavenstva k plivodnim Zadostem. Jednim z divodl bylo i to, aby se pfedstavenstvo vyhnulo
nadmérnému opakovani v ramci podanych vysvétleni.

Zaroven predstavenstvo zdiraziiuje, Ze je jeho povinnosti vyjadfit se k pfiméFenosti navrzené vyse
protiplnéni. Trva viak na tom, ze nemuze (respektive ani neumi) odpovédét na takové otdzky, které se
pripadné tykaji konkrétné hlavniho akcionéfe, nebo dokonce celé skupiny PPF —jejich zamérd, diivodq,
pro¢ postupovali nebo nepostupovali uréitym zplisobem, apod.



Na zakladé vyse uvedeného je predstavenstvo spoleénosti pfesvédceno, Ze vramci prvniho kola
poskytlo panu akcionafi Fadné vysvétleni k jeho plivodnim Zadostem. S ohledem na to, Ze ve druhém
kole akcionaf své plivodni Zadosti zopakoval, a v zéjmu odstranéni vyhrad akcionafe k vysvétienim,
kterd poskytlo kvprvnim kole, pfipadn& snadn&jiiho pochopeni téchto vysvétleni, v3ak
predstavenstvo povaiuje za pfinosné nanovo zformulovat samostatna vysvétleni k jednotlivym

pGvodnim Zadostem akcionafe.

K otazce €. 1:

1) Na zaklad# &eho se citi pfedstavenstvo kvalifikovéno posuzovat pfiméfenost vySe protiplnéni,
uved'te odpovidajici vzdélani, absolvované studium, kurzy, praxi apod v oboru ocefiovéni podniku,
Jste opravdu presvadceni, Ze problematice ocefiovani podnikii dostatecné rozumite?

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni doruené akcionaiem
v prvni Ih(té pro jejich zasldni a kterou pfedstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro upinost doplnuje
dal$im vysvétlenim.

Vedle povinnosti svolat valnou hromadu md pfedstavenstvo zékonnou povinnost podle § 377 odst. 2
ZOK vyjddrit se, zda povaZuje vysi protipInéni navrZenou hlavnim akciondiem za pfiméfenou. Jde tedy
o povinny podklad pro rozhodovani valné hromady.

Vzhledem k tomu, Ze jakékoli vyjadreni pfedstavenstva k vysi protipinéni neovliviiuje povinnost
pfedstavenstva svolat valnou hromadu, je vyjddieni pFedstavenstva k vysi protipinéni logicky svym
charakterem spise podpdrné. Predstavenstvo reaguje na uréeni vyse protiplnéni hlavnim akciondfem a
na ndsledné rozhodnuti Ceské ndrodni banky, kterd udélila souhlas k pfijeti rozhodnuti valné hromady
spole¢nosti o nuceném prfechodu ucastnickych cennych papiri na hlavniho akciondre za navrienou vysi
protipinéni vzhledem k Fddnosti jejiho zddvodnéni.

Predstavenstvo vyuZilo internich zdroji spolecnosti s odpovidajici odbornou praxi, aby podrobilo
zdGvodnéni navrhované vyse protipinéni hlavniho akciondfe kritické analyze a aby si ufinilo i viastni
ndzor na hodnotu akcie.

Jak bylo ji# (mimo jiné) uvedeno ve vyjddfeni pFedstavenstva k pfiméfenosti protipinéni, pfedstavenstvo
se na zakladé ujisténi odbornych internich utvari spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. seznamilo
s relevantni praxi v obdobnych pfipadech a ztotoZfiuje se s kritérii, o kterd hlavni akciondf opird
pfiméfenost navrZeného protipinéni a jejichZ poufiti povaiuje za fddné Ceskd ndrodni banka.
Predstavenstvo se ddle ztotoZiuje s nGzorem hlavniho akciondre a metodikou Ceské nérodni banky
v tom, Ze primdrnim indikdtorem hodnoty akcie spoleénosti je pramérnd cena obchodii s akciemi na
trhu a ztotoZriuje se s obdobim zvolenym hlavnim akciondfem pro jeji stanoveni.

Stanoveni hodnoty akcie pomoci oceriovacich metod je pouze dopliikové; piedstavenstvo nicméné
konstatovalo, Ze podklady a informace, ze kterych takto stanovend hodnota akcie vychdzela, nebyly
podle ndzoru pFedstavenstva dezinterpretovdny, kalkulace jsou logické a nevykazuji vzdjemné rozpory
a uvddéné predpoklady a odhady hlavniho akciondfe do budoucna nevybodluji z rozumnych ocekavani.
Ddle pFedstavenstvo upozorfiuje, e ocenéni je vZdy tfeba v konecném diisledku posuzovat jako celek a
nelze se divat na jednotlivé parametry izolované. Timto zplisobem se také predstavenstvo k ocenéni
vyjadiuje. Nelze proto oddélené komentovat diléi parametry a aspekty ocenéni bez celkovych
souvislosti.



Ustanoveni § 377 odst. 2 ZOK ukladd povinnost piedstavenstvu vyjadFit se, zda povaZuje vysi protipinéni
navrZenou hlavnim akciondgfem za pfiméfenou. Piedstavenstvo je tedy kvalifikovdno takové vyjadrieni
ucinit jiz z titulu své funkce, pficemZ dalsi kritéria naznacovand akciondiem jsou irelevantni. Jinak
fe€eno, pfedstavenstvo nemohlo navrhovanou vysi protipinéni ponechat bez svého vyjadreni. Zdkon
nevyZaduje, aby pFedstavenstvo jakékoli spoleénosti doklddalo kurzy, diplomy & praxi v ocefiovdni
podnikt a teprve pfi doloZeni uréitého mnoZstvi kurzi mohlo vydat vyjadreni podle § 377 odst. 2 ZOK.
To byl primdrni dcéel, pro€ pfedstavenstvo v tvodu své reakce rekapitulovalo prdvni ramec celého

procesu.

Nad rdmec toho oviem pfedstavenstvo uvddi, Ze élenové pFedstavenstva maji vysokoskolské vzdélani
v oboru ekonomickém, technicko-ekonomickém a prdavnim a navic i dlouholetou praxi v odvétvi
telekomunikaci (tyto informace jsou povinnou souédsti kaZdé vyroéni zprdvy; ve vyrolni zpravé za rok
2020 strana 32 a ndsl.) a stejné tak md k dispozici odborné pracovniky v jednotlivych dtvarech, aby si
vlastni obrdzek mohlo uéinit.

Shrnuto, pFedstavenstvo k posouzeni pfiméFenosti protiplnéni vyuZilo internich zdroji spolecnosti
s odpovidajici odbornou praxi a viastni odborné vzdélani a znalosti.

K otazce ¢. 2:

2) Neciti se predstavenstvo byt ve flagraninim stfetu zdjmu, pokud jde o posuzovani vyse
protiplnéni navrZeného hlavnim akcionafem? Vzdyt' byli clenové predstavenstva do svych funkci
pravé timto hlavnim akcionifem dosazeni, jsou jim ve svych funkcich udriovani a mohli by jim byt
téchto funkei v budoucnosti kdykoliv zbaveni. Je tedy naprosto zjevné, Ze piedstavensivo nemiiie
jit zadnym zplsobem proti svému chlebodirci. a bude se vidy dusovat. Ze protiplnéni vnucené
minoritnim akcionafim hlavnim akciondfem je pfiméfené. at’ by jiz jeho vy3e byla jakakoliv.

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni dorucené akciondfem
v prvni 1haté pro jejich zasldni a kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro tplinost doplfiuje
dal3im vysvétlenim:

Valnd hromada je svoldna, respektive jeji rozhodovdni mimo zaseddni se kond, na zékladé Zadosti PPF
Telco B.V. coby hlavniho akciondfe, kterou predstavenstvu doruéil véetné ndvrhu usneseni vainé
hromady a viech potiebnych podkladt. Piedstavenstvo mé za dané situace podle § 375 a ndsl. ZOK
zdkonnou povinnost valnou hromadu svolat a nechat hlasovat o ndavrhu hlavniho akcionadfe.

Yeves

Postaveni spolecnosti PPF Telco B.V. coby hlavniho akciondre a jeji prdvo iniciovat nynéjsi rozhodovdni
valné hromady o pfechodu viech ucastnickych cennych papirt (akcii) 02 Czech Republic a.s. na hlavniho
akciondfe je ddno tim, e PPF Telco B.V. spliiuje podminky popsané v § 375 ZOK, tj. viastni akcie
spole¢nosti 02 Czech Republic a.s., jejichZ souhrnnd jmenovitd hodnota Cini alespori 90 % zdkladniho
kapitélu spoleénosti, na néjZ byly vyddny akcie s hlasovacimi prévy, a s nimiZ je spojen alesport 90%
podil na hlasovacich prdvech ve spolecnosti. PPF Telco B.V. spinéni podminek fédné doloiila.

Proces upraveny v § 375 a ndsl. ZOK uklddd odpovédnost za fadné zdivodnéni vyse pfiméreného
protipinéni hlavnimu akciondfi. Pfedstavenstvo nese odpovédnost za samotné svoldni, organizaci a
prabéh vainé hromady a ve vztahu k otdzkdm protipInéni mé jen dopliikovou tlohu. Proto také § 383
ZOK oddéluje otdzku pFimérenosti protipinéni a platnosti valné hromady.



Vedle povinnosti svolat valnou hromadu md pfedstavenstvo zdkonnou povinnost podle § 377 odst. 2
ZOK vyjddfit se, zda povaZuje vysi protipinéni navrZzenou hlavnim akciondfem za pfiméfenou. Jde tedy
o povinny podklad pro rozhodovdni valné hromady.

Vzhledem k tomu, Ze jakékoli vyjadreni pFedstavenstva k vysi protipinéni neovliviiuje povinnost
pledstavenstva svolat valnou hromadu, je vyjadfeni pfedstavenstva k vysi protipinéni logicky svym
charakterem spise podpiirné. Pfedstavenstvo reaguje na urceni vyse protiplnéni hlavnim akciondfem a
na ndsledné rozhodnuti Ceské ndrodni banky, kterd udélila souhlas k pFijeti rozhodnuti valné hromady
spoleénosti o nuceném prechodu ucastnickych cennych papiri na hlavniho akciondre za navrZenou vysi
protiplnéni vzhledem k fadnosti jejiho zddvodnéni.

Predstavenstvo vyuZilo internich zdroji spolecnosti s odpovidajici odbornou praxi, aby podrobilo
zdiivodnéni navrhované vyse protipinéni hlavniho akciondfe kritické analyze a aby si ucinilo i viastni
ndzor na hodnotu akcie.

Jak bylo jiZ (mimo jiné) uvedeno ve vyjadreni predstavenstva k pfimérenosti protipinéni, pfedstavenstvo
se na zdkladé ujisténi odbornych internich ttvari spolecnosti O2 Czech Republic a.s. sezndmilo
s relevantni praxi v obdobnych pfipadech a ztotoZiiuje se s kritérii, o kterd hlavni akciondr opird
priméFenost navrfeného protiplnéni a jejich pouZiti povaZuje za fddné Ceskd ndrodni banka.
Pfedstavenstvo se ddle ztotoZriuje s ndzorem hlavniho akcionée a metodikou Ceské ndrodni banky
v tom, Ze primdrnim indikdtorem hodnoty akcie spoleCnosti je pramérnd cena obchodi s akciemi na
trhu a ztotoZfiuje se s obdobim zvolenym hlavnim akciondfem pro jeji stanoveni.

Shrnuto, povinnost vyjddfit se, zda pova3uje vysi protipinéni navrZenou hlavnim akciondfem za
pfiméFenou, uklddd predstavenstvu zékon, a to specificky prdvé za situace, kdy existuje tzv. hlavni
akciondF. Zakonoddrce si tedy jisté musel byt védom i moZnych ndmitek, a pFesto tuto povinnost
prfedstavenstvu uloZil.

Obecné kaidy Elen predstavenstva (i jakéhokoli orgdnu obchodni spoleénosti) byl do své funkce
nékym zvolen (Elenové predstavenstva 02 Czech Republic a.s. dozoréi radou), nicméné kazdy ¢len
takto voleného orgdnu md prdvé proto povinnost vykondvat funkci s nezbytnou loajalitou,
potFebnymi znalostmi a peclivosti podle § 159 odst. 1 obéanského zdkoniku, pfiéemz musi vykondvat
svou funkci (plnit svoje povinnosti) ve prospéch (v zéjmu) spolecnosti, nikoliv podle pFedstav hlavniho
nebo jakéhokoli jiného akciondre.

VSichni &lenové predstavenstva pisobili ve spoleénosti na riznych pozicich fadu let pfed svym
jmenovdnim do funkce élena pFedstavenstva a plsobili ve spolecnosti i pred pFevzetim majoritniho
podilu sou¢asnym hlavnim akciondfem (tato informace je souédsti kazdé vyroéni zpraévy, ve vyrolni
2prévé za rok 2020 strana 32 a ndsl.). Piedstavenstvo v daném pfipadé plni svoje povinnosti
v souladu se zékonem, md na danou véc sviij ndzor a rozhodné neni a ani se neciti byt v jakémkoli
stretu zdajmd{, jak naznacuje akciondr.

K otazce €. 3:

3) Doki¥e predstavenstvo pochopit, Ze kurz akcii spole¢nosti na burze v sob& implicitné zahmoval
diskonty za minoritu a sniZzenou likviditu a Ze vyplacené protiplnéni by mélo byt o tyto diskonty
otisténo? Podotykdm, Ze na burze se neobchoduji majoritni podily.



Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni dorucené akciondrem
v prvni |hiaté pro jejich zaslani a kterou pfedstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pripadné pro dpinost dopliuje
dalsim vysvétlenim.

Proces upraveny v § 375 a ndsl. ZOK uklddd odpovédnost za Fadné zdivodnéni vyse pfiméfeného
protiplnéni hlavnimu akciondfi. Pfedstavenstvo nese odpovédnost za samotné svoldni, organizaci a
prabéh valné hromady a ve vztahu k otdzkdm protipinéni ma jen dopliikovou ulohu. Proto také § 383
ZOK oddéluje otdazku pfimérenosti protipinéni a platnosti valné hromady.

VSechny zdsadni kroky tykajici se navrhovdni a zdGvodriovdni vyse protipinéni se v pfipadé akciové
spolecnosti, jeji akcie jsou obchodovdny na regulovaném trhu, opiraji o zdlvodnéni hlavniho
akciondre. Podle § 381 ZOK nesmi v pfipadé kétované spolecnosti ndvrh usneseni valné hromady
v urceni vyse protiplnéni obsahovat ¢astku nizsi, neZ kolik urcuje zdivodnéni vyse protipInéni hlavniho
akciondrie. V pFipadé aktudini valné hromady navrhovand &dstka uréend zdivodnénim hlavniho
akciondre tuto podminku splfiuje. Rddnost tohoto zdivodnéni md byt ze zdkona posuzovdna i ze strany
Ceské ndrodni banky. | tato podminka je v daném pfipadé spinéna, pFicem? je zfejmé, Ze metodicky i
z hlediska rozsahu podkladt bylo zdivodnéni hlavniho akciondre shleddno jako Fadné a nebyly shleddny
jakékoli nedostatky.

Judikatura i prévni ramec vyZaduji pro ucely stanoveni pfiméfeného protiplnénive smyslu § 376 a § 391
ZOK, aby hlavni akciondF Fadné oddvodnil vysi a pfiméfenost protiplnéni na zdkladé vice kritéril.

Ve zdivodnéni, které ve svém souhlasném rozhodnuti rekapituluje i Ceskdé ndrodni banka, hlavni
akciondr opirg navrhovanou vysi protipInéni o tii pilife, které jsou v souladu s relevantni judikaturou i
pravnimi pfedpisy tykajicimi se ocefiovdni podili v obdobnych situacich. Hlavni akciondf povaZuje
navrZené protipinéni v édstce 270 K¢ za akcii za pFimérfené, protoZe je vyssi nez:

1. primérnd cena obchodu s akciemi na evropskych regulovanych trzich v obdobi poslednich
6 mésici pfede dnem 23. 6. 2021, pficemZ hlavni akciongf povaZuje toto kritérium za
primdrné relevantni;

2. hodnota akcie, kterd byla uréena pomoci ocefiovacich metod, pricemZ hlavni akciondr
povaZuje toto kritérium za doplrikové vici predchozimu; a

3. nejvyssi kupni cena, za kterou hlavni akciondgr naby! akcie spolecnosti v obdobi od 16. 11.
2020 do 16. 11. 2021.

Zdavodnéni md (véetné vsech priloh) 94 stran a je uvefejnéno jako piiloha Ozndmeni o rozhodovdni per
rollam (uverejnéného na webovych strankdch spolec¢nosti dne 17. 12. 2021). Zdroven je v souladu s §
382 odst. 1 a § 419 odst. 2 ZOK pfilohou notdfského zdpisu, ktery byl zvefejnén v den zapoceti hlasovdni
(3. 1. 2022} v Obchodnim véstniku a na webovych strankdch spolecnosti spolu s hlasovacimi listky.

Znalecky posudek se u spoleénosti, jejiz akcie jsou obchodovdny na evropském regulovaném trhu,
nevyZaduje, a to jednoduse ztoho divodu, Ze viem akciondram je vidy za kaidého okamiiku
transparentné a vefejné zndma cena akcii, za kterou mohou akcii at jiZ koupit anebo prodat.
| z judikatury, metodiky Ceské ndrodni banky a komentdii vyplyvd rozdilny postup u kétovanych a
nekoétovanych spolecnosti. Napriklad komentdaf k § 391 a ndsl. ZOK (Wolters Kluwer) uvadi: ,,Ustanoveni
§ 391 aZ 394 fesi zvldstnosti pfi vytésnéni viastnik( ucastnickych cennych papir( akciovych spoleénosti,
jejichZ uc€astnické cenné papiry jsou obchodovdny na nékterém z evropskych regulovanych trhi.
ZdGvodu ochrany trhii (nikoliv nutné mensinovych spolecnikii) se zavddi ingerence CNB jakoZto
reguldtora kapitélovych trhii pFi posouzeni zdivodnéni navrhované vyse protipinéni. U nekétovanych
spoleénosti se vychazi z povinnosti doloZit hodnotu protipinéni znaleckym posudkem (§ 376 odst. 1),
kdyZ CNB zde své stanovisko neddvd. [U kétovanych spole¢nosti] zékon uklddd hlavnimu akciondfi, aby



misto znaleckého posudku pFedloZil zdivodnéni vyse protipinéni. ... ProtoZe jde o obchodované cenné
papiry, bude se zddvodnéni zpravidla opirat o trini cenu ucastnickych cennych papird (napf. véZené
priméry cen, prémiovou cenu apod.).”

Akcie spole&nosti 02 Czech Republic a.s. patii na Burze cennych papiri Praha do tzv. Prime marketu,
tedy jde o nejvyssi a nejprestiznéjsi kategorii obchodovanych akcil
(https://www.pse.cz/obchodovani/trh v/prime-market) a kurzy akcii spolecnosti 02 Czech Republic a.s.
se zcela pravidelné objevuji na pfednich mistech v jakychkoli dennich pfehledech o vyvoji na praZské
burze. Kurz vstupuje i do indexu PX (https.//www.pse.cz/indexy/hodnoty-
indexu/detail/XC0009698371?tab=detail-composition. Zcela nepochybné se tedy jednd o relevantni

udaje.

Akciondfi na regulovaném trhu v pfipadé 02 Czech Republic a.s. mohou vychdzet
z informaci transparentné, konzistentné a pravidelné zvefejfiovanych spolecnosti a objem obchodl je
dostatecny na to, aby kurz akcii pfedstavoval objektivni ,ndzor trhu® na hodnotu jedné akcie. Jsou tedy
ddny viechny pFedpoklady pro to, aby kurz akcii dlouhodobé odrdZel jejich skute¢nou hodnotu a
vychézi-li navrhovand vyse protipinéni z primérné ceny akcii, jde o relevantni vychodiska, navic
podpofené i dalsimi dvéma kritérii.

Shrnuto, pFedstavenstvo se s premisou obsaienou vdané otdzce nemize ztotoinit, protoZe je
zalozena na nesprdvnych predpokladech. Akciondrem predkiadand otdzka piedpoklddd, Ze viechny
kurzy akcii na burze jsou chybné a neni moiné z nich vychdzet. To je v rozporu s rozhodovaci praxi i
prdvnimi predpisy (§ 393 odst. 1 a 2 ZOK ve spojeni s prdvni dpravou nabidek prevzeti a metodikou
¢NB). Vyse podilu obchodovaného na burze nemusi sama o sobé mit Zadny vliv na vypovidaci
hodnotu (sprévnost) kurzu akcii, a je-li dany trh kurzotvorny, neni divod takovyto kurz
zpochybriovat. Takto urceny kurz neni a ani nemiie byt predmétem jakékoli upravy v ramci burzy
jakoZto organizovaného trhu. Pfedstavenstvo se naddle ztoto3fiuje s ndzorem hlavniho akciondie a
metodikou i rozhodnutim Ceské ndrodni banky v tom, Ze primdrnim indikdtorem hodnoty akcie
spoleénosti je primérnd cena obchodii s akciemi na trhu.

K otazce €. 4:

4) Pokud je predstavenstvo i pfes svou chybgjici kvalifikaci v oboru ocefiovani podniku a stret
zajmi tak skdlopevn@ pfesvédfeno o priméfenosti protiplnéni, bylo by se v ramci urcitého testu
férovosti ochotno dotazat hlavniho akcionéfe, zda by byl ochoten za cenu 270 K&fakcie odprodat
majoritu ve spoleZnosti O2 a ufinit prislusny vefejny piislib? Urité by se n&aky investor za tak
likavou cenu rychle nagel. Pokud hlavni akciondf tuto ochotu mit nebude, vye protiplnéni zjevné
férova neni.

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v #4dosti o vysvétleni dorucené akciondfem
v prvni Ihaté pro jejich zasldni a kterou pfedstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro uplnost dopliiuje
dalsim vysvétlenim.

Vaind hromada je svoldna, respektive jeji rozhodovdni mimo zaseddni se kond, na zdkladé Zddosti PPF
Telco B.V. coby hlavniho akciondfe, kterou pfedstavenstvu doruéil véetné névrhu usneseni valné
hromady a viech potfebnych podkladi. Pfedstavenstvo md za dané situace podle § 375 a ndsl. ZOK
zékonnou povinnost valnou hromadu svolat a nechat hlasovat o ndvrhu hlavniho akciondre.



Postaveni spolecnosti PPF Telco B.V. coby hlavniho akciondfe a jeji pravo iniciovat nynéjsi rozhodovani{
vainé hromady o pfechodu vsech ucastnickych cennych papirii (akcii) O2 Czech Republic a.s. na hlavniho
akciondre je ddno tim, Ze PPF Telco B.V. spliiuje podminky popsané v § 375 ZOK, tj. vlastni akcie
spolecnosti 02 Czech Republic a.s., jejichZ souhrnnd jmenovita hodnota Cini alespori 90 % zdkladniho
kapitdalu spolecnosti, na néjZ byly vydany akcie s hlasovacimi pravy, a s nimiZ je spojen alespori 90%
podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti. PPF Telco B.V. spinéni podminek fddné doloZila.

Proces upraveny v § 375 a ndsl. ZOK ukladd odpovédnost za Fadné zdivodnéni vyse priméfeného
protipinéni hlavnimu akciondfi. Pfedstavenstvo nese odpovédnost za samotné svoldni, organizaci a
prubéh valné hromady a ve vztahu k otdzkém protipinéni ma jen doplnkovou tlohu. Proto toké § 383
ZOK oddéluje otdzku pFimérenosti protipinéni a platnosti valné hromady.

Vedle povinnosti svolat valnou hromadu md pfedstavenstvo zdkonnou povinnost podle § 377 odst. 2
ZOK vyjadrit se, zda povaZuje vysi protipinéni navrZenou hlavnim akciondfem za priméfenou. Jde tedy
o povinny podklad pro rozhodovani valné hromady.

Shrnuto, pFedstavenstvo povaiuje vysi protiplnéni za pifiméfenou a mad dostateénou kvalifikaci
k tomuto konstatovdni. Pfredstavenstvo jiZ v predchozi reakci uvedlo, Ze v ramci své role v procesu
podle § 375 a ndsl. ZOK ponecha pripadnou komunikaci mezi jednotlivymi akciondfi na nich
samotnych. Predstavenstvo nemiiZe plsobit jako zprostfedkovatel nabidek ¢&i obchodii s akciemi
mezi akciondfi.

K otazce &. 5:

5) Pro¢ neni vzhledem k nucenému piechodu akeii proti viili minorit nabidnuta hlavnim akcionarem
ureita prémie, jak je to na zapad od nds na rozvinutych trzich b&zné? Bohuzel se v CR ustélila
praxe, kdy je vzhledem k nizké kultuie hlavnich akcionaiti (z nedavné doby lze jako piiklady uvést
Unipetrol. Ceskou spofitelnu a zejména pak PFNonwovens) a ke $pamé praci CNB zneuzivan
zakon o obchodnich korporacich k obohacovani hlavnich akcionaiti na ukor minorit. jak ukazuji
soudni rozhodnuti v prakticky vsech obchodnich sporech. bohuzel az po mnoha letech.

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiz byla obsaZena v Zadosti o vysvétleni dorucené akciondfem
v prvni |h(té pro jejich zasldni a kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro dplnost dopliiuje
dalsim vysvétlenim:

Pfedstavenstvo upozorriuje, Ze ve své odpovédi specificky nereaguje na dilci otdzky, které se tykaji
hlavniho akciondre a netykaji se spolecnosti O2 Czech Republic a.s. nebo toho, jak pfedstavenstvo
posoudilo navrZenou vysi protipinéni, nebot k takovym odpovédim neni pfedstavenstvo 02 Czech
Republic a.s. hlavnim akciondfem nijak povéfeno.

Predstavenstvo tedy nema za ukol zdvodriovat, pro¢ hlavni akciondf néco udélal ¢i nikoli.

Proces upraveny v § 375 a ndsl. ZOK ukladd odpovédnost za fadné zdivodnéni vyse pfiméfeného
protipinéni hlavnimu akciondfi. Pfedstavenstvo nese odpovédnost za samotné svoldni, organizaci a
pribéh valné hromady a ve vztahu k otdzkam protiplnéni ma jen dopliikovou dlohu. Proto také § 383
ZOK oddéluje otdzku primérenosti protipinéni a platnosti valné hromady.

Viechny zdsadni kroky tykajici se navrhovdni a zdivodriovdni vyse protipinéni se v pfipadé akciové
spoleénosti, jejiz akcie jsou obchodovdny na regulovaném trhu, opiraji o zdiivodnéni hlavniho



akciondfe. Podle § 381 ZOK nesmi v pFipadé kétované spolecnosti ndvrh usneseni valné hromady
v urdeni vyse protipinéni obsahovat cdstku niZsi, neZ kolik uréuje zdivodnéni vyse protiplnéni hlavniho
akciondfe. V pfipadé aktudini valné hromady navrhovand &dstka uréend zdivodnénim hlavniho
akciondre tuto podminku splriuje. Rddnost tohoto zdivodnéni mad byt ze zdkona posuzovdna i ze strany
Ceské ndrodni banky. | tato podminka je v daném pfipadé spinéna, pficem? je zfejmé, Ze metodicky i
2 hlediska rozsahu podkladd bylo zdivodnéni hlavniho akciondre shleddno jako Fddné a nebyly shledany
jakékoli nedostatky.

Judikatura i prévni rdmec vyZaduji pro ucely stanoveni pfiméfeného protipinéni ve smyslu § 376 a § 391
70K, aby hlavni akciondF Fédné oddivodnil vysi a pfimérenost protipinéni na zékladé vice kritérii.

Ve zdivodnéni, které ve svém souhlasném rozhodnuti rekapituluje i Ceskd ndrodni banka, hlavni
akciond¥ opird navrhovanou vysi protiplnéni o tfi pilite, které jsou v souladu s relevantni judikaturou i
prévnimi predpisy tykajicimi se oceriovdni podilt v obdobnych situacich. Hlavni akciondf’ povaZuje
navrZené protipinéni v éstce 270 KE za akcii za pfimérené, protoZe je vy33i neZ:

1. primérnd cena obchodd s akciemi na evropskych regulovanych trzich v obdobi poslednich
6 mésict pfede dnem 23. 6. 2021, pficemZ hlavni akciondF povaZuje toto kritérium za
primdrné relevantni;

2. hodnota akcie, kterd byla uréena pomoci ocefiovacich metod, pficemz hlavni akciondgr
povaZuje toto kritérium za doplfikové vici pfedchozimu; a

3. nejvyssi kupni cena, za kterou hlavni akciondf naby! akcie spoleénosti v obdobi od 16. 11.
2020 do 16. 11. 2021.

Zdavodnéni md (véetné viech pfiloh) 94 stran a je uverejnéno jako ptiloha Oznameni o rozhodovadni per
rollam (uvefejnéného na webovych strdnkdch spolecnosti dne 17, 12. 2021). Zéroveri je v souladu
56382 odst. 1 a § 419 odst. 2 ZOK pfilohou notdfského zdpisu, ktery byl zvefejnén v den zapoceti
hlasovéni (3. 1. 2022) v Obchodnim véstniku a na webovych strankdch spoleé&nosti spolu s hlasovacimi
listky.

Znalecky posudek se u spolecnosti, jejiZ akcie jsou obchodovény na evropském regulovaném trhu,
nevyZaduje, a to jednoduse ztoho duvodu, Ze viem akciondiim je vZdy za kaZdého okamiiku
transparentné a vefejné znéma cena akcii, za kterou mohou akcii at jiZ koupit anebo prodat.
I z judikatury, metodiky Ceské ndrodni banky a komentdfti vyplyvd rozdilny postup u kétovanych a
nekdtovanych spolecnosti. Napiiklad komentdi k § 391 a ndsl. ZOK (Wolters Kluwer) uvadi: , Ustanoveni
§ 391 a# 394 Fedi zvldstnosti pFi vytésnéni viastnika ucastnickych cennych papiri akciovych spoleénosti,
jejichZ ucastnické cenné papiry jsou obchodovény na nékterém z evropskych regulovanych trha.
Z divodu ochrany trhii (nikoliv nutné mensinovych spolecniki) se zavddi ingerence CNB jakoito
reguldtora kapitdlovych trhd pfi posouzeni zdivodnéni navrhované vyse protipinéni. U nekdtovanych
spolecnosti se vychdzi z povinnosti doloZit hodnotu protipinéni znaleckym posudkem (§ 376 odst. 1),
kdyZ CNB zde své stanovisko neddvd. [U kétovanych spolecnosti] zdkon uklddd hlavnimu akcionafi, aby
misto znaleckého posudku pFedloZil zdivodnéni vyse protipinéni. ... ProtoZe jde o obchodované cenné
papiry, bude se zddvodnéni zpravidla opirat o trini cenu déastnickych cennych papird (napf. véZené
priméry cen, prémiovou cenu apod.).”

Akcie spole¢nosti 02 Czech Republic a.s. patii na Burze cennych papir( Praha do tzv. Prime marketu,
tedy jde o) nejvyssi a nejprestiznéjsi kategorii obchodovanych akcif
(https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/ vrime-market) a kurzy akcii spole¢nosti 02 Czech Republic a.s.
se zcela pravidelné objevuji na pfednich mistech v jakychkoli dennich pfehledech o vyvoji na praZské
burze. Kurz vstupuje i do indexu PX (https://www.pse.cz/indexy/hodnoty-
indexu/detail/XC0009698371?tab=detail-composition. Zcela nepochybné se tedy jednd o relevantni
udaje.




Akciondfi na regulovaném trhu v pFipadé 02 Czech Republic a.s. mohou vychdzet
z informaci transparentné, konzistentné a pravidelné zvefejriovanych spolec¢nosti a objem obchod( je
dostatecny na to, aby kurz akcii pfedstavoval objektivni ,,ndzor trhu” na hodnotu jedné akcie. Jsou tedy
ddny vsechny pfedpoklady pro to, aby kurz akcii dlouhodobé odrdZel jejich skutecnou hodnotu a
vychazi-li navrhovand vyse protipinéni z priimérné ceny akcii, jde o relevantni vychodisko, navic
podpofené i dal$imi dvéma kritérii.

Vedle povinnosti svolat valnou hromadu md pfedstavenstvo zdkonnou povinnost podle § 377 odst. 2
ZOK vyjadrit se, zda povaZuje vysi protipinéni navrZenou hlavnim akciondrem za priméfenou. Jde tedy
o povinny podklad pro rozhodovdni valné hromadly.

Vzhledem k tomu, Ze jakékoli vyjadfeni pfedstavenstva k vysi protipinéni neovliviiuje povinnost
pfedstavenstva svolat valnou hromadu, je vyjadreni predstavenstva k vysi protipinéni logicky svym
charakterem spise podpiirné. Pfedstavenstvo reaguje na urceni vyse protipinéni hlavnim akciondfem a
na nésledné rozhodnuti Ceské nérodni banky, kterd udélila souhlas k pfijeti rozhodnuti vainé hromady
spolec¢nosti o nuceném prechodu tcastnickych cennych papiri na hiavniho akciondre za navrZzenou vysi
protipinéni vzhledem k Fadnosti jejiho zdivodnéni,

Jak bylo ji (mimo jiné) uvedeno ve vyjddieni pfedstavenstva k pfimérenosti protipinéni, pfedstavenstvo
se na zdkladé ujisténi odbornych internich utvard spoleénosti 02 Czech Republic a.s. sezndmilo
s relevantni praxi v obdobnych pripadech a ztotoZriuje se s kritérii, o kterd hlavni akciondf opird
pfimérenost navrieného protipinéni a jejichZ pouZiti povaiuje za fddné Ceskd ndrodni banka.
Predstavenstvo se ddle ztotoZiiuje s ndzorem hlavniho akciondfe a metodikou Ceské ndrodni banky
v tom, Ze primdrnim indikdtorem hodnoty akcie spolecnosti je primérnd cena obchod( s akciemi na
trhu a ztotoZriuje se s obdobim zvolenym hlavnim akciondfem pro jeji stanoveni.

Shrnuto, ani pravni pfedpisy ani judikatura s Zadnym ,,pricitanim prémie” nepodéitaji ani takovy
institut neupravuji. Pfedstavenstvo povaZuje navrhovanou vysi protipinéni za pfiméfenou. Zaroven,
pfimou odpovéd’ na tuto otdzku muie ddat podle ndzoru predstavenstva pouze hlavni akciondr.
V tomto piipadé jde o otdzku na motivaci hlavniho akciondre, o které zjevné predstavenstvo 02
Czech Republic a.s. z povahy véci nemiiZe nic védét.

Tim spiSe se predstavenstvo nemiiZe vyjadrovat k jingm transakcim, zviasté kdyzi se ani netykaji
spoleénosti 02 Czech Republic a.s., a to nejen z toho diivodu, Ze to neni pfedmétem rozhodovdni této
valné hromady, ale mimo jiné i z toho divodu, Ze k pfislusnym pFipadim nemd a nemiZe mit
dostatek informaci.

K otazce ¢. 6:

6) Piipada piedstavenstvu v poiadku. ze akcie CETINu byly minoritin v roce 2015 vyvlasmény
PPF za 172 Ke/akcie. natez obratem po vytésneni si PPF vyplatila dividendy a fondy ve vys$i 104
K¢/akcie. celkem si do lonska pak vyplatila cca 130 K¢/akcie, a pak tyto akcie prodala do
Singapuru za cca 378 K¢sakeie? Tzn. PPF inkasovala celkem 508 Ké/akcie a minority obdrzely
poubopouhych 172 K¢!!! Domniva se piedstavenstvo. ze podobny ..obchod~ chysta PPF i s
vyvlastnénymi akciemi O2?

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zadosti o vysvétleni dorucené akciondfem
v prvni |haté pro jejich zasldni a kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.



Pfedstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro uplnost doplriuje
dalsim vysvétlenim:

pFedstavenstvo md za to, Ze fakticky nejde o Zadost o vysvétleni, nybri o vyjadieni ndzoru na vysi
protiplnéni navrhovanou hlavnim akciondfem formou otdzky. PFedstavenstvo upozorriuje, Ze ve svych
odpovédich specificky nereaguje na diléi otdzky, které se netykaji spole¢nosti 02 Czech Republic a.s.
nebo toho, jak piedstavenstvo posoudilo navrzenou vysi protiplnéni.

Vedle povinnosti svolat valnou hromadu ma pfedstavenstvo zékonnou povinnost podle § 377 odst. 2
70K vyjadfit se, zda povaZuje vysi protipinéni navrZenou hlavnim akciondfem za pfiméfenou. Jde tedy
o povinny podklad pro rozhodovdni vainé hromady.

Vzhledem k tomu, Ze jakékoli vyjadreni pFedstavenstva k vysi protipinéni neovliviiuje povinnost
pfedstavenstva svolat valnou hromadu, je vyjadieni pfedstavenstva k vysi protiplnéni logicky svym
charakterem spise podplirné. Pfedstavenstvo reaguje na urceni vyse protipinéni hlavnim akciondfem a
na ndsledné rozhodnuti Ceské ndrodni banky, kterd udélila souhlas k pfijeti rozhodnuti valné hromady
spolecnosti o nuceném prechodu tcastnickych cennych papirti na hlavniho akciondre za navrZenou vysi
protipInéni vzhledem k Fddnosti jejiho zdivodnéni.

Predstavenstvo vyuZilo internich zdrojd spoleénosti s odpovidajici odbornou praxi, aby podrobilo
zdGvodnéni navrhované wyse protipinéni hlavniho akciondre kritické analyze a aby si ucinilo i viastni
ndzor na hodnotu akcie.

Jak bylo jiZ (mimo jiné) uvedeno ve vyjddfeni pfedstavenstva k priméFenosti protiplnéni, pfedstavenstvo
se na zdkladé ujisténi odbornych internich dtvari spolecnosti 02 Czech Republic a.s. sezndmilo
s relevantni praxi v obdobnych pfipadech a ztotoZiuje se s kritérii, o kterd hlavni akciondf opird
pfiméfenost navrZeného protipinéni a jejichz pouZiti povaiuje za fddné Ceskd ndrodni banka.
predstavenstvo se ddle ztotoZfiuje s ndzorem hlavniho akciondfe a metodikou Ceské narodni banky
v tom, Ze primdrnim indikatorem hodnoty akcie spolecnosti je prizmérnd cena obchodd s akciemi na
trhu a ztotoZfiuje se s obdobim zvolenym hlavnim akcionafem pro jeji stanoveni.

Stanoveni hodnoty akcie pomoci ocefiovacich metod je pouze doplrikové; pFedstavenstvo nicméné
konstatovalo, Ze podklady a informace, ze kterych takto stanovend hodnota akcie vychdzela, nebyly
podle ndzoru pFedstavenstva dezinterpretovdny, kalkulace jsou logické a nevykazuji vzdjemné rozpory
a uvddéné piedpoklady a odhady hlavniho akciondfe do budoucna nevyboluji z rozumnych ofekavani.
Déle pfedstavenstvo upozorriuje, Ze ocenéni je vidy tfeba v kone¢ném disledku posuzovat jako celek a
nelze se divat na jednotlivé parametry izolované. Timto zptsobem se také pfedstavenstvo k ocenéni
vyjadfuje. Nelze proto oddélené komentovat diléi parametry a aspekty ocenéni bez celkovych
souvislosti.

s wr

Shrnuto, prvni &dst otdzky se netykd spolecnosti 02 Czech Republic a.s. ani jediného bodu probihajici
valné hromady, a proto se kni predstavenstvo nebude nijak vyjadiovat. K druhé casti,
predstavenstvo nemd Zddné informace o plénech hlavniho akciondFe ohledné nakladdni s akciemi
spolecnosti a neni tak zatiZeno Zadnymi domnénkami.
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K otazce €. 7:

7) Dovelim si poukézat. ze specidlne PPF pouziva pro vytésnéni minorit .tzv. shell companies™.
Cesky ..prazdné skotapky™. Takovou prazdnou skoiapkou je napi. spoletnost PPF A4 pouzitd pro
vytesnéni minorit CETINu. tam doslo dokonce k tomu. Ze si tato spole¢nost ptjcila akcie CETINu
od jinych spoletnosti ze skupiny PPF a po vytésnéni jim je zase vratila. Nase podezieni bylo
potvizeno i zpravou vysetiujici nizozemské agentury. u které jsme piislusny prizkum objednali.
Minority Cetinu se tedy musi soudit o dorovnani s jakousi skoidpkou bez majetku. jejiz dalsi osnd
Jje nejisty a po eventudlnim uspéchu v soudnim sporut o dorovnani. bude patrné muset nasledovat
dalsi soudni spor. Ze se ze strany PPF jednalo o uicelovy konstrukt. Ma predstavenstvo informace. ze
takovouto prazdnou skofapkou je 1 hlavni akcionai O2. spole¢nost PPF Telco B.V.?

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni doruéené akciondrem
v prvni Ihité pro jejich zaslani a kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Pfedstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro upinost doplriuje
dalsim vysvétlenim:

Pfedstavenstvo mda za to, Ze tato otdzka fakticky neni Zadosti o vysvétleni, nybr# vyjadienim ndzoru na
charakter spolecnosti hlavniho akciondre. Predstavenstvo upozoriiuje, Ze ve své odpovédi specificky
nereaguje na diléi otdzky, které se tykaji hlavniho akciondre a netykaji se spolecnosti 02 Czech Republic
a.s. nebo toho, jak pfedstavenstvo posoudilo navrZenou vysi protiplnéni, nebot k takovym odpovédim
neni predstavenstvo 02 Czech Republic a.s. hlavnim akciondfem nijak povéieno.

Valnd hromada je svoldna, respektive jeji rozhodovadni mimo zaseddni se kond, na zékladé Zédosti PPF
Telco B.V. coby hlavniho akciondre, kterou predstavenstvu dorudil véetné ndvrhu usneseni vainé
hromady a vsech potiebnych podkladi. Pfedstavenstvo ma za dané situace podle § 375 ZOK zdkonnou
povinnost valnou hromadu svolat a nechat hlasovat o navrhu hlavniho akciondre.

ProtoZe spoleénost 02 Czech Republic a.s. je spoleCnosti, jejiZ ucastnické cenné papiry (akcie) jsou
pfijaty k obchodovdni na evropském regulovaném trhu, jsou k pfijeti rozhodnuti valné hromady ve
smyslu § 391 ZOK vyZadovdny

i} zddvodnéni vyse protipInéni hlavnim akciondfem

a

ii) pfedchozi souhlas Ceské nérodni banky.

Tyto dokumenty hlavni akciondr v Zadosti o svoldni valné hromady spolecénosti doloZil,

Postaveni spolecnosti PPF Telco B.V. coby hlavniho akciondre a jeji prévo iniciovat nynéjsi rozhodovdni
valné hromady o pfechodu vsech ucastnickych cennych papir( (akcii) 02 Czech Republic a.s. na hiavniho
akciondre je ddno tim, Ze PPF Telco B.V. spliiuje podminky popsané v § 375 ZOK, tj. viastni akcie
spolecnosti 02 Czech Republic a.s., jejichZ souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alespor 90 % zdkladniho
kapitdlu spolecnosti, na néjZ byly vyddny akcie s hlasovacimi prdvy, a s nimiZ je spojen alespori 90%
podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti. PPF Telco B.V. spinéni podminek Fadné doloZila. PPF Telco
B.V. sloZila na bankovni ucet prostredky urlené k vyplaté protiplnéni.

Shrnuto, podle viech pfedstavenstvu dostupnych informaci je spoleénost PPF Telco B.V. oprdvnéna
navrhovat proces podle § 375 a ndsl. ZOK. Predstavenstvo konstatuje, Ze provozovdni hospoddrské
cinnosti prostfednictvim rozsahlé struktury spolecnosti v ramci jedné skupiny je béinou praxi a
v daném kontextu ji nevnimd jako rizikovou.
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K otazcec. 8:

8) Na str. 5 Zdiivodnéni se hlavni akcionai rozhoituje. ze v kurzu akcie v kvétnu 2021 byla vlastné
zapoctena Dividenda2l (ve vysi 21 K¢) za rok 2020 a ze by ji jakoby minoritni akcionaii dostali
dvakrat. kdyby se zohledhovala ve zobchodovaném primeéru. Existuje dle nazoru piedstavenstva
raciondlni piedpoklad. Ze za rok 2021 bude v roce 2022 opét vyplacena celkova dividenda 21 K¢,
tak jako v minulych letech? Obdrzi minority jesté néjakym zpiisobem tuto dividendu. na kterou
maji bezesporu nérok? Pokud nikoliv. tak je patmé hlavnim akcionafem zapo¢itana v navrhovaném
protiplnéni. tzn. vyplaceno bude 249 Ké/akcie plus Dividenda2l. Je tedy realné vypldcené
protipingni pouhych 249 K¢/akcie?

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zadosti o vysvétleni dorucené akciondrem
v prvni 1haté pro jejich zasldni a kterou pfedstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro uplnost doplriuje
dalsim vysvétlenim.

Ve zdivodnéni, které ve svém souhlasném rozhodnuti rekapituluje i Ceskd ndrodni banka, hlavni
akciondF opird navrhovanou vysi protipinéni o tfi pilife, které jsou v souladu s relevantni judikaturou i
prévnimi pfedpisy tykajicimi se ocefiovdni podilii v obdobnych situacich. Hlavni akciondf povaZuje
navriené protiplnéni v édstce 270 Ké za akcii za pfiméfené, protoZe je vysSsi nez:

1. primérnd cena obchodd s akciemi na evropskych regulovanych trzich v obdobi poslednich
6 mésict pfede dnem 23. 6. 2021, pfi¢emi hlavni akciondf povaZuje toto kritérium za
primdrné relevantni;

2. hodnota akcie, kterd byla uréena pomoci ocefiovacich metod, pficemZ hlavni akciondf
povazuje toto kritérium za dopliikové viici predchozimu; a

3. nejvyssi kupni cena, za kterou hlavni akciondf nabyl akcie spolecnosti v obdobi od 16. 11.
2020 do 16. 11. 2021.

Zdivodnéni md (véetné viech priloh) 94 stran a je uvefejnéno jako pfiloha Ozndmeni o rozhodovdni per
rollam (uvefejnéného na webovych strdnkdch spolecnosti dne 17. 12. 2021). Zdroveri je v souladu
s6§382 odst. 1 a § 419 odst. 2 ZOK pfilohou notdfského zdpisu, ktery byl zvefejnén v den zapoleti
hlasovdni (3. 1. 2022) v Obchodnim véstniku a na webovych strankdch spolecnosti spolu s hlasovacimi
listky.

Znalecky posudek se u spolecnosti, jejiz akcie jsou obchodovdny na evropském regulovaném trhu,
nevyZaduje, a to jednoduse ztoho divodu, Ze viem akciondfim je vidy za kaZdého okamiiku
transparentné a veiejné znéma cena akcif, za kterou mohou akcii at jiZ koupit anebo prodat.
| z judikatury, metodiky Ceské ndrodni banky a komentdra vyplyvd rozdilny postup u kotovanych a
nekétovanych spoleénosti. Napfiklad komentdr' k § 391 a ndsl. ZOK (Wolters Kluwer) uvddi: ,,Ustanoveni
§ 391 a7 394 Fesi zvlditnosti pfi vytésnéni viastnik( ucastnickych cennych papiri akciovych spolecnosti,
jejich# ucastnické cenné papiry jsou obchodovdny na nékterém z evropskych regulovanych trha.
Z davodu ochrany trhii (nikoliv nutné mensinovych spolecnikii} se zavddi ingerence CNB jakoito
requldtora kapitdlovych trh pFi posouzeni zdivodnéni navrhované vyse protipinéni. U nekétovanych
spoleénosti se vychdzi z povinnosti doloZit hodnotu protipinéni znaleckym posudkem (§ 376 odst. 1),
kdy# CNB zde své stanovisko neddvd. [U kétovanych spolecnosti] zdkon ukladad hlavnimu akciondfi, aby
misto znaleckého posudku pfedloZil zdivodnéni vyse protipinéni. ... ProtoZe jde o obchodované cenné
papiry, bude se zdivodnéni zpravidia opirat o trini cenu ucastnickych cennych papiri (napé. vdZené
priiméry cen, prémiovou cenu apod.).”

Akcie spoleénosti 02 Czech Republic a.s. patii na Burze cennych papird Praha do tzv. Prime marketu,

vvvvvv

tedy jde o nejvyssi a nejprestiznéjsi kategorii obchodovanych akcii
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(https.//www.pse.cz/obchodovani/trhv/prime-market) a kurzy akcii spolecnosti 02 Czech Republic a.s.
se zcela pravidelné objevuji na pfednich mistech v jakychkoli dennich pfehledech o vyvoji na praZské
burze. Kurz vstupuje i do indexu PX (https.//www.pse.cz/indexy/hodnoty-
indexu/detail/XC0009698371 ?tab=detail-composition. Zcela nepochybné se tedy jednd o relevantni
udaje.

Akciondfi na regulovaném trhu vpiipadé 02 Czech Republic a.s. mohou vychdzet
z informaci transparentné, konzistentné a pravidelné zverejriovanych spoleénosti a objem obchod(i je
dostateény na to, aby kurz akcii pfedstavoval objektivni ,,ndzor trhu” na hodnotu jedné akcie. Jsou tedy
ddny vsechny predpokiady pro to, aby kurz akcii dlouhodobé odrdZel jejich skutecnou hodnotu a
vychdzi-li navrhovand vyse protiplnéni z priimérné ceny akcii, jde o relevantni vychodisko, navic
podporené i dalsimi dvéma kritérii.

Shrnuto, protipinéni bude vyplaceno v takové vysi, jakou schvdli valng hromada, pficemZ hlavnim
akciondrem je navrhovédno ve vysi 270 K¢ za akcii. Hlavni akciondr doloZil, Ze u banky sloZil prostiedky
potiebné k vyplaceni protipinéni v navrhované vysi. Podle zdkona i podle stanov spolecnosti ndrok
na vyplatu dividendy vznikd vidy tém akciondFam, ktefi dri akcie v rozhodny den pro jeji vyplatu.
Paklize se tedy hlavni akciondr stane v ramci nuceného pfechodu akcii jedinym akciondfem a ziistane
Jim i k rozhodnému dni, vznikne ndrok na vyplatu dividendy pouze jedinému akciondfi.

K otdzce akciondfe na budouci vysi dividendy predstavenstvo uvddi, Ze celorocni vysledky doposud
nebyly zfinalizovany a diléi informace za 4. Etvrtleti roku 2021 jsou vnitini informaci. Doposud se vyse
dividend vidy odvijela od hospodadiskych vysledkii spoleénosti. HospodaFské a provozni vysledky do
24Fi 2021, které jsou veiejné dostupné, jsou zvefejnény na internetovych strankdch spolecnostiv ¢asti
Vztahy s investory pod odkazem Finanéni a provozni vysledky.

Predstavenstvo povaZuje navrhovanou vysi protipinéni za pfiméfenou, a to s prihlédnutim
k momentu, kdy maji v pfipadé schvdleni ndvrhu usneseni valné hromady akcie piejit na hlavniho
akciondfe. Vzhledem ke své pfiméfenosti v sobé tedy protipinéni implicitné obsahuje i pomérny podil
na zisku vytvofeném ve spoleénosti do tohoto momentu.

K otdazce €. 9:

9) Hlavni akcionai ve svém Zdivodnéni hodnoti likviditu akcii spole¢nosti ¢isté subjektivné. dle
svého vlastniho pocitu, jak se mwu to zrovna hodi. porovnéva ji napi. s naprosto nelikvidnimi tituly.
jako byly Unipetrol a PFNonwovens, bohuZel tuto podivnou praxi pouziva i CNB. Je si
predstavenstvo védomo. Ze existuji i zdvazna objektivni kritéria pro stanovovani likvidity akcii
obchodovanych na evropskych regulovanych tizich, kritéria ESMA a Ze podle téchto kritérii jsou
akcie O2 jednoznaéné nedostateéné likvidni?

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zadosti o vysvétleni dorucené akciondfem
v prvni Ihaté pro jejich zaslani a kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pripadné pro uplnost doplfiuje
dal$im vysvétlenim:

Otdzka v tUvodu obsahuje prezentaci vlastniho ndzoru akciondfe na zpisob hodnoceni likvidity a
zabéhnutou praxi Ceské ndrodni banky. S timto ndzorem predstavenstvo zdsadné nesouhlasi.

13



Akcie spolecnosti 02 Czech Republic a.s. patfi na Burze cennych papiri Praha do tzv. Prime marketu,
tedy jde o nejvyssi a nejprestiznéjsi kategorii obchodovanych akcif
(https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market) a kurzy akcif spoleénosti 02 Czech Republic a.s.
se zcela pravidelné objevuji na pfednich mistech v jakychkoli dennich pfehledech o vyvoji na prazské
burze. Kurz vstupuje i do indexu PX (https://www.pse.cz/indexy/hodnoty-
indexu/detail/XC0009698371 ?tab=detail-composition). Zcela nepochybné se tedy jednd o relevantni

udaje.

Akciondfi na regulovaném trhu v pfipadé 02 Czech Republic a.s. mohou vychdzet
z informaci transparentné, konzistentné a pravidelné zvefejriovanych spole¢nosti a objem obchodi je
dostateény na to, aby kurz akcii pfedstavoval objektivni ,ndzor trhu“ na hodnotu jedné akcie. Jsou tedy
ddny vsechny pFedpoklady pro to, aby kurz akcii dlouhodobé odrdZel jejich skutecnou hodnotu a
vychézi-li navrhovand vy3e protipinéni z primérné ceny akcii, jde o relevantni vychodisko, navic
podporené i dalsimi dvéma kritérii.

Pedstavenstvo je sezndmeno s tim, Ze existuji pro rizné tcely posouzeni raznd kritéria likvidity
riiznych finanénich instrumenti. Hlavni akciond se likvidité akcii spoleénosti 02 Czech Republic a.s.
ve svétle riznych kritérii vénoval v édstech 4.1 a 4.2 svého zdivodnéni, véetné kritérii ESMA,
respektive kritérii stanovenych Nafizenim 1287/2006 a NafFizenim 2017/567, a to na bdzi srovndni
jak celkového objemu obchod, tak celkového poctu obchodii. O diivodnosti pouZiti primérné ceny
z pohledu likvidity akcii nepochybuje ani Ceské ndrodni banka ve svém rozhodnuti. Jak
pFedstavenstvo uvedlo jiZ ve svém vyjadreni, povaZuje protipinéni za pfiméFené a nemd vyhrady ke
zplsobu odivodnéni této pfimérenosti, véetné zavéru hlavniho akcionéie a Ceské ndrodni banky
ohledné likvidity akcii spolecnosti 02 Czech Republic a.s., a ztotoZiiuje se s primdrni relevanci
pramérné ceny.

K otazce €. 10:

10) Pii déleni 02 na CETIN a novou O2 jsme byli opakované wjistovani piedstaviteli PPF i
spole¢nosti, ze delistovan bude pouze CETIN a ze u O2 budete naopak dlouhodobé podporovat
obchodovatelnost na burze a nepiistoupite k vytésnéni minorit. Pro¢ jste ndm thali?

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni doruéené akciondfem
v prvni Ihaté pro jejich zasldni a kterou pfedstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022,
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro uplnost doplriuje
daldim vysvétlenim:

Vaind hromada je svoldna, respektive jeji rozhodovdni mimo zaseddni se kond, na zdkladé Zadosti PPF
Telco B.V. coby hlavniho akciondre, kterou pfedstavenstvu dorucil véetné ndvrhu usneseni vainé
hromady a v§ech potfebnych podkladii. Pfedstavenstvo ma za dané situace podle § 375 ZOK zdkonnou
povinnost valnou hromadu svolat a nechat hlasovat o ndavrhu hlavniho akciondre.

Postaveni spole¢nosti PPF Telco B.V. coby hlavniho akciondfe a jeji pravo iniciovat nynéjsi rozhodovani
valné hromady o pfechodu viech ucastnickych cennych papiri (akcii) 02 Czech Republic a.s. na hlavniho
akciondFe je ddno tim, e PPF Telco B.V. spliiuje podminky popsané v § 375 ZOK, tj. vlastni akcie
spolecnosti 02 Czech Republic a.s., jejichZ souhrnnd jmenovitd hodnota &ini alespori 90 % zdkladniho
kapitdlu spolecnosti, na néjZ byly vyddny akcie s hlasovacimi pravy, a s nimiZ je spojen alespori 90%
podil na hlasovacich pravech ve spolecnosti. PPF Telco B.V. spinéni podminek fadné doloZila.
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Pfedstavenstvo md za to, 7e otdzka je adresovdna hlavnimu akciondfi, a svym obsahem fakticky nejde
o Zddost o vysvétleni, Pfedstavenstvo upozorfiuje, Ze ve své odpovédi specificky nereaguje na dilci
otdzky, které se tykaji hlavniho akciondfe a netykaji se spolecnosti O2 Czech Republic a.s., nebot
k takovym odpovédim neni predstavenstvo 02 Czech Republic a.s. hlavnim akciondrem nijak povéfeno.

Shrnuto, pFedstavenstvo nese odpovédnost za samotné svolani, organizaci a pribéh vainé hromady
a nejsou mu zndmy Zdadné vyroky pFedstavitelii spoleénosti 02 Czech Republic a.s., které by byly
vrozporu s kroky, které predstavenstvo v souvislosti s valnou hromadu ¢ini. Akciondf ostatné ani
Zadné konkrétni ovéritelné vyroky neuvddi. Pfedstavenstvo nad rdmec vyse uvedeného ddle
konstatuje, Ze akcie spoleénosti 02 Czech Republic a.s. byly od akvizice majoritniho podilu skupinou
PPF aZ dodnes vefejné obchodovdny na burze po dobu vice neZ osmi let, coZ spliiuje kritérium
dlouhodobosti.

K otdazce €. 11:

11) Kdo konkrétné zpracoval Zdivodnéni predlozené hiavnim akcionarem? Piedpokladam . ze se
jednalo o né&jakou ¢eskou poradenskou spoletnost. Opravdu nebudu veéfit tomu, ze Zdivodnéni
zpracovali holandsti feditelé PPF Telco B.V. spolecné se svymi sekretaikami. ostatné ani nevefim.
Ze tato spolecnost ma viibec néjaké zameéstnance.

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni dorucené akciondfem
v prvni Ihité pro jejich zasldni a kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
PFedstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro upinost dopliuje
dalsim vysvétlenim:

Pfedstavenstvo md za to, Ze tato otdzka je adresovdna hlavnimu akciondfi a svym obsahem fakticky
nejde o Zddost o vysvétleni, nybrZ o vyjadieni ndzoru zpochybriujiciho zdivodnéni pfedioZené hlavnim
akciondfem, respektive jim navrZenou vysi protiplnéni, Predstavenstvo upozorriuje, Ze ve své odpovédi
specificky nereaguje na diléi otdzky, které se tykaji hlavniho akciondie a netykaji se spoleénosti 02
Czech Republic a.s. nebo toho, jak predstavenstvo posoudilo navrienou vysi protipinéni, nebot
k takovym odpovédim neni predstavenstvo O2 Czech Republic a.s. hlavnim akciondfem nijak povéreno.
Striktné vzato, odpovéd na takto formulovanou otdzku muZe dat pouze hlavni akciondr.

Proces upraveny v § 375 a ndsl. ZOK uklada odpovédnost za Fadné zdivodnéni vyse pfiméfeného
protipinéni hlavnimu akciondfi. Pfedstavenstvo nese odpovédnost za samotné svoldni, organizaci a
pribéh valné hromady a ve vztahu k otdzkam protipinéni md jen doplrikovou ulohu. Proto také § 383
ZOK oddéluje otdzku pfimérenosti protipinéni a platnosti valné hromady.

Vedle povinnosti svolat valnou hromadu md predstavenstvo zdkonnou povinnost podle § 377 odst. 2
ZOK vyjadfit se, zda povazuje vysi protipinéni navrZenou hlavnim akciondfem za pfimérenou. Jde tedy
o povinny podklad pro rozhodovdni vainé hromady.

Vzhledem k tomu, Ze jakékoli vyjddieni pFedstavenstva k vysi protipinéni neovliviiuje povinnost
pfedstavenstva svolat valnou hromadu, je vyjadrfeni pfedstavenstva k vysi protiplnéni logicky svym
charakterem spiSe podplirné. Pfedstavenstvo reaguje na uréeni vyse protipinéni hlavnim akciondfem a
na ndsledné rozhodnuti Ceské ndrodni banky, kterd udélila souhlas k pFijeti rozhodnuti valné hromady
spoleénosti 0 nuceném pfechodu ti¢astnickych cennych papiri na hlavniho akciondre za navrZenou vysi
protipinéni vzhledem k Fadnosti jejiho zdGvodnéni. Jak se ji pfedstavenstvo vyjddfilo, povaZuje
navrZenou vysi protipinéni za pfiméfenou.
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Shrnuto, spoleénost obdriela od hlavniho akciondie zd@ivodnéni jako pfilohu Zddosti hlavniho
akciondfe o svoldni valné hromady. Z toho je zFejmé, Ze hlavni akciondF bere toto zdivodnéni za své.
Pravni Fad nevyZaduje uvddéni informaci o konkrétnich autorech zdivodnéni a neddva
pFedstavenstvu ndstroj k tomu, aby se takovychto informaci domdhal a podmirioval tim kondani valné
hromady.

K otazce €. 12:

12) Hlavni akcionar na str. 2 Ocenéni piSe o jakémsi troceni od data ocenéni ke 30.6. 2021 do
piedpokladaného data vytésnéni. V jaké konkrétni vy3i je tento tirok a jak byl presné odvozen?

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd ji# byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni dorucené akciondfem
v prvni Ih(ité pro jejich zasldni a kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro tplnost doplriuje
dalsim vysvétlenim:

Predstavenstvo se ztotoZfiuje s ndzorem hlavniho akciondfe a metodikou Ceské ndrodni banky v tom,
e primérnim indikdtorem hodnoty akcie spoleénosti je primérnd cena obchodd s akciemi na trhu a
ztotoZiiuje se s obdobim zvolenym hlavnim akciondfem pro jeji stanoveni.

Stanoveni hodnoty akcie pomoci ocefiovacich metod je pouze doplrikové; pfedstavenstvo nicméné
konstatovalo, e podklady a informace, ze kterych takto stanovend hodnota akcie vychdzela, nebyly
podle nézoru pfedstavenstva dezinterpretovany, kalkulace jsou logické a nevykazuji vzdjemné rozpory
a uvddéné predpoklady a odhady hlavniho akciondfe do budoucna nevybocuji z rozumnych ocekdvani.
Déle pFedstavenstvo upozorfiuje, Ze ocenéni je vidy tfeba v konecném dasledku posuzovat jako celek a
nelze se divat na jednotlivé parametry izolované. Timto zpisobem se také predstavenstvo k ocenéni
vyjadiuje. Nelze proto oddélené komentovat diléi parametry a aspekty ocenéni bez celkovych
souvislosti.

Predstavenstvo poukazuje, e miry pouiité pro pfitroéeni jsou uvedeny v tabulce 17 na strané 49
pFilohy & 2 zddvodnéni, konkrétné v zdvorkdch prvniho sloupce tabulky je uvedeno n»lroceno CoE”,
respektive ,,iroéeno mésiéni PRIBOR sazbou”. Jednou z pouZitych mér jsou tedy ndklady viastniho
kapitdlu, jejich odvozeni je popséno na strané 46 pFilohy . 2 zdivodnéni a shrnuto v tabulce 15 na
strané 48 prilohy €. 2 zdtivodnéni,

K otazce ¢. 13:

13) Je si predstavenstvo védomo. ze hlavni akcionai pouzivd ve svém Ocenéni chybny standard
hodnoty. viz str. 3? Vychazi z trini hodnoty. jejiz definice je dle piedniho ¢eského experta na
ocefiovani podniki. profesora Matika, nasledujici: .. Trzni hodnota je odhadnuta &astka. za kterou by
mél byt majetek sménén k datu ocendni mezi ochotnym kupujicim a ochotym prodévajicim pfi
transakei mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nélezitém marketingu. ve které by obe
strany jednaly informované. rozumné a bez natlaku.” Tato definice zde jednoznatné neni splnéna.
jelikoz se jedna o nedobrovolnou transakei a méla byt tedy pouzita jako standard fzv. spravedliva
hodnota. Ocenéni predlozené hlavnim akciondfem je tedy od samého zakladu chybné!
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Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni doruc¢ené akciondiem
v prvni Ihité pro jejich zasldni a kterou pfedstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022,
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro Uplnost dopliiuje
dalsim vysvétlenim:

Pfedstavenstvo se ztotoZiiuje s ndzorem hlavniho akciondre a metodikou Ceské ndrodni banky v tom,
Ze primdrnim indikatorem hodnoty akcie spole¢nosti je primérnd cena obchodi s akciemi na trhu a
ztotoZiiuje se s obdobim zvolenym hlavnim akciondfem pro jeji stanovent,

Stanoveni hodnoty akcie pomoci oceriovacich metod je pouze dopliikové; predstavenstvo nicméné
konstatovalo, Ze podklady a informace, ze kterych takto stanovend hodnota akcie vychdzela, nebyly
podle ndzoru pfedstavenstva dezinterpretovdny, kalkulace jsou logické a nevykazuji vzdjemné rozpory
a uvddéné predpoklady a odhady hlavniho akciondre do budoucna nevyboéuji z rozumnych ocekévani.,
Ddle predstavenstvo upozoriiuje, Ze ocenéni je vZdy tfeba v konecném disledku posuzovat jako celek a
nelze se divat na jednotlivé parametry izolované. Timto zpisobem se také predstavenstvo k ocenéni
vyjadiuje. Nelze proto oddélené komentovat diléi parametry a aspekty ocenéni bez celkovych
souvislosti.

Predstavenstvo si je védomo hlavnim akciondfem pouZzitého standardu hodnoty, kterym je na drovni
podniku jako celku redind hodnota, kterou hlavni akciondF ztotoZfiuje s trini hodnotou. Hodnotu
akcie spolecnosti pfitom stanovuje nepiimo jako pomérny podil na rediné/trini hodnoté Cistého
obchodniho majetku spoleénosti pfipadajici na jednu akcii, a to bez pouziti diskontd & pfirdzek na
urovni akciondre (viz strana 3 p¥ilohy & 2 zdiivodnéni). PFedstavenstvo nemd ke standardu hodnoty
pouzitému v ocenéni vyhrad a nesouhlasi s komentdfem akciondre, Ze ocenéni je od samého zakladu
chybné. Hlavni akciondri ve skutelnosti pouZivd standard, ktery dotazujici se akciondi nazyvd
»Spravedlivou hodnotou; tato skutecnost je zFejmd z postupu ocenéni jako celku.

K otazce ¢. 14:

14) Na strané 5 Ocenéni se hlavni akcionad ohani zpravami finanénich analytiki. Je si
piedstavenstvo védomo. ze analytiky piednich ¢eskych makléiskych domi. jmenovité Patrie a
Komeréni banky. byly stanoveny aktudlné plamé férové ceny akeii spoleénosti O2 336 Ke.
respektive 362 Kévakeie? Jak si predstavenstvo vysvétluje takovou disproporei mezi protiplnénim
nabizenym hlavnim akciondiem a témito férovymi cenami stanovenymi renomovanymi analytiky?

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni doruc¢ené akciondfem
v prvni Ihiité pro jejich zasidni a kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pripadné pro uplnost doplriuje
dalsim vysvétlenim:

PFedstavenstvo se ztotoZfiuje s ndzorem hlavniho akciondre a metodikou Ceské ndrodni banky v tom,
Ze primdrnim indikatorem hodnoty akcie spoleénosti 02 Czech Republic a.s. je primérné cena
obchodii s akciemi na trhu. Ndzory, odhady nebo piedpovédi tykajici se vysledki spoleénosti 02
Czech Republic a.s. nebo cilové ceny akcie prezentované analytiky jsou pouze jejich viastnimi
predikcemi a v Zddném pfipadé je nelze zamériovat s hodnotou akcii, Pfedstavenstvo ddle rozhodné
nesouhlasi s tim, Ze analytici stanovuji ,,aktudlné platné férové ceny*, jak je v otdzce uvddéno.
Analytici prabéiné zverejiuji své odhady i doporuéeni pro akciondrie, to viak neznamend, Ze jde o
objektivni ddaje. Pfesnost téchto odhadi (jak moc éi zda vibec se shoduji s vyvojem na burze)
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predstavenstvo zpétné nekontroluje. Cilové ceny analytikii se typicky pohybuji ve znacném rozmezi
a akciondfF si vybral z osobnich ndzori analytika dva s nejvyssi cilovou cenou; koneckonci existuji i
odhady analytikd, které jsou niZ3i neZ navriend vyse protiplnéni.

K otazce €. 15:

15) Na strané 13 Ocenéni hlavni akciondl vyvozupe, e dlouhodobé nadprimérni EBIT marze
spoleénosti jiz nadale neni udrzitelnd, co2 ndsledn? vede k ni¥éimu vysledku ocenéni, aniz by sdéhil
konkréni diivody, pro¢ se dlouhodobé dafile dosahovat nadprimémé ziskovost a najednou je to
dlouhodobé neudrzitelné a spoleinost spadne do priméru. Mie nim tedy alespoii piedstavenstvo
sdélit proé to dffve $lo a najednou to nejde? Je hlavnim diivodem to, aby hlavni akcionaf dosahl
nizstho ocenéni spoleénosti?

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zadosti o vysvétleni doruéené akciondfem
v prvni Ih(ité pro jejich zasldni a kterou pfedstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
piedstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pFipadné pro dplnost doplriuje
dal¥im vysvétlenim:

Vedle povinnosti svolat valnou hromadu md predstavenstvo zdkonnou povinnost podle § 377 odst. 2
ZOK vyjddfit se, zda povaZuje vysi protipinéni navrienou hlavnim akciondfem za pfiméfenou. Jde tedy
o povinny podklad pro rozhodovadni valné hromady.

Vzhledem k tomu, Ze jakékoli vyjddfeni predstavenstva k wysi protipinéni neovliviiuje povinnost
pfedstavenstva svolat valnou hromadu, je vyjddreni pfedstavenstva k vysi protipinéni logicky svym
charakterem spise podpiirné. Pfedstavenstvo reaguje na uréeni vyse protipinéni hlavnim akciondfem a
na ndsledné rozhodnuti Ceské ndrodni banky, kterd udélila souhlas k pfijeti rozhodnuti valné hromady
spoleénosti o nuceném prechodu u&astnickych cennych papirt na hlavniho akciondre za navrZenou vysi
protipinéni vzhledem k Fadnosti jejiho zdivodnéni.

predstavenstvo vyuZilo internich zdroji spolecnosti s odpovidajici odbornou praxi, aby podrobilo
zdGvodnéni navrhované vyde protipinéni hlavniho akciondfe kritické analyze a aby si ucinilo i viastni
ndzor na hodnotu akcie.

Jak bylo jiz (mimo jiné) uvedeno ve vyjddfeni pfedstavenstva k pfimérenosti protipinéni, pfedstavenstvo
se na zdkladé ujisténi odbornych internich dtvard spolecnosti 02 Czech Republic a.s. sezndmilo
s relevantni praxi v obdobnych pfipadech a ztotoZriuje se s kritérii, o kterd hlavni akciondf opird
pfiméFenost navrieného protipinéni a jejich# poutiti povaiuje za Fddné Ceskd ndrodni banka.
Predstavenstvo se ddle ztotoZfiuje s ndzorem hlavniho akciondre a metodikou Ceské ndrodni banky
v tom, Ze primdrnim indikdtorem hodnoty akcie spolecnosti je primérnd cena obchod( s akciemi na
trhu a ztotoZfiuje se s obdobim zvolenym hlavnim akciondfem pro jeji stanoveni.

Stanoveni hodnoty akcie pomoci ocefiovacich metod je pouze doplrikové; predstavenstvo nicméné
konstatovalo, e podklady a informace, ze kterych takto stanovend hodnota akcie vychdzela, nebyly
podle ndzoru predstavenstva dezinterpretovdny, kalkulace jsou logické a nevykazuji vzdjemné rozpory
a uvddéné predpoklady a odhady hlavniho akciondfe do budoucna nevybocuji z rozumnych ocekdvani.
Ddle pFedstavenstvo upozoriiuje, Ze ocenéni je vidy tfeba v koneéném disledku posuzovat jako celek a
nelze se divat na jednotlivé parametry izolované. Timto zplisobem se také predstavenstvo k ocenéni
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vyjadfuje. Nelze proto oddélené komentovat dilci parametry a aspekty ocenéni bez celkovych
souvislostf.

Jak ui pfedstavenstvo uvedlo v plivodnim vyjddrfeni, uvahy a postupy hlavniho akciondfe a z nich
plynouci vysledky pracuji s podklady pfedanymi spoleénosti 02 Czech Republic a.s. a pfedpoklady a
odhady hlavniho akciondfe do budoucna nevyboéluji z rozumnych oéekdvdni, coZ potvrzuje i
pravomocné rozhodnuti Ceské ndrodni banky. Vyse EBIT marZe dosahovand v minulosti neni zérukou
jejiho udrzeni z dlouhodobého pohledu. Predstavenstvo nemd vyhrady k pFedpokladu hlavniho
akciondre, e EBIT marie bude konvergovat k priiméru srovnatelného telekomunikaéniho trhu, a to
nejen z divodu silicich regulatornich a politickych zdsahii do odvétvi, z divodu stdle se zvysujici
technologické a tim i investiini ndrocnosti kladené na telekomunikaéni spoleénosti a z divodu
konkurenénich tlakii. Divody, pro¢ EBIT marZe konverguje k trinimu priiméru, jsou detailné popsané
na strané 11, strané 13 a ddle na strané 40 prilohy ¢. 2 zdivodnéni hlavniho akciondre.

K otazce €. 16:

16) Finanéni plan vychizi z inflaéniho cile CNB 2%, ktery byl zcela mimo realim jiz dévno pied
zpracovanim Zduvodnéni. Je tedy ziejmé. e je naprosto nerealny.. Navic progndza ristu trzeb je
pod trovni inflace s chatmym odivodnénim regulace. Migete prosim vysvétlit a znovu potvrdit, e
infla¢ni cil CNB vidite stile na 2% p.a. a triby porostou roéné po celé budouci cbdobi i ped tte
hranici?

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni doruéené akciondiem
v prvni lhaté pro jejich zasldni a kterou pfedstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpoveéd, kterou pfipadné pro uplinost doplriuje
dalsim vysvétlenim:

Vefejné vyhlasenym inflaénim cilem Ceské ndrodni banky je meziroéni pfirGistek indexu spotiebitelskych
cen ve vysi 2 % (s toleranénim pdasmem * 1 %). Pfedstavenstvo se domnivd, Ze akciondr mél na mysli
spise aktudlIni vyssi skuteénou vykazovanou inflaci prévé v kontrastu s inflacnim cilem. Pfedstavenstvo
nem{iZe potvrdit Zadnou konkrétni hodnotu ristu trieb ,po celé budouci obdobi*, nicméné poukazuje,
Ze sektor telekomunikaci je jednim ztéch, které jsou typické dlouhodobym zkvalitfiovénim a
zlepsovdnim poskytovanych sluZeb za soucasného poklesu cen téchto sluZeb. Proto pfedstavenstvo
vnimd zvysenou inflaci jako riziko pro finanéni vykon skupiny 02 vzhledem k souvisejicim tlakim na
ndklady skupiny. Pfedstavenstvo je nicméné pfesvédceno, Ze ve stfedné- aZ dlouhodobém horizontu je
nejlepsim odhadem celkové meziroéni inflace v ekonomice pravé inflaéni cil.

Shrnuto, predpoklady a odhady hlavniho akciondre do budoucna nevyboéuji z rozumnych ocekdvani,
coZ potvrzuje i pravomocné rozhodnuti Ceské ndrodni banky.

K otazce €. 17:

17) Na strané 44 Zduvodnéni chybi detaily vypoctu EBIT. plan je tak nepiezkoumatelny. Bylo by
mozné doplnéni polozek vypoctu tak. aby bylo mozné plan iddné piezkoumat?
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Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétieni dorucené akcionafem
v prvni Ihiité pro jejich zasldni a kterou pfedstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro uplnost dopliiuje
dalsim vysvétlenim:

Vedle povinnosti svolat valnou hromadu md predstavenstvo zdkonnou povinnost podle § 377 odst. 2
ZOK vyjdd¥it se, zda povaZuje vysi protiplnéni navrZenou hlavnim akciondfem za pfiméfenou. Jde tedy
o povinny podklad pro rozhodovdni valné hromady.

Vzhledem k tomu, 3e jakékoli vyjadieni predstavenstva k vysi protipinéni neovliviiuje povinnost
pfedstavenstva svolat valnou hromadu, je vyjadreni pfedstavenstva k vysi protiplnéni logicky svym
charakterem spise podpdrné. Pfedstavenstvo reaguje na ur&eni vy3e protipinéni hlavnim akciondfem a
na ndsledné rozhodnuti Ceské ndrodni banky, kterd udélila souhlas k pfijeti rozhodnuti vainé hromady
spole¢nosti o nuceném prechodu u&astnickych cennych papird na hlavniho akciondre za navrienou vysi
protipinéni vzhledem k Fédnosti jejiho zdivodnéni.

Predstavenstvo vyuZilo internich zdroju spolecCnosti s odpovidajici odbornou praxi, aby podrobilo
zdGvodnéni navrhované vyse protiplnéni hlavniho akciondre kritické analyze a aby si ufinilo i viastni
nézor na hodnotu akcie.

Jak bylo jiz (mimo jiné) uvedeno ve vyjédreni pfedstavenstva k pfiméfenosti protipinéni, pfedstavenstvo
se na zdkladé ujisténi odbornych internich dtvari spoleénosti 02 Czech Republic a.s. sezndmilo
s relevantni praxi v obdobnych pfipadech a ztotoZiiuje se s kritérii, o kterd hlavni akciondf opira
pfiméFenost navrZeného protiplnéni a jejich? poutiti povaZuje za Fadné Ceska ndrodni banka.
Predstavenstvo se ddle ztotoZfiuje s ndzorem hlavniho akciondfe a metodikou Ceské ndrodni banky
v tom, %e primdrnim indikdtorem hodnoty akcie spolecnosti je pramérnd cena obchodi s akciemi na
trhu a ztotoZiiuje se s obdobim zvolenym hlavnim akciondfem pro jeji stanoven.

Stanoveni hodnoty akcie pomoci ocefiovacich metod je pouze dopliikové; predstavenstvo nicméné
konstatovalo, Ze podklady a informace, ze kterych takto stanovend hodnota akcie vychdzela, nebyly
podle ndzoru pfedstavenstva dezinterpretovdny, kalkulace jsou logické a nevykazuji vzdjemné rozpory
a uvadéné predpoklady a odhady hlavniho akciondfe do budoucna nevyboduji z rozumnych oéekdvani.
Ddle pfedstavenstvo upozortiuje, Ze ocenéni je vZdy tfeba v koneéném diisledku posuzovat jako celek a
nelze se divat na jednotlivé parametry izolované. Timto zplisobem se také predstavenstvo k ocenéni
vyjadfuje. Nelze proto oddélené komentovat diléi parametry a aspekty ocenéni bez celkovych
souvislosti.

Shrnuto, dkolem predstavenstva v ramci povinnosti se vyjddFit k vysi protipinéni neni dopliiovat dalsi
detaily a zpiesfiovat zdivodnéni, které predlozil hlavni akciondF. Pfedstavenstvo se viak nedomniva,
e ve zdvodnéni detaily vypoctu EBIT chybi. Predstavenstvo poukazuje na to, Ze zplisob stanoveni
vy$e marie EBIT, a tedy i EBIT je uveden na strané 43 pfilohy é. 2 zddvodnéni, kde hlavni akciond¥
uvddi: ,Dédle, na zaédtku konvergenéniho obdobi za&ind EBIT marie linedrné konvergovat na
predpoklddanou dlouhodobé udriitelnou droveli dle trinich dat porovnatelnych spolecnosti, tj.
k drovni 14,1 %.“ Podle nézoru pFedstavenstva je tak pldn prezkoumatelny.

K otazce €. 18:

18) Bylo by moZné uvést rozdéleni plamu penéimich tokii ¥ € a SR. samostamé dle polozek
FCFF?
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Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni dorucené akciondiem
v prvni Ihité pro jejich zasldni a kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Pfedstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pFipadné pro tplnost dopliiuje
dalsim vysvétlenim:

Povinnosti pfedstavenstva podle § 377 odst. 2 ZOK je vyjddrit se k tomu, zda povaZuje vysi protipinéni
navrZenou hlavnim akciondfem za pfiméfenou.

Jak bylo jiZ (mimo jiné) uvedeno ve vyjddieni pFedstavenstva k pfiméfenosti protipinéni, pfedstavenstvo
se na zdkladé ujisténi odbornych internich utvard spoleinosti 02 Czech Republic a.s. sezndmilo
s relevantni praxi v obdobnych pfipadech a ztotoZiiuje se s kritérii, o kterd hlavni akciondf opird
pfiméFenost navrZeného protipinéni a jejich pouZiti povaZuje za Fddné Ceskd ndrodni banka.
Predstavenstvo se ddle ztotoZfiuje s ndzorem hlavniho akciondfe a metodikou Ceské ndrodni banky
vtom, Ze primdrnim indikdtorem hodnoty akcie spoleénosti je primérnd cena obchodti s akciemi na
trhu a ztotoZriuje se s obdobim zvolenym hlavnim akciondfem pro jeji stanoveni.

Stanoveni hodnoty akcie pomoci ocefiovacich metod je pouze doplrikové; predstavenstvo nicméné
konstatovalo, Ze podklady a informace, ze kterych takto stanovend hodnota akcie vychdzela, nebyly
podle ndzoru pfedstavenstva dezinterpretovany, kalkulace jsou logické a nevykazuji vzéjemné rozpory
a uvddéné predpoklady a odhady hlavniho akciondfe do budoucna nevyboluji z rozumnych oéekdavani,
Ukolem pfedstavenstva neni dopliiovat dalsi detaily a zpfesriovat zdivodnéni, které predioZil hlavni
akciondr.

Polozky a vysledné FCFF jsou ve zdiivodnéni uvedeny za CR a SR dohromady, protoZe i FCFF je pouZito
konsolidované za celou skupinu 02. Rozdéleni pldnu penéZnich toki neni relevantni pro posouzeni
pfiméfenosti navrieného protipinéni, coZ vyplyvd i z rozhodnuti Ceské ndrodni banky.

K otazce ¢. 19:

19} Jaka je aktualni irokova sazba plijatych Gvéri, tedy realnych nikladi ciziho irofeného kapitalu
k 31.12 20217

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni dorucené akciondfem
v prvni Thaté pro jejich zasldni o kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022,
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd:

Udaje o drokovych sazbdch uvéri pfijatych spoleénosti 02 Czech Republic a.s. jsou pravidelné
zverejiiovdny ve vyroénich a pololetnich zpravédch spoleénosti. Posledni zvefejnéné udaje jsou udaje
za 1. pololeti 2021, které jsou obsaZeny v pololetni zprdvé za rok 2021, kapitola 11 Finanéni zavazky,
strana 30. Aktualizované ddaje, které budou zvefejnény ve vyroéni zprdavé za rok 2021, nejsou
relevantni pro posouzeni pfiméfenosti navrieného protipinéni, coZ vyplyvd i z rozhodnuti Ceské
ndrodni banky.
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K otdzce ¢. 20:

20) Jak si vysvétlujete, e profesor Damodaran ve svich statistikich zaloZenych na redlnych datech
uvadi primémé niklady kapitilu pro mobilni operatory WACC 2,89 %, zatimco hlavni akciondi ve
svém tendenénim vitvoru doel k WACC 5.2 %, &im? vyrazné snifil ocenéni spoleénosti?

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zadosti o vysvétleni dorucené akciondrem
v prvni lhiité pro jejich zasldni a kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Pedstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pFipadné pro uplnost doplriuje
dal$im vysvétienim:

pFedstavenstvo se ztotoZfiuje s ndzorem hlavniho akciondfe a metodikou Ceské ndrodni banky v tom,
e primdrnim indikatorem hodnoty akcie spoleCnosti je primérnd cena obchod(i s akciemi na trhu a
ztotoZfuje se s obdobim zvolenym hlavnim akciondfem pro jeji stanoveni.

Stanoveni hodnoty akcie pomoci oceriovacich metod je pouze doplrikové; pFedstavenstvo nicméné
konstatovalo, Ze podklady a informace, ze kterych takto stanovend hodnota akcie vychdzela, nebyly
podle ndzoru pfedstavenstva dezinterpretovany, kalkulace jsou logické a nevykazuji vzdjemné rozpory
a uvadéné piedpoklady a odhady hlavniho akciondre do budoucna nevyboéuji z rozumnych ocekdvani.
Ddle predstavenstvo upozorfiuje, Ze ocenéni je vidy tfeba v koneéném disledku posuzovat jako celek a
nelze se divat na jednotlivé parametry izolované. Timto zpusobem se také predstavenstvo k ocenéni
vyjadfuje. Nelze proto oddélené komentovat diléi parametry a aspekty ocenéni bez celkovych
souvislosti.

Nad ramec vyse uvedeného pFedstavenstvo konstatuje, 7e akciondgfem zminény tdaj (ani s pouiitim
odkazu na pravdépodobny zdroj zcela shodného udaje uvedeného v podobné otdzce akciondie
Kricka dorucené spoleénosti 7. 1. 2022) ve zdrojich profesora Damodarana nedohledalo. Udaj
uvedeny akciondfem (ale i jiné ddaje skuteéné dohledatelné na uvedeném odkazu, tj. webové strdnce
http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home Page/datafile/wacc.html) se viak sém o sobé
jevi jako nerelevantni a nepoutitelny pro trh, na kterém pisobi skupina O2. Pfedstavenstvo proto
naddle nemd diivod pochybovat o spravnosti parametru pouZitého hlavnim akciondiem.

K otazce €. 21:

21) Byla chybng aplikovéana velikostni pfiraZka ve vysi 0,8 %, Tuto piirdzku odmitaji pfedni svétovi
znalci véetné profesora Damodarana, jeji pouziti se neopir o realné doloZend fakta. Je statisticky
prokazano, ¥e pokud vilbec n&jaky velikostni, efekt kdy existoval, vymizel né¢kdy v roce 1980,
nasledné jej nelze viibec nijak dolozit:

http://aswathdamodaran.blogspot.com/ZO15/04/the-small-cap-premium—fact-ﬁction—and.html

Abyste ziskali presngjsi piedstavu o velmi kontroverznim konceptu velikostni piirazky a
souvisejicich rozhodnutich ¢eskych soudi, doporuéuji nastudovat tento ¢lanek JUDr. Zimy:

https://pravniradce.ibned.cz/c1-66851 990-velikostni-prirazka-pri-ocenovani-podniku

Dovolim si tvrdit, %e velikostni pfiraZka je jiz ddvno piekonanou fikci a v dnedni dobé je pouZivana
jiz jen Cist& (ielove k umelému navyseni diskontni miry a sniZeni vysledného ocenéni podniku, jak
to ve svém tendenénim vytvoru predvedl hlavni akciondf. Uvédomuje si jiz ptedstavenstvo toto
pochybeni?
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Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni doruCené akciondgfem
v prvni Ihiaté pro jejich zasldni a kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro tplnost dopliuje
dalsim vysvétlenim:

Otdzka nesméfuje ke ziskdni relevantni informace, ale spise k prezentaci viastniho ndzoru na aplikaci
velikostni prirazky. Striktné vzato otdzku nelze korektné zodpovédét, protoZe predstavenstvo
nesouhlasi s prezentovanym ndzorem akciondre.

Predstavenstvo se naopak ztotoZriuje s ndzorem hlavniho akciondfe a metodikou Ceské nérodni banky
v tom, Ze primdrnim indikdtorem hodnoty akcie spolecnosti je prumérnd cena obchod(i s akciemi na
trhu. Ddle pfedstavenstvo upozoriiuje, Ze ocenéni je vZdy tfeba v koneéném dusledku posuzovat jako
celek a nelze se divat na jednotlivé parametry izolované. Timto zplisobem se také predstavenstvo
k ocenéni vyjadiuje. Nelze proto oddélené komentovat diléi parametry a aspekty ocenéni bez celkovych
souvislosti.

Predstavenstvo ddle poukazuje, Ze hlavni akciondr pfi pouZiti a stanoveni priraZky za velikost vychdzi
z metodologie renomované spolecnosti Duff & Phelps (viz posledni véta na strané 46 pfilohy ¢. 2
zdivodnéni a tabulka 14 na strané 47 prilohy ¢. 2 zdiivodnéni). PFedstavenstvo povaZuje pouZivani
prirazky za velikost za béinou souédst valuaéni praxe. Vzhledem k vyse uvedenému predstavenstvo
nemd vyhrad k pouZiti pfiraZky za velikost.

K otazce €. 22:

22) Jak byla piesné stanovena prémie tthu, ze které zemé, za jaké obdobi a je pouzit geometricky
nebo aritmeticky priimér?

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZena v Zddosti o vysvétleni dorucené akciondfem
v prvni Ihiaté pro jejich zaslani a kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde proto rekapituluje svoji pfedchozi odpovéd, kterou pfipadné pro upinost doplriuje
dalsim vysveétlenim:

Povinnaosti predstavenstva podle § 377 odst. 2 ZOK je vyjadfit se k tomu, zda povaZuje vysi protipinéni
navrZenou hlavnim akcionafem za pfimérenou.

Jak bylo jiZ (mimo jiné) uvedeno ve vyjadfeni predstavenstva k pfiméfenosti protipinéni, pfedstavenstvo
se na zdkladé ujisténi odbornych internich dtvard spolecnosti O2 Czech Republic a.s. sezndmilo
s relevantni praxi v obdobnych pfipadech a ztotoZriuje se s kritérii, o kterd hlavni akciondF opird
pfiméfenost navrieného protipinéni a jejich pouZiti povaiuje za Fddné Ceskd ndrodni banka.
Predstavenstvo se ddle ztotoZriuje s ndzorem hlavniho akciondfe a metodikou Ceské ndrodni banky
v tom, Ze primdrnim indikdtorem hodnoty akcie spolecnosti je priimérnd cena obchod( s akciemi na
trhu a ztotoZriuje se s obdobim zvolenym hlavnim akciondfem pro jeji stanoveni.

Stanoveni hodnoty akcie pomoci ocefiovacich metod je pouze doplfikové; pfedstavenstvo nicméné
konstatovalo, Ze podklady a informace, ze kterych takto stanovend hodnota akcie vychdzela, nebyly
podle ndzoru predstavenstva dezinterpretovdny, kalkulace jsou logické a nevykazuji vzdjemné rozpory
a uvddéné predpoklady a odhady hlavniho akciondfe do budoucna nevyboduji z rozumnych olekdvani.
Ukolem predstavenstva neni dopliiovat dal3i detaily a zpFesfiovat zdivodnéni, které pfedloZil hlavni
akciondr.
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Shrnuto, ustanoveni § 377 odst. 2 ZOK ukladd povinnost predstavenstvu vyjadfit se, zda povaiuje
vysi protiplnéni navrienou hlavnim akciondifem za pfiméFenou. Zpiisob, kterym byla stanovena
rizikovd prémie trhu, je uveden na strané 46 pfilohy ¢. 2 zdGvodnéni. Dalsi roziFujici detaily nejsou
potfebné pro posouzeni pfimérenosti navrieného protipinéni, coZ vyplyvd i z rozhodnuti Ceské
ngrodni banky.

K otdzce ¢. 23:

23) Jak byl pfesné stanoven koeficient beta pouZity v ocenéni?

Tato otdzka je identickd s otdzkou, kterd jiZ byla obsaZzena v #Gdosti o vysvétleni dorucené akciondfem
v prvni lhaté pro jejich zasldni a kterou predstavenstvo komplexné zodpovédélo dne 12. 1. 2022.
Predstavenstvo zde rekapituluje:

Predstavenstvo poukazuje, Ze zpiisob uréeni koeficientu beta je uveden v poslednim odstavci na
strané 46 pfilohy & 2 zdivodnéni, pfi¢emZ pouZité srovnatelné spoleénosti a tdaje k nim jsou
uvedeny v tabulce 18 na strané 51 pfilohy ¢. 2 zdivodnéni.
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Protest, proti stanovisku pfedstavenstva k zidostem o vysvétleni, akcionéfe Ing. Zdefika Kricka,
CSc, bytem , k programu jednani VH per rollam, konané od 3.1. do
26.1.2022,

Podavam protest proti stanovisku predstavenstva k mé Zadostt o vysvétleni, a to z toho
divodu, e na mé dotazy o vysvétleni nebyla poskytnuta konkrétni odpovéd'tak, jak uréuje § 357
20K, tedy Ze nebyly zodpovézeny tak, abych si mohl ulinit relevantni a pravdivy obraz o
dotazované skuteénosti, co? je povaZovino za stav, jako by zadosti o vysvétleni nebyly zodpovézeny
vibec.

Pfes to, Ze pfedstavenstvo nechalo vypracovat ob3irny elaborét, v jehoZ Souhrnné odpovédi
k Z4dosti o vysvétleni — tast A, zddraziiuje povinnost hl. akcionafe (HA) fadné zduvodnit vySi
protipinéni, které viak, jak vyplynulo z mé Zidosti o vysvétleni, vykazuje vady v tom, Ze pro stanoveni
primérné ceny akcie 02 na vefejném trhu bylo vybrano obdobi, které je v rozporu se ZOK v tom, ze
takovéto ocenéni nesmi byt ke dni doruceni Zadosti dle § 375 ZOK starsi, neZ t¥i mésice.

Co se tyce doloZeni ocenéni akcii ocefiovacimi metodami, lze je vzhledem k neexistenci
opravnéni hl. akcionare ke znalecké Einnosti a vzhledem k Géelové sestavenym vychozim parametrim
a pfedpokladim z nichZ tyto metody vychazely, povaZovat tuto £ast dolozeni vyie pfiméreného
protiplnéni, jak se domnivam, za pokus o uvedeni akcionafi, stejné tak i CNB, v omyl, a tedy i
podvod, se viemi z toho plynoucimi disledky, kdyz tim v disledku podhodnoceni vySe protipinéni
dochdzi k obohaceni HA na tkor vytésnénych akcionatl.

Ve vysvétleni v Casti B se pfedstavenstvo vymlouva, Ze neni povéfeno se vyjadfovat
k aspektiim postupu zvolenym HA ve zdlvodnéni. Z povahy § 357 ZOK vyplyva, Ze jde-li o odpovédi,
tykajici se programu jednani VH, coZ vie souvisejici s okolnostmi vytésnéni neoddiskutovatelné je, je
povinno pfedstavenstvo zodpovédét i tfeba s pomoci odbornikil, nebo poZidat o odpovéd HA, coi
nebylo uéinéno a dotazy tak nebyly ve smyslu ZOK konkrétné zodpovézeny. Tvrzeni pfedstavenstva,
e se v tomto pfipadé jednd o komunikaci mezi akciondfi, kterd se ho netyka, je nesmysiné a pravné
neodtivodnitelné, stejné tak, jako, e vy3e protiplnéni je oddélena od procesu vytésnéni, kdyZ § 383
toto tvrzeni neobsahuje. Mdm za to, Ze zakonodarce nemél timto § na mysli to, Ze akciondfi z dlvodu
zdkonného vyt&snéni se a priori musi vidy spravedlivé vySe ndhrady za sviij majetek domahat
soudem.

JestliZe napf u otdzky D pfedstavenstvo upozoriuje, Ze nelze pohlizet na jednotlivé
parametry ocenéni jednotlivé, ale je nutno je posuzovat jako celek, tim spise, vzhledem, jak se
dmnivam k zmanipulovanému, neodbornému a neopravnénému ocenéni hl. akcionidfem ocefiovacimi
metodami, je nutno pohlizet tedy na celé zdGvodnéni v souhrnu, jako na pokus o uvedeni akciondid a
CNB v omyl. Paklize ptedstavenstvo podporuje takto ti¢elové doloZené ocendni, stivé se, dle mého
minéni, soutasti uvadéni akciondfi: v omyl.

v dne 17.1.2022



Protest, proti vyiadieni pfedstavenstva k protinavrhu , akcionéfe Ing. Zderika Kri&ka, CSc, bytem
, k programu jednéni VH per rollam, konané od 3.1. do 26.1.2022.

Protestuji proti vyjadienf pfedstavenstva 02 k mému protindvrhu, kdy jeho prohladenf o
nepfipustnosti navrhu pokladam za omezovéni zakladnich akcionafskych prav. Stejné tak povaZuji za
protizakonné omezovani prav akciondfe tvrzenim, Ze je nutno k protinavrhu mit souhlas hl.
akclonaFe. Nic na tom nezméni ani citované prohladeni predstavenstva z 17.12.2021. Pokud s mym
stanoviskem pfedstavenstvo nesouhlasi, miiZe svolat VH za pfimé uéasti akcionafd, kdyZ neexistuje
24konny ddvod pro jeji konani per rollam.

Y/ .dne 17.1.2022



Protest, proti vykonu hlasovacich prav HA , akcionate Ing. Zderika Kri&ka, CSc, bytem
.+, k programu jednani VH per rollam, konané od 3.1. do 26.1.2022.

Podavam protest proti vykonu hlasovacich prav hlavnim akcionédiem - PPF Telco, BV, na VH,
konané formou hlasovani per-rollam ve dnech 3.1. —26.1.2022., ato z toho divaduy, Ze hlavni
akcionar dosud nereagoval na mnou podanou Zadost o odkoupeni mych akcii 02, Ceska Republika,
a.s. dle § 395 ZOK ze dne 30.6.2021, opakovanou a urgovanou 8.8.2021, z niZz mu dle §327 Z0K,
vyplynula povinnost uinit vefejnou nabidku na odkoupent akcif Spoleénosti. Vzhledem k tomu, Ze hl.
akciondf je timto v prodlen( pfi plnéni své zakonné povinnosti, nesmi on, ani osoby s nim
spolupracujici, dle zékona & 104/2008 Sb., o nabidkach prevzeti (ZoNP), § 53, odst. 1., vykonévat
hlasovadf préva v cilové spoletnosti.

v dne 17.1.2022



Stanovisko pFedstavenstva spolefnosti 02 Czech Republic a.s. ze dne 20. 1. 2022 k podanim
oznacenym jako protesty, které dorucil akcionar Ing. Zdenék Kriiéek, CSc. dne 18. 1. 2022.

Pfredstavenstvo spoleénosti 02 Czech Republic a.s. (,spole€nost”) obdrzelo 18. 1. 2022 celkem tfi
podani akcionaFe Ing. Zderika Krdcka, CSc. oznadené jako protesty.

K témto podanim uvadi predstavenstvo nasledujici.

A.  Obecné ke vSem podanim

Ohledné v3ech tfi podani je pfedstavenstvo spoletnosti toho nédzoru, Ze k protestim nenf redlny
divod; ktomu se predstavenstvo podrobnéji vyjadfuje nize. U nékterych ztéchto podani
pfedstavenstvo ani neni presvédCeno, Ze akcionai podal skuteény protest ve smyslu p¥islusnych
pravnich predpisd.

V kaZzdém pfipadé& v3ak chce pfedstavenstvo spoletnosti ujistit akcionare, Ze dand oznameni o protestu
budou fadné zpracovana v souladu s pravnimi predpisy a Ze o nich pfedstavenstvo rovnéz informuje
notare.

B. K podani oznatenému jako protest proti stanovisku pfedstavenstva k Zadostem o vysvétleni

Pfedstavenstvo spolenosti pfedeviim nesouhlasi s tim, Ze by v reakci na 24dost akcionaFe o vysvétleni
nebyly poskytnuty dostate¢né odpovédi. V té souvislosti rovnéz pfipomind, Ze v ramci poskytovani
vysvétleni neni pfedstavenstvo povéfeno ani opravnéno vyjadfovat se jménem hlavniho akcionafe.
Pfesto i na Zadosti, které formdlné smérovaly spide na hlavniho akcionére, poskytlo své vysvétleni. Trva
véak na tom, Ze je jeho povinnosti vécné posoudit zdlivodnéni piedloZené hlavnim akcionafem a
predloZit akcionaitim své vyjadreni, nikoli zprostfedkovavat komunikaci mezi akcionafi o jednotlivych
aspektech tohoto zdlvodnéni, pfipadné motivech hlavniho akcionafe pfi jeho zpracovani.

Pfedstavenstvo spolefnosti rovnéz nesouhlasi s interpretaci poZadavku na tfimésiéni thiitu, jak ji uvadi
akcionaf. Pfedstavenstvo si neni védomo Zadného zakonného ustanoveni, které by poZadovalo, aby
pro uréeni primérné ceny akcie ve zdlvodnéni mélo byt vybrano obdobi ne stari tfi mésicll od
doruceni zadosti dle § 375 zakona &. 90/2012 Sh., o obchodnich korporacich {,ZOK“). Pokud snad
akcionaf odkazuje ha povinnost pfedloZit znalecky posudek dle § 376 odst. 1 ZOK, ktery nesmi byt ke
dni doruéeni Zadosti podle § 375 ZOK star$f neZ 3 mésice, nelze toto bez dalsiho aplikovat i na
zdGvodnéni hlavniho akcionafe podle § 391 odst. 1 ZOK. Zéroveri je ze zdtvodnéni predloZeného
hlavnim akcionafem (konkrétné z jeho pfilohy €. 2) zfejmé, Ze datum, k némuz byly akcie spoleénosti
ocenovany, je ve skutecnosti 31. 12. 2021. Pokud jde o obdobi, pro néZ byla vypoéitdna primérna cena
akcii na vefejném trhu, pfedstavenstvo se ztotozZiuje s dlvody, pro které hlavni akcionar toto obdobi
zvolil, a zarovef pfipomina, e je akceptovala ve svém rozhodnuti i Ceska narodni banka.

K vytce akcionare, Ze hlavni akciondF nedisponuje opravnénim ke znalecké éinnosti, z éehoi vyvozuje
pochybeni v procesu vytésnéni, predstavenstvo spole¢nosti uvadi, Ze hlavni akciondf kétované
spole€nosti je povinen ke své Zadosti dle § 375 a nasl. ZOK pfiloZit zdlvodnéni pfiméfené vyse
protipInéni a pfedchozi souhlas Ceské narodni banky dle § 376 odst. 1 ve spojeni s § 391 odst. 1 ZOK.
V pfipadé kétovanych spolecnosti tedy neni nutné predkladat znalecky posudek. PFedlozené ocenéni
znaleckymi metodami tvofici pfilohu €. 2 zdlvodnéni hlavniho akcionafe posuzovalo predstavenstvo
podle jeho vécného obsahu, nikoli jako znalecky posudek.



Predstavenstvo spolecnosti zvy$e uvedenych diivodd opakuje, Ze mu byly pfedloZeny viechny
potfebné podklady, a pfedstavenstvu tak vznikla zékonna povinnost svolat valnou hromadu podle
navrhu hlavniho akcionafe v souladu s § 377 odst. 1 ZOK.

Piedstavenstvo spole€nosti se nebude bliZe vyjadfovat k vyvodim akcionédfe o domnélém podvodném
jednani hlavniho akcionéfe. Ujistuje nicméné akcionafe, e pfi prezkoumani zdGvodnéni a pfi pFipravé
svého vyjadreni k vy3i protiplnéni navriené hlavnim akcionafem neshledalo Zadny divod k domnénce,
je by akcionafi nebo kdokoli jiny byli uvadéni v omyl.

C. K podani oznatenému jako protest proti vyjadFeni pfedstavenstva k protindvrhu

Akcionaf tvrdi, Ze zplisob, jakym se pfedstavenstvo spole&nosti vyporadalo s jeho protindvrhem ze dne
7. 1. 2022, omezuje jeho zakladni akcionafskd prava a tento postup povaiuje za nezakonny.
Predstavenstvo naddle setrvdva na svém nazoru o nepfipustnosti protinavrhu a v podrobnostech
odkazuje na své stanovisko uvefejnéné na webové strance: https://www.02.cz/spolecnost/valne-
hromady;/.

V obecnosti predstavenstvo spole¢nosti shrnuje, je proces nuceného prechodu Gcastnickych cennych
papirii na hlavniho akcionafe podle § 375 ZOK vykazuje oproti béZnému procesu schvalovani usneseni
valné hromady specifické odlidnosti. Proces schvalovani usneseni valné hromady probiha v intencich
navrhu hlavniho akcionafe, v némz musi byt uvedena rovné? vyie protipinéni za akcie na zakladé
zdiivodnéni schvaleného Ceskou narodni bankou. Zékon ani stanovy spoleénosti nepotitaji se situaci,
ve které by akcionéfi svymi protinavrhy mohli ménit navrhovanou vysi protiplnéni, jejiz zdlvodnéni jiz
proslo schvalovacim procesem Ceské narodni banky. Z uvedeného vyplyva, Ze protindvrh akcionafe
nelze projednat v souladu s €l. 11 odst. 5 stanov spole¢nosti.

Ani s ohledem na nyn&jéi proces rozhodovani vainé hromady mimo zasedani (per rollam) nelze

v daném pFipadé pfipustit uplatfiovani navrh( a protinavrh(i akcionafi. BIiZ3i vysvétieni bylo uvedeno
v pfedchozim publikovaném stanovisku predstavenstva spolecnosti (viz odkaz vyse).

Ve svém protestu akcionar déle zmifiuje, Ze pro konani valné hromady per rollam neexistuje zakonny
divod. S timto tvrzenim nemiiZe pfedstavenstvo spole¢nosti souhlasit. Podle § 418 odst. 1 ZOK je pro
mo¥nost rozhodovani per rollam kli¢ovou podminkou dprava ve stanovach pfedmétné spolefnosti.
Podle &l. 7 odst. 3 stanov spole¢nosti miZe valna hromada pfijmout rozhodnuti ve své plisobnosti také
prostiednictvim rozhodovéni per rollam v souladu s § 418 a nasl. ZOK. PFedstavenstvo spolecnosti
moie vyvolat rozhodovani per rollam v ptipadech, kdy se valnd hromada musi konat a zérovei je
splnéna néktera z alternativnich podminek dle pism. a) aZ c) pfedmétného clanku stanov.
Predstavenstvo nyndjéi valnou hromadu svolat muselo podle § 377 odst. 1 ZOK. Zarovef byla podle
nazoru predstavenstva splnéna i podminka podle €.7 odst. 3 pism. b) stanov spolefnosti a
predstavenstvo piihlédloik moinému splnéni podminky podie £l. 7 odst. 3 pism. a) stanov spoletnosti.
Tyto okolnosti a divody pro konani valné hromady per rollam byly podrobné popsany v ozndmeni
o rozhodovani per rollam uvefejnéném na webové strance spolecnosti
https://www.02.cz/spolecnost/valne-hromady/. V dob& svého rozhodovani (tj. k 17. 12. 2021) bylo
predstavenstvo spoleénosti toho nazoru, fe bezprostfedné hrozilo, Ze konéni prezenéni valné hromady
bude znemoznéno nebo podstatné zneshadnéno v dasledku dopad( pandemie nemoci COVID-19 a
opatfeni pfijatych k zabranéni jejiho ¢iFeni. Tehdejdi nazor predstavenstva potvrzuje i aktualni vyvoj,
kdy se §ffi varianta viru ,omikron”. Pfedstavenstvo spoleénosti zarovei pfipomina, Ze od 26. 11. 2021
na dobu do 25. 12. 2021 byl viddou CR vyhlasen nouzovy stav na Uzemi celé Ceské republiky.
| v sou¢asné dobé je v Gcinnosti Fada mimofadnych opateni, kterd omezuji setkavani vétsiho poctu
lidi, stanovuji pravidla pro prokazani bezinfekénosti a omezeni pohybu nakaZenych osob.
Pfedstavenstvo spoleénosti je pfesvédleno, Ze tyto skute¢nosti mohly a stdle mohou vyrazné
zasahnout do prav akcionafd Uéastnit se prezentni valné hromady, a vyuziti postupu die &l. 7 odst. 3




stanov spoleénosti bylo tudiz na misté i z diivodu zachovéni moznosti uplatnéni akcionafského prava
hlasovat a podavat #adosti o vysvétieni, aniz by byli akciondfi vystaveni riziku nakazy nebo omezenim
vyplyvajicim z protiepidemickych opat¥eni souvisejicich s nemoci COVID-19. Pfedstavenstvo proto
odmit nazor akcionafe o dajné neexistenci divodd pro konani valné hromady per rollam.

D. K podani oznatenému jako protest proti vykonu hlasovaciho prava hlavnim akcionaiem

Diivodem protestu je to, Ze hlavni akcionaf spole&nosti Gidajné nereagoval na drivéjsi zadost akcionafe
o odkoupeni akcii spole¢nosti podle & 395 ZOK. AkcionaF dale uvadi, e pokud je hlavni akcionaf
v prodleni p¥i plnéni své zdkonné povinnosti, nesmi on ani osoby s nim spolupracujici v souladu s § 53
odst. 1 zakona & 104/2008 Sb., o nabidkach pfevzeti (,,ZNP“), vykonavat hlasovaci prava ve spolecnosti.

Akcie spole¢nosti jsou pFijaty k obchodovéni na evropském regulovaném trhu, a tudiz je k realizaci
postupu nejen podle § 375 ZOK, ale i § 395 ZOK nezbytné, aby hlavni akcionaf vypracoval zdiivodnéni
vy3e navrhovaného protipinéni a ziskal souhlas Ceské narodni banky. Spinéni téchto poZadavka, které
jsou pro oba postupy obdobné, miize byt ¢asové narotné.

Hlavni akcionar ozndmil dne 23. 6. 2021 sv{j zdmér iniciovat postup podle § 375 ZOK adne 7. 7. 2021
pozadal ptedstavenstvo spoletnosti o soucinnost pfi stanoveni pfiméfené vyse protiplnéni.
Pedstavenstvo spole¢nosti md tudiZ za to, Ze nejpozd&ji na konci Cervna 2021 zacal hlavni akcionaf
redIné pfipravovat podklady nezbytné pro uplatnéni postupu podle § 375 ZOK, tedy ty podklady, které
by musel pripraviti pro uplatnéni postupu podle § 395 ZOK.

7 hlediska daného akcionate pfitom oba postupy vedou ke stejnému vysledku.

Predstavenstvo spolecnosti se proto nedomniva, ze hlavni akciona¥ porusil své povinnosti podle § 395
ZOK.

Akcionaf opira sv{j nazor, Ze hlavni akcionaf tidajné nesmi vykonavat hlasovaci prava ve spoletnosti,
0 §53 odst. 1 ZNP. Ustanoveni § 53 odst. 1 ZNP spojuje pozastaveni hlasovacich prav s porusenim
nabidkové povinnosti. Ta je pfitom v § 35 odst. 1ZNP definovana jako povinnost ucinit nabidku prevzeti
pfi pfekrogeni 30% podilu ve spoleénosti — tedy jde o jinou povinnost ne? podle § 395 ZOK. Uvedeny
dtivod pro pozastaveni (zdkaz vykonu) hlasovacich prav by se tedy nemohl uplatnit, ani kdyby nebyl
spravny nazor predstavenstva, Ze hlavni akcionaF neporusil § 395 ZOK.

Koneéné& potom piedstavenstvo spolecnosti upozoriiuje, Ze i bez ohledu na vyse uvedené by hlavnimu
akcionafi nebylo moZno zabranit ve vykonu hlasovaciho prava, protoze podle § 382 odst. 1 ZOK md
hlavni akcionaf vidy pravo hlasovat.



F4dost akciondie o vysviétieni & 2 &inénd v souvislosti s rozhodovinim valné hromady
pisemnou formou minmo zaseddni spoleCnosti 02 Czech Republic a.s. (Per rollam)

Dne 18. ledna 2022

1. Jak vyplyva z finanénich vykazi,od roku 2015 do roky 2020 vzrost! zisk EBITDA spoletnosti
02 o vice neZ 31 %. Vyrazné vzrostl i zisk na akeii. Za rok 2021 bude hospodafeni spoletnosti s
nejvétsi pravddpodobnost! je§ts vyraznd lepd. V prosinei 2015 pfedstavenstvo pfedloZilo valné
hromadg& (VH) ke schvaleni navrh programu zpétného odkupu akcif, v jeho¥ rémei navrhovalo akcie
nakupovat a% za cenu 297 K¢ za akcii, Tento program byl VH schvalen. Prosim pfedstavenstvo o
vysvétleni, zda s ohledem na vyvoj hospodateni a navrhované protipingni ve vysi 270 K& v rdmci
soudasného vytésn&ni menfinovych akciondtd, tehdejdi pledstavenstvo pli predloZeni névrhu
programu zpétného odkupu akcii nepostupovalo s pétt f4dného hospodéfe a piedloZilo névth, ktery
umo¥iioval alokovat kapitdl akcionafd v ramci zp&ného odkupu neidelng a pro akcionéie
nevyhodné.

2. Vzhledem k tomu, Ze piedstavenstvo jiZ nehodla pfed vytésnénim mendinovych akcionalt svolat
valnou hromadu a navehnout vyplatu dividendy za rok 2021, prosim pfedstavenstvo o vysvétlent,
pro by v mezidobi vytvoFeny zisk mél pfipadnout pouze hlavnimu akciondfi.

3. Pledstavenstvo neodpovédélo na moji pedchozi Z4dost o vysvétleni &. 3, kter4 se nicméné pfimo
tykala pfedm&tu jednéni Valné hromady. Prosim pfedstavenstvo o vysvétleni, z jakého divodu se
nevyjadtilo k otdzce, zda cena 298 K¢ za akeii by byla nepfiméfend a neodpovidala hodnotd
spolednosti. Prosim soudasné o vysvétleni, z jakého divodu se tedy predstavenstvo povaZuje za
kompetentni se vyjadtit k cen® 270 K& za akcii navrZene hlavnim akcionafem.

S pozdravem

Rostislav Taborsky

PRI OIS



Stanovisko pFedstavenstva spoleénosti 02 Czech Republic a.s. ze dne 20. 1. 2022 k Zadosti
o vysvétleni doruéené akcionafem panem Rostislavem Taborskym dnem 18. 1. 2022

K otazce €. 1:

1. Jak vyplyva z finanénich vykaz(, od roku 2015 do roku 2020 vzrostl zisk EBITDA spoleénosti 02 o vice
nez 31 %. Vyrazn& vzrostl i zisk na akcii. Za rok 2021 bude hospodafeni spolefnosti s nejvétsi
pravdépodobnosti jeté vyrazné lepdi. V prosinci 2015 piedstavenstvo predloZilo valné hromadé (VH)
ke schvaleni ndvrh programu zpétného odkupu akcii, v jehoZ ramci navrhovalo akcie nakupovat az za
cenu 297 K& za akcii. Tento program byl VH schvélen. Prosim pfedstavenstvo o vysvétleni, zda
s ohledem na vyvoj hospodaieni a navrhované protiplnéni ve vy3i 270 K¢ v rdmci souc¢asného vytésnéni
mensinovych akcionafy, tehdej3i piedstavenstvo pti pfedlozeni navrhu programu zpétného odkupu
akcii nepostupovalo s pééi fadného hospodére a predloZilo navrh, ktery umoZiioval alokovat kapital
akcionéfl v ramci zpétného odkupu neucelné a pro akcionafe nevyhodné.

Predstavenstvo na tvod podotykd, Ze vyvoj provozniho zisku EBITDA byl v akciondfem zmifiovaném
obdobi vyznamné pozitivné ovlivnén zménou tcetnich standardd, konkrétné zavedenim novych
standardi IFRS 15 a IFRS 16. O¢isténi o viiv téchto jednordzovych zmén tcetni metodiky sniZuje tidaj
uvedeny akciondfem o vice neZ 10 procentnich bodi.

Nabyvdni viastnich akcii spoleénosti se Fidi § 298 a ndsl. zdkona ¢. 90/2012 Sb. (ZOK). Ustanoveni
§ 301 odst. 2 ZOK pak stanovuje nékteré nezbytné podrobnosti usneseni vainé hromady, na zékiadé
kterého maze spoleénost viastni akcie nabyvat. Mezi né patii i maximdini cena, za kterou spolecnost
mizZe akcie nabyvat. Program zpétného odkupu akcii za tielem flexibilniho Fizeni a optimalizace
kapitdlové struktury ve spoleénosti 02 Czech Republic a.s., ktery valng hromada schvilila v roce
2015, byl schvilen na obdobi 5 let a zlogiky zachovdni flexibility programu v pribéhu tohoto
relativné dlouhého obdobi plyne, Ze na takové obdobi byla stanovena odpovidajici sife rozmezi pro
pohyb ceny akcie, za kterou mohla spoleénost viastni akcie nabyvat. Toto rozmezi samo o sobé nijak
neimplikuje hodnotu akcie spoleénosti v jakémkoli momenté obdobi trvdni programu. Spolecnost
z povahy véci vidy v priibéhu programu nabyvd akcie za cenu aktudlné uréenou trhem a motivaci

neni spekulace na hodnotu akcie, nybrZ ticel programu, tedy optimalizace kapitdlové struktury.

K otdzce ¢. 2:

2. Vzhledem k tomu, Ze pfedstavenstvo jiz nehodld pfed vytésnénim mensinovych akcionafli svolat
valnou hromadu a navrhnout vyplatu dividendy za rok 2021, prosim pfedstavenstvo o vysvétleni, proc
by v mezidobi vytvoreny zisk mél pfipadnout pouze hlavnimu akcionafi.

Predstavenstvo povaiuje navrhovanou vysi protiplnéni za pfiméfenou, a to s pfihlédnutim
k momentu, kdy maji v pfipadé schvdleni ndvrhu usneseni vainé hromady akcie pfejit na hlavniho
akciondfFe. Vzhledem ke své pfimérenosti v sobé tedy protipinéni implicitné obsahuje i pomérny podil
na zisku vytvoifeném ve spoleénosti do tohoto momentu. Podle zdkona i podle stanov spolecnosti

ndrok na vyplatu dividendy vznikd vidy tém akciondfim, ktefi drii akcie v rozhodny den pro jeji
vyplatu.



K otazce ¢. 3:

3. Pfedstavenstvo neodpovédélo na moji pfedchozi Zadost o vysvétleni €. 3, ktera se nicméné ptimo
tykala predmétu jednani Valné hromady. Prosim predstavenstvo o vysvétleni, z jakého divodu se
nevyjadfilo k otazce, zda cena 298 K¢ za akcii by byla nepfiméfena a neodpovidala hodnoté spolecnosti.
Prosim souasné o vysvétleni, z jakého dlvodu se tedy pfedstavenstvo povazuje za kompetentni se
vyjadfit k cen& 270 KE za akcii navrZené hlavnim akcionafem.

Ustanoveni § 377 odst. 2 ZOK uklddd povinnost pfedstavenstvu vyjadrit se, zda povaiuje za
pfiméienou pravé vysi protipinéni navrienou a Fddné zdiivodnénou hlavnim akciondfem. Jinak
feceno, piedstavenstvo nemohlo navrhovanou vysi protipinéni ponechat bez svého vyjadreni. Pravé
takovdto vyse je predmétem rozhodovdni vainé hromady a Z2ddnd jind vyse pfedmétem rozhodovani
neni. Vyjddreni se tedy miie tykat prdvé a jen této navrhované vyse a nemd se tykat jakychkoli
jinych &astek indikovanych jinymi osobami, tedy ani castky 298 K¢ jak ji akciondf zminiuje ve
své otdzce. PFedstavenstvo povazuje navrhovanou vysi protipinéni 270 Ké/akcii za pFfiméfenou, tedy
pfevysujici hodnotu akcie spolecnosti nebo minimélné odpovidajici této hodnoté,

Predstavenstvo je kvalifikovéno takové vyjddFeni ucinit jiZ z titulu své funkce. Pfedstavenstvo ddle
uvddi, e &lenové predstavenstva maji vysokoskolské vzdélani v oboru ekonomickém, technicko-
-ekonomickém a prévnim a navic i dlouholetou praxi v odvétvi telekomunikaci (tyto informace jsou
povinnou soucdsti kaZdé vyrocni zprdvy; ve vyrocni 2zpravé za rok 2020 strana 32 a ndsl.) a stejné tak
md k dispozici odborné pracovniky v jednotlivych utvarech, aby si viastni obrdzek mohlo ucinit.
piedstavenstvo k posouzeni pFimérenosti protiplnéni vyufilo internich zdroji spolelnosti
s odpovidajici odbornou praxi a viastni odborné znalosti.



02 Czech Republic a.s.

Za Brumlovkou 266/2

Praha 4 - Michle, 140 22

V Praze 18. ledna 2022
Véc: 7adost o vysvétleni — valnd hromada per rollam 3. 1. 2022 —26. 1. 2022 (2. kolo)
Méam Zadost o vysvétleni v ramci 2. kola. V rAmci ocenéni metodou diskontovanych
pen&znich toki (DFC) jsou uvedeny pfedpokladané budouci investice (CAPEX). Bylo

by mozné budouci investice v jednotlivych letech bliZe specifikovat?

Dékuji

Jan Copik

odeslano do datové schranky: d79ch2h



Stanovisko predstavenstva spoleénosti 02 Czech Republic a.s. ze dne 20. 1. 2022 k Zadosti
o vysvétleni doruéené akciondfem panem Janem Copikem dne 18. 1. 2022

K otazce akciondre:

Mam Zadost o vysvétleni v ramci 2. kola. V ramei ocendni metodou diskontovanych penéznich tokd
(DFC) jsou uvedeny predpokladané budouci investice (CAPEX). Bylo by mozné budouci investice
v jednotlivych letech blize specifikovat?

Predstavenstvo upozoriuje, Ze jeho ukolem neni dopliiovat dalsi detaily a zpfesfiovat zdivodnéni,
které predloZil hlavni akciondr. predstavenstvo nicméné poukazuje, Ze tématu investic do
dlouhodobého majetku se hlavni akciondf vénuje na strané 36 a dalsich pFilohy &. 2 zdivodnéni a
prehled plénovanych investic (v takovém rozsahu, aby nedoslo ke zpfistupnéni informaci oznacenych
jako obchodni tajemstvi spoleénosti) je uveden v tabulce 11 na strané 38 piilohy €. 2 zdivodnéni.
Predstavenstvo déle v obecnosti dopliiuje, Ze lidaje o dlouhodobém majetku spoleénosti 02 Czech
Republic a.s. jsou pravidelné zvefejiiovany ve vyroénich a pololetnich zprdvdch spolecnosti.
Nejvétsimi polozkami dlouhodobého majetku spolecnosti jsou telekomunikaéni technologie a
zafizeni, licence k provozovdni mobilnich siti, software a ocenitelnd prdva (ochranng znémka). Lze
pFedpoklddat, Ze i do budoucna budou investice do dlouhodobého majetku spadat zejména do téchto
kategorii.
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ZDUVODNENI VYSE NAVRHOVANEHO PROTIPLNENI
za akcie spole¢nosti O2 Czech Republic a.s.
vypracované PPF Telco B.V. jako hlavnim akcionafem podle § 391 odst. 1 ZOK
UvoDp

Spoleénost O2 Czech Republic a.s., se sidlem Praha 4 - Michle, Za Brumlovkou 266/2, PS¢
140 22, identifikaéni &islo 60193336, zapsand v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym
soudem v Praze, sp. zn. B 2322 (,,Spole¢nost”) vydala 300 882 147 kusil zaknihovanych
kmenovych akcii na jméno o jmenovité hodnoté 10 K&, ISIN: CZ0009093209 (,,Akcie 1) a
I kus zaknihované kmenové akcie na jméno o jmenovité hodnoté 100 K¢, ISIN: CZ0008467115
(.Akcie 2°), pti¢emz s kazdou Akeii 1 je spojen 1 hlas na valné hromadé Spole€nosti; s Akeii
2 pak je spojeno 10 hlasi na valné hromad& Spoleénosti. Souhrnnd jmenovitd hodnota Akeif 1
a Akcie 2 (odpovidajici vysi zdkladniho kapitdlu Spoletnosti) tudiz ¢ini 3 008 821 570 K& a
souhrnny podet s nimi spojenych hiasi &ini 300 882 157.

Spoleénost PPF Telco B.V., se sidlem Strawinskylaan 933, Amsterdam, Nizozemské
kralovstvi, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném Obchodni komorou pro Amsterdam pod
identifika&nim &islem 65167902 (,,Hlavni akciona#) viastni 272 347 616 kusli Akeii 1 a 1 kus
Akcie 2 (,,Akcie Hlavniho akcionaie”).

Z uvedeného vyplyvd, Ze souhrnnd jmenovitd hodnota Akcii Hlavniho akcionife &ini
2723 476 260 Kg, tj. 90,516 % zakladniho kapitalu SpoleCnosti, a souhrnny pocet s nimi
spojenych hlast &ini 272 347 626, tj. podil Hlavniho akcionate na hlasovacich pravech ve
Spole&nosti ¢ini 90,516 %.

Hiavni akcionat tedy z diivodu vlastnictvi Akcii Hlavniho akcionafe spliiuje podminku podle
§ 375 zakona &. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druZzstvech (zdkon o obchodnich
korporacich), ve znéni pozdgjsich pfedpisi (,,ZOK“), a je opravnén poZadovat, aby
predstavenstvo Spolegnosti svolalo valnou hromadu Spoleénosti a pfedloZilo ji k rozhodnuti
navrh na piechod viech ostatnich akeii Spoleénosti, tj. viech ostatnich Akcii 1 {,,Cilové Akcie™)
na Hlavniho akcionafe. Spolecnost pfitom nevydala jiné ticastnické cenné papiry neZ Akcie 1 a
Akeii 2,

Akcie 1 (tj. vEetnd Cilovych Akcif) jsou pfijaty k obchodovani na (i) trhu Prime Market
organizovaném Burzou cennych papirit Praha, as. (,BCPP*), a (ii) oficidlnim trhu
organizovaném RM-SYSTEM, &eské burza cennych papirii a.s. (,RMS), pficemz v obou
pripadech jde o evropsky regulovany trh ve smyslu pfisluinych predpisi (srov. €l. 50 odst. 1
smérnice 2017/1132/EU, ve spojeni s &l. 4 odst. 1 bodé 21 smérnice 2014/65/EU o trzich
finanénich néstrojii) (BCPP a RMS spoleéné jako ,Regulované trhy“). Spoletnost je tedy
spoleCnosti, jejiz wSastnické cenné papiry jsou piijaty k obchodovani na evropském
regulovaném trhu.

Podie § 376 odst. 1 ZOK plati, Ze vlastnici i¢astnickych cennych papirt (tedy v daném piipadé
vlastnici Cilovych Akcii) maji pravo na pfiméfené protipln&ni v penézich, jehoZ vysi uréi valna
hromada. Hlavni akcionaf musi doloZit pfiméfenost navrhovaného protipinéni za Cilové Akcie
(,,Protiplnéni*) (i) znaleckym posudkem nebo (ii) jej odiivodnit podle § 391 odst. 1 ZOK.
V pfipadé G&astnickych cennych papird pfijatych k obchodovani na evropském regulovaném
trhu, tedy v pripadé Cilovych Akeii, se nevyzaduje znalecky posudek (§ 392 ZOK), a naopak
se podle § 391 odst. 1 ZOK k pfijeti usneseni valné hromady spole€nosti o pfechodu v3ech
ostatnich ugastnickych cennych papirit Spoletnosti (tedy Cilovych Akeii) na Hlavniho



akciondfe vyZaduje zdivodnéni vySe navrhovancho Protiplnéni Hlavnim akciondfem a
piedchozi souhlas Ceské ndrodni banky (.CNB*).

Pokud m4 byt Protiplnéni posouzeno jako piiméfené, musi podle § 390 odst. I ZOK odpovidat
hodnotg Géastnickych cennych papirt (tedy Cilovych Akeif), resp. nesmi byt nizsi.

V souvislosti se zvazovanou Zidosti o svoldni valné hromady Spolecnosti k pfijeti usneseni o
prechodu viech Cilovych Akcii na Hlavniho akciondfe tedy Hlavni akcionaf vypracoval
v souladu s § 376 odst. 2 a § 391 odst. | ZOK toto zdiivodnén{ vyse Protiplnéni, které ma byt
poskytnuto ostatnim akcionafim Spolegnosti za Cilové Akcie, na jehoZ zakladé dokldda, ze
navrhované Protiplnéni je vy$8i neZ hodnota Cilovych Akcii (,,Zdlivodnéni®).

2. OBECNE K URCENI HODNOTY CILOVYCH AKCII

Hlavni akcionai vyhotovil toto Zdiivodnéni tak, aby v ném byla fadné uplatnéna relevantni
hlediska odtivodiiujici hodnotu Cilovych Akcii, pfi¢emz vychazel pfedeviim z metodického a
vykladového materialu vypracovaného CNB v jeho nejaktualngjsi podobé k datu 22. 9. 2014 a
oznaeného jako ,Informace CNB k ocefiovani uéastnickych cennych papirG pro ucely
povinnych nabidek prevzeti, vefejnych navrhil smlouvy a vytésnéni*' (,,Metodika CNB“),
ktery vysvétluje, jak ma byt Protipinéni oduvodnéno, aby toto odiivodnéni bylo fadné.

Podle Metodiky CNB? je tikolem Zditvodnéni ekonomicky racionalné a transparentné odiivodnit
pfiméfenost navrhované vyse Protiplnéni a tim zajistit, aby vy$e navrhovaného Protiplnéni byla
stanovena presvédéivé a zplisobem, ktery je vniting konzistentni a umoZiiuje zpétmou kontrolu
(pfezkoumatelnost).

Jak uvadi Hlavni akcionaf vySe, Protipln&ni musi byt predeviim pfiméfené hodnoté
aastnického cenného papiru, ke kterému se vztahuje, tedy v daném pFipadé hodnoté Cilové
Akcie.

Metodika CNB piitom stanovi, e primarni indikaci hodnoty idastnického cenného papiru, tedy
1 Cilovych Akcii, je kurz na regulovaném trhu v Ceské republice’. V té souvislosti Metodika
CNB ptedpoklada vyuziti prim&mé ceny, kterou pro t&ely § 391 odst. 1 ZOK chape jako
vazeny primér z cen, které byly dosaZeny pfi obchodovani s cennymi papiry na regulovaném
trhu b&hem uréitého obdobi®.

V pifpadg, Ze tgastnické cenné papiry (v daném piipadé Akcie 1) nevykazuji na regulovaném
trhu dostateénou likviditu, alternativnim postupem odhadu jejich hodnoty je podle Metodiky
CNB? vyuZiti ocefiovacich metod, které jsou na kapitalovém trhu b&2n& vyuzivany k ocefiovani
aéastnickych cennych papirti.

Hlavni akcionat si je dale védom z4v&ru soudni praxe k ureni vySe pfiméfeného protiplnéni (a
to i na zakladé zdiivodnéni podle § 391 odst. 1 ZOK), podle kterého pfiméfené protiplnéni za
ti¢astnické cenné papiry, které prechazeji na hlavniho akcionafe, zdsadné nesmi byt nizsi, nez
ginila kupni cena, za kterou hlavni akcionak nabyl ii¢astnické cenné papiry bezprostfedné
predtim, ne% poZadal o svolani valné hromady; to plati i tehdy, $lo-li o tzv. prémiovou cenu,

Thitps://www.cnb.cz/export.sites/cnb’es/dohled-financni-

wht.ealleries/leuislativni zakladua‘emise evidence cp nabidky prevzeti vviesneni'download metodika oce 20
100816.pdf

2 Metodika CNB, str. 5.

3 Tamté, str. 7.

4 Tamtéz, str. 8

3 TamtéZ, str. 7.




4.1

zahrnujici pfirazku za ziskani majority®. Bezprostiednost je pfitom vykladdna obecné jako
obdobi 12 mésicir pfed uréenim navrhovaného protiplnéni. Protiplnéni tedy zdsadné nesmi byt
niz3i neZ tato prémiova cena — nejde ptitom v daném pripadé o zpiisob uréeni hodnoty Cilovych
Akcii, ale o korektiv uréeni pFiméFenosti navrhovaného Protiplnéni.

Hlavni akcionér tedy shrnuje, Ze hodnota Cilovych Akcii miZe byt uréena nékterym (nebo
nékterymi) z nasledujicich zpiisabi:

(a) na zakladé priimérné ceny obchodi s Akciemi | na evropském regulovaném trhu za
relevantni obdobi; nebo

(b) na zakladé ocenéni Cilovych Akcif, resp. Spoleénosti,

pfiCemz navrhované Protiplnéni musi byt zirovefi uréeno alespofi ve vy3i nejvySsi ceny, za
kterou Hlavni akcionai nabyl Akcie Hlavniho akcionafe bezprostfedné pfed urenim
navrhovaného Protiplnéni.

NAVRZENA VYSE PROTIPLNENI

Pi zohlednéni viech vySe uvedenych zpiisobit zddvodnéni vyse piiméfeného protipinéni Hlavni
akcionaf navrhuje Protiplnéni ve vysi 270 K¢ za jednu Cilovou Akcii.

Tato vySe navrhovaného Protiplnéni je podle pfesvédEeni Hlavniho akciondfe pfiméfend,
protoZe je vys§i neZ:

@) primérnd cena obchodlt s Akciemi 1 na evropskych regulovanych trzich v obdobi
poslednich 6 mésict pfede dnem 23. 6. 2021 (viz bod 4), pfi¢emz Hlavni akcionaf
povaZuje toto kritérium za primarné relevantni;

(i) hodnota Cilové Akcie, kterd byla uréena ocenénim (viz bod 5), pri€emz Hlavni akcionaf
povaZuje toto kritérium za doplitkové vi&i pfedchozimu; a

(iii)  nejvyssi kupni cena, za kterou Hlavni akciondt nabyl akcie Spoleénosti (tj. Akcie
Hlavniho akciondfe) v obdobi poslednich 12 mésicii pfed podanim Zadosti o udéleni
souhlasu CNB (viz bod 6).

HODNOTA CILOVYCH AKCII NA ZAKLADE PRUMERNE CENY
Obecné k pouZiti primérné ceny

Akcie 1 vydané Spoleénosti jsou pfijaty k obchodovani na Regulovanych trzich. Z toho se
v minulych letech na Regulovanych trzich realné mohlo obchodovat vice nez 16 % Akcii 17,
respektive po oéisténi o Akcie 1 dlouhodob® drZené spolednosti Belviport Trading Ltd
(,,Belviport®) (viz bod 4.2) pak 12,5 % Akcii 1.

Obecné podle Metodiky CNB plati, Ze akcie zahrmuté v ESMA databézi® a oznaené v ni jako
likvidni jsou ze strany CNB povaZovany za dostatetng likvidni®. Akcie 1 (v&etng Cilovych

¢ Usneseni Nejvy3siho soudu Ceské republiky ze dne 26. 4. 2018, sp. zn. 29 Cdo 3024/2016.

? v diisledku toho, Ze Hlavni akcionaf nabyl postaveni hlavniho akcionafe ve smyslu § 375 ZOK, tento podil
z povahy daného procesu klesl pfed vyhotovenim tohoto Zdiivodnéni na necelych 10 %.

8 hups:“reeisters.esma.europa.euipublication/searchRegister?core=esma_registers [ilrs_equities

® Metodika CNB, str. 8 aZ 9. Pozn.: Z diivodu zmény obsahu internetovych stranek ESMA je v piedchozi
poznémce uveden aktuédlni odkaz, nikoli ten, ktery je citovéan v Metodice CNB.
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Akcii) ptitom byly oznaeny za likvidni v uvedené databézi pouze za obdobi od 1. 1. 2018 do
31. 12.2018.

CNB viak v Metodice CNB uvadi, #e v urditych pripadech mize likviditu akcii posuzovat,
namisto pouhého odkazu na ESMA databazi, individualné na zakladé nasledujicich kritérii: (i)
primérny denni objem obchod, a (ii) primé&rny denni pocet obchodovanych akeii.!

Hlavni akcionai dale uvadi, Ze podle &l. 22 Nafizeni Komise (ES) &. 1287/2006 ze dne 10. 8.
2006, kterym se provadi smémice Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES, na které
odkazuje Metodika CNB!! (,,Nafizeni 1287/2006“), se za likvidni povazuje akcie, jestlize (1)
se s ni obchoduje denné, (2) objem viech akcii ve vlastnictvi vefejnosti (rozptyl) je nejméne
500 miliont EUR, pfiemZ je splnéna jedna z téchto podminek: (3a) primérny denni potet
obchodi s akcii je nejméné 500; (3b) prim&my denni obrat obchodii s akcii je nejméné 2
miliony EUR.

Podle Natizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/567 ze dne 18. 5. 2016, kterym se
doplituje natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 600/2014, pokud jde o definice,
transparentnost, kompresi portfolia a dohledové opatfeni v oblasti zdsahti u produktit a pozic
(,Narizeni 2017/567), které je tedy aktudln€jsi neZ Natizeni 1287/2006, se ma za to, Ze pro
akeii, s niz se obchoduje denng, existuje likvidni trh, jsou-li splnény viechny tyto podminky:

N voln& obchodovany objem pro danou akcii ini nejméné 100 miliontt EUR'%;
@) primérny denni poget obchodil s akeii &ini nejméné 250; a
3 primérny denni obrat pro akcii &ini nejméné 1 milion EUR.

Tato kritéria vnima Hlavni akcionaf i ve svétle Metodiky CNB jako jedna z riiznych moZnych,
a to mj. i proto, Ze kritéria likvidity stanovena Natizenim 1287/2006 a Natizenim 2017/567
provadéji nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) & 600/2014, které reguluje primarné
povinnosti pfi obchodovani s investiénimi nastroji a nevztahuji se na regulaci vztahit mezi
akcionafi, tj. napfiklad v ramci procesu pfechodu {itastnickych cennych papirti na hlavniho
akcionéfe.

Hiavni akciondt povaZuje pii zjisfovani toho, zda jsou spinéna kritéria likvidity (at’ jiz vyse
uveden4, nebo jini — viz nize), za dilezité uréit, (a) k jakému datu se maji kritéria zkoumat a
(b) za jaké obdobi se maji zkoumat.

Ad (a): Podle presvédéeni Hlavaiho akcionafe je spravné jako rozhodné datum zvolit den
23, 6.2021, tedy datum, kdy Hlavni akcionaf (resp. skupina, jiz je soucésti) oznamil (po
skonéeni obchodovani na Regulovanych trzich) jednak zamér postupovat podle § 375 ZOK, a
jednak tzv. zrychleny odkup Akeii 1 za maximalni cenu 264 K¢& za jednu Akcii 1'* (,Rozhodné
datum®). Volbou uvedeného rozhodného data budou z vypodtu primérné ceny relevantnich
obchodi vylougeny takové, které byly jiz ovlivnény informaci o zvaZovaném vytésnéni a o cend
zrychleného odkupu (tj. cens, kterd mohla byt divodn@ vnimana jako relevantni pro stanoveni
vy3e Protiplnéni - viz téZ bod 6).

10 Metodika CNB, str. 9.

11 iz téz Metodika CNB, pozn. 62 7.

12 Pro dplnost Hlavni akcionaf dodéava, Ze ve vztahu k Akciim 1 neni relevantni druhé kritérium, podle kterého
tato hodnota &ini nejméng 200 miliond EUR, nebot Akcie 1 nejsou akciemi, s nimiz se obchoduje pouze
v mnohostrannych obchodnich systémech.
‘311111)51."!\\’\\'\\'.;ml'.cu.'liskovn-z|n'ava.’oznameni—spolccnosli-nnl‘—lcIco—b-v-o—znhaicni-zrvchIcneho-odkunu—za-
ucclem-nabyvti




Ad (b): Podle nazoru Hlavniho akciondfe je spravné zkoumat primérnou cenu a likviditu
Akcii | za obdobi v délce 6 mésici. To je obdobi, které lze za typické povaZzovat i ve svétle
Metodiky CNBY. Piestoze Metodika CNB zaroveii pfipousti i pouZiti kratsich obdobi, Hlavni
akciondF se pfiklani pravé k obdobi 6 mé&sicg, a to zejména z nasledujicich divodit:

(bi)  Hlavni akcionaf pfedevdim vychdzi z toho, Ze i v pfipadé odiivodnéni pfiméfenosti
Protiplnéni lze pouZit analogicky primérnou cenu ve smyslu § 43 odst. 3 zdkona ¢&.
104/2008 Sb., zikon o nabidkéch prevzeti, ve znéni pozdéjsich predpist, tj. primérnou
cenu pocitanou pravé za obdobi 6 mésici. Jak v pfipadé (povinnych) nabidek prevzeti,
tak v pfipadé tzv. vyt&snéni podle § 375 a nésl. ZOK je totiZ konednym Ucelem zjistit
objektivni (pfiméfenou) hodnotu akcii (idastnickych cennych papird) pfijatych
k obchodovani na regulovaném trhu.

(bii)  Hlavni akcionat vnima ur€ity vyvoj naznagujici sblizovéni pfistupl pfi povinnych
nabidkach pfevzeti a pii vytésnéni, a to jednak v judikatufe'’, a jednak diléim zpilisobem
i v rozhodovaci praxi CNB'®,

(biii) 'V daném piipadé neni navic pouZiti obdobi kratSiho nez 6 mésicl sprévné, nebot
primérna cena za takové kratsi obdobi (poditané k Rozhodnému datu) by v daném
ptipad& byla vyznamné zkreslena tim, Ze Spolenost dne 13. 5. 2021 ozndmila, ze
navrhne pfijeti rozhodnuti valné hromady (prostfednictvim rozhodovani per rollam),
kterym dojde k rozdéleni podilu na zisku a podilu na jinych vlastnich zdrojich mezi
akcionare v celkovém soudtu 21 K& na jednu Akcii 1 (,,Dividenda 21%). Od tohoto
okamZiku do rozhodného dne pro vyplatu Dividendy 21 (tj. do 21. 6. 2021), resp. do
tzv. ex-date pro BCPP (18. 6. 2021'7) byly Akcie 1 na BCPP obchodovény za cenu
zahrnwjici Dividendu 21.

PouZiti primérné ceny za relevantni obdaobi, které by bylo z vyznamné &asti tvofeno
obdobim mezi datem oznidmeni Dividendy 21 a tzv. ex-date, by bylo nespravné, nebot
na jeho zikladé by nebyla zjiiténa hodnota Akcie 1, jak vyZzaduje ZOK, ale souhmna
hodnota Akcie 1 a Dividendy 21. Ve svém diisledku by tak hodnotu odpovidajici
Dividend& 21 obdrzeli minoritni akciondfi dvakrat, nejdiive jako Dividendu 21 a
nasledné zohledngnou v rdmci Protiplngni. Naopak pii pouZiti deltho relevantniho
obdobi (tj. v daném pfipadé 6 mésict) je vliv Dividendy 21 na primémy kurz vice
rozloZen.

Na zaklad& vyse uvedeného proto Hlavni akcionat shrnuje, Ze povaZuje za spravné vypocitat
primérnou cenu Akcii 1 za obdobi 6 mésicii predchdzejicich Rozhodnému datu, tj. za obdobi
od 23. 12. 2020 do 23. 6. 2021 (,,Relevantni obdobi*).

Za Relevantni obdobi byly vySe uvedené podminky stanovené Nafizenim 1287/2006, resp.
Naiizenim 2017/567, ve vztahu k Akciim 1 splnény casteSné, kdyz s Akciemi 1 se na
Regulovanych trzich obchodovalo denné a:

14 Metodika CNB, str. 9.

I Napf. v usneseni Nejvyssiho soudu Ceské republiky ze dne 26. 4. 2018, sp. zn. 29 Cdo 3024/2016.

16 Napt. v rozhodnuti ze dne 22. 10. 2020, &.j. 2020/130962/CNB/570, sp. zn. S-Sp-2020/00068/CNB/572 (akcie
PFNonwovens a.s.), se uvadi: ,.[...] primérnd cena z obchodii uskuteénénych na téchto trzich v obdobi 6 mésicii
pred podinim idosti k Ceské ndrodni bance, tj. konkrétné za obdobi 4. biezna 2020 az 3. zdri 2020. Ceskd
ndrodni banka nevidi raciondini divod pochybovat o tom, Ze se jednd o objektivné urcenou trini cenu Akcii. Ani
oltledné postupu jejiho stanoveni nevznikaji ditvodné pochybnosti, kdy? ten se inspiruje prdvai sipravou uréent
protipluéni v pavinné nabidce prevzetf [... J*. Dale bylo 6mésini obdobi akceptovano rovnéZz v rozhodnuti ze dne
19.6.2018, &.j. 2018/076872/CNB/570, sp. zn. S-Sp-2018/00034/CNB/572 (akcie spoletnosti UNIPETROL, as.).
17 hupszowww. pse.cz-detail:CZ0009093209
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48] objem Akcii 1 ve vlastnictvi vefejnosti &inil pfiblizné 13 135 miliond K&, tj. piiblizné
507 milion& EUR'®, po otisténi o Akcie 1 dlouhodobg drZené spolecnosti Belviport (viz
bod 4.2), pak 9 999 miliond K&, tj. pfiblizné 386 miliond EUR,

@ celkovy polet obchodil &inil 18 756, tj. primémé (podle pottu obchodnich dni
v Relevantnim obdobi, kterych bylo 125) 150 denné; a

3 celkovy objem obchodit &inil 1393 210 318 K&, tj. 53 821 178 EUR, primérné tedy
(podle poétu obchodnich dni v Relevantnim obdobi, kterych bylo 125) 11 145 683 K&,
tj. 430 569 EUR denné.

Podklad: Protokolem vystavenym Centrélnim depozitdiem cennych papird, a.s. prokazujicim
vdgeny primér kupnich cen za Akcie 1 za Relevanini obdobi (Pfiloha & 1)

Hlavni akcionaf si uvédomuije, Ze k tomu, aby bylo moZné vaZeny primér cen poutzit na podporu
uréeni hodnoty Cilovych Akeii (a 2 ni vyplyvajiciho navrhovaného Protiplnéni)®, je nutné
posoudit likviditu Akcii 1 z pohledu jinych parametrll, neZ uvadi Nafizeni 1287/2006 a Naiizeni
2017/567, tj. zasadit likviditu Akcii 1 do kontextu fungovani veiejného regulovaného trhu
s akciemi v CR (specificky BCPP s ohledem na fadové vySSi objem tam uskuteénénych
obchodit), resp. do kontextu jeho kurzotvorné funkce (viz bod 4.2).

Zhodnoceni likvidity Akcii 1 ze strany Hlavniho akcionaie

Hlavni akcionat dale analyzoval likviditu Akeie 1. Akcie 1 je obchodovana na trhu Prime
Market BCPP, ktery je uréeny pro obchodovani nejvétsich a nejprestizngjsich emisi Eeskych i
zahrani¢nich spole¢nosti. Spolegnosti, jejichz akcie jsou na Prime Marketu obchodovany, musi
spliiovat fadu piisnych kritérii. Jiz samotny faki, Ze Akcie 1 je na trhu Prime Market

obchodoviana, indikuje predpoklad jeji dostatecné likvidity.

Hlavni akcionaf si je védom toho, Ze Urovei likvidity 1ze vnimat z riznych hledisek. V tomto
Zdiivodnéni se oviem likviditou zabyva vyluéné z toho hlediska, zda je dostateéna k tomu, aby
ve vztahu k Akciim 1 byly Regulované trhy ,kurzotvomé®, resp. poddvaly relevantni informace
o hodnoté Akeii 1, a aby tudiz informace o cenéch akcii na Regulovanych trzich byly relevantni
pro stanoveni vySe Protiplnéni.

Hlavni akcionaf proved] analyzu likvidity Akcie 1 pomoci poméru pramérného denniho objemu
obchodii k poétu voln obchodovatelnych kusti akcii v kontextu spole¢nosti obchodovanych na
trhu Prime Market na BCPP. Pomér primémého denniho objemu obchodil k poctu volné
obchodovatelnych kusit akeii pro obdobi roku 2020 a pro Relevantni obdobi, byl pouZit jako
indikator likvidity (uvedeno v tabulce &. 1 nize). Pii vypottu likvidity Spole¢nosti Hlavni
akcionat upravil podet volng obchodovanych akeii, protoZe 3,92% podil byl dlouhodobé drZen
spolednosti Belviport a nebyl standardné obchodovany. Stejné k tomuto baliku akcii pfistupuje
spolednost MSC, kterd publikuje vyznamné globalné sledované stejnojmenné akciové indexy,
kdyZ v ramci revize indexu MSCI Czech Republic v listopadu 2018 vyfadila z jeho baze Akcie

18 Pri ocenéni vaZenou priimémou trzni cenou za Relevantni obdobi.

19 Tento a nasledujici udaje uvadéné v EUR jsou vypotteny tak, Ze piivodni idaje v Ké byly na EUR pfepodteny
prostednictvim priméru pristusnych sménnych kurzii za Relevantni obdobi.

2 Hiavni akcion4t ptitom podotyka, Ze v rozhodnuti CNB ze dne 19. 6. 2018, &j. 2018/076872/CNB/570, sp. zn.
S-Sp-2018/00034/CNB/572, poklédala za aktivni tth s akciemi takovy trh, kde prim¥my denni poZet transakei
piesahoval za dané relevantni obdobi 100 obchodi a prim&my denni obrat &inil vice nez 480 000 EUR. Jedna se
o parametry podle nézoru Hlavniho akcionéfe principiélng srovnatelné s vy3e popsanymi, které se tykaji Akcif 1.
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| z divodu poniZeni poétu volné obchodovanych akcii pravé o akcie drZené spolenosti
Belviport®'.

Z analyzy vyplyva, Ze Akcie 1 je historicky srovnatelné likvidni s medidnovymi tituly
obchodovanymi na trhu Prime Market BCPP. Likvidita Akcii 1 ustoji srovnani 1 s likviditou
akeii spoleénosti CEZ, coz je znazornéno o v Tabulce 1 niZe. Relativni likvidita vztaZena k
poétu volné obchodovatelnych kusi akeii je u Akeii 1 mimé niZsi nez u &tyf nejvyznamnéjsi
titulit obchodovanych na Prime Marketu BCPP (vybranych podle vahy v indexu PX). Relativni
likvidita Akcii 1 ale ani za takto Gi&elové vybranymi nejvyznamnéj$imi akciemi obchodovanymi
na BCPP nezaostivd vyznamné a lze ji i vtomto selektivnim srovnani povaZovat za
dostate¢nou.

Akcie 1 z tohoto pohledu tak patfily a stile patfi mezi nejlikvidnéjsi akcie obchodované na trhu
v CR, tedy na BCPP.

Tabulka 1: Likvidita spole€nosti za rok 2020 a Relevantni obdobi z pohledu poméru
primérného denniho objemu obchodii k poétu volné obchodovatelnych kusi akeii?

Priimérny denni objem obchodii/objem akeii volné 2020 23,12.2020 -
obchodovanych na trhu 23.6.2021
02 _ 012% 0.08 %
02 - upraveno o neobchodovany podil Belviport* 0,16 % 0,11 %
Median BCPP - Prime 0,15% 0,11 %
CEZ 0,17% 0,14 %
Median Top4 (CEZ, Erste Bank, KB, MMB) 0,22 % 0,18%

Pozndmka: * 3,92% podil spolecnosti Belviport nebyl obchodovany, proto je o néj upraven pocet volné
obchodovanych kusii Akeii 1

Hlavni akcionaf téz analyzoval likviditu Akcie 1 z pohledu denniho obchodovaného objemu
akcii v K&, kterou srovnal s dvéma tituly, které byly v poslednich letech obdobné predmétem
nuceného prechodu akcii obchodovanych na BCPP — jmenovité jde o spoleénosti PFNonwovens
a.s. (,,PFN*) a UNIPETROL, a.s. (,,Unipetrol®). Pro kaidy z téchto tituld byla napocitina
likvidita z pohledu denniho obchodovaného objemu akcii v K& za obdobi 6 mésich
bezprostiedn& piedchézejicich datu oznameni zaméru pfislusné spolecnosti postupovat podle
§ 375 ZOK, respektive pied ozndmenim vefejné nabidky k tomu sméfujici v pfipadé akcii
Unipetrol. Vysledky této analyzy likvidity shrnuje Tabulka 2.

2 npsAwww.msci.com eygb- pressreleasesiarchivesMSCI Novi8 OIRPR.pdl
https:7aph2.msci.com/eab/gimistdindex/MSCl NovI8 STPublicList.pdf
htos:www.kurzy, ez zpravy ' 473503-tak-kdo-ie-ten-akcionar-kterv-muze-za-vvrazeni-akeii-02-z-indexu
2 Databdze S&P Capital IQ.
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Tabulka 2: Likvidita spoleénosti za rok 2020 a obdobi 6 mésicii predchazejicich datu
oznamenf o zaméru postupovat podle § 375 ZOK z pohledu denniho obchodovaného
objemu akeii v K&

Likvidita z pohledu denniho obchodovaného 02 PEN

_objemu Unipetrol

23.12.2020 | 4.3.2020- | 12.6.2017 -
-23.6.2021 | 3.9.2020 | 12.12.2017

Potet obchodnich dnil ] 125 127 128
Zadné obchody 0 3 0
Obchodovalo se mezi 0 K& a 100 000 K& 0 25 0
Obchodovalo se mezi 100 000 K& a 1 000 000 K& 1 63 l
Obchodovalo se mezi 1 000 000 K¢ a 10 000 000 K& 82 36 53
Obchodovalo se nad 10 000 000 X& 42| 0 74

Jak vyplyvé z tabulky vyse, takto nahlizena likvidita Akcii 1 dosahovala vyznamné vy$Sich
hodnot ne? u akcii spoletnosti PFN a byla srovnatelnd s hodnotami u akeii spolenosti
Unipetrol. Akcie 1 se ve 124 dnech zcelkovych 125 obchodnich dnii v daném obdobi
obchodovaly v dennim objemu nad 1 000 000 K&. Oproti tomu akcie PFN se nad 1 000 000 K¢
obchodovaly pouze v 36 z celkovych 127 obchodnich dnéi. Akcie spoleénosti Unipetrol pak,
obdobng jako Akcie 1, ve 127 z celkovych 128 obchodnich dnd. Z tohoto hlediska jsou tedy
Akcie 1 vyrazns likvidn&jii nez akcie PFN a srovnatelng likvidni s akcif Unipetrol.

Pro Gplnost Tabulka 3 dopliiuje i srovnani vy3e analyzované relativni likvidity v pom&ru k poctu
volné obchodovatelnych kusti akeif pro precedentni pfipady vytésnéni za obdobi Sesti mésicil
predchazejicich datu oznameni o zaméru o nuceném pfechodu, respektive o vefejné nabidce
k nému sméfujici. Takto vyjadiena likvidita byla mimé vy3si u akcii PFNonwovens nez u
Akcii 1, ale naopak o podobny rozdil niz3i u akcii Unipetrol.

Tabulka 3: Likvidita spoleénosti PFNonwovens a Unipetrol pied vytésnénim minoritnich

akcionafi z pohledu poméru primérného denniho objemu obchodii k poétu volné
obchodovatelnych kusi akcii

Relativni likvidita (primér Median
dennich pomérd 02 PFN Unipetrol BCPP —
volume/free float) Prime

Od 23.12.2020 04.03.2020 12.06.2017 23.12.2020
Do 23.06.2021 03.09.2020 12.12.2017 23.06.2021
6_mésicﬁ pted zvefejnénim 0,11% 0,15% 0,08% 0,11%
zaméru

Na zakladé téchto ukazateli likvidity Akcie 1 Hlavni akcionaf tedy uzavira, Ze primérna cena
obchodit s Akciemi 1 na Regulovanych trzich miZe byt pouZita pro uréeni hodnoty Cilovych
Akeii.

Yy¥se primérné ceny

Priiméma cena obchodii s Akciemi 1 na Regulovanych trzich (tj. vaZeny primér) za Relevantni
obdobi &inila 265,87 K&.

Podklad: Protokolem vystavenym Centrdlnim depozitdfem cennych papird, a.s. prokazujicim
vdzeny primér kupnich cen za Akcie I za Relevanini obdobi (Pfiloha & 1)



Pro ilustraci Hlavni akcionaf doklada graf vyvoje trni ceny jedné Akcie | na BCPP.
Graf: Vyvoj trZni ceny jedné Akcie 1 na BCPP

02 Czech Republic a.s. (SEP:TELEC) Vyvoj trZni ceny akcie v tomto roce
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Vzhledem k tomu, Ze navrzena vy$e Protiplnéni pfevySuje hodnotu Cilovych Akcii uréenych na
zékladg této primémé ceny za Relevantni obdobi, je navrhované Protiplnéni z tohoto pohledu

protiplnénim pfiméfenym.
HODNOTA CILOVYCH AKCII NA ZAKLADE OCENOVACICH METOD

Hlavni akcionaf dale zdivodiiuje pfiméfenost navrhovaného Protiplnéni na zdkladé uréeni
hodnoty Cilové Akcie pomoci oceiiovacich metod.

Hlavni akcionéf tedy v souladu s poZadavky Metodiky CNB predkl4d4 uréeni hodnoty Cilovych
Akcii, resp. jedné Cilové Akcie na zdkladé pouZiti ocefiovacich metod (,,Ocenéni Cilové
Akcie”). Ocenéni Cilové Akcie je podle presvédCeni Hlavniho akciondfe vypracované

v souladu se zdsadami vyZadovanymi Kapitolou &. 4 Metodiky CNB a spliinje obsahové
nélezitosti vyZadované Kapitolou &. 5 Metodiky CNB.

Podklad: Ocenéni Cilové Akcie zpracované Hlavnim akciondiem (PFiloha ¢. 2)
Na zékladé Ocenéni Cilové Akcie pfitom &ini hodnota jedné Cilové Akcie 264 K¢.

Vzhledem k tomu, Ze navrzena vySe Protiplnéni pfevysuje hodnotu Cilovych Akeii uréenych na
zakladé Ocenéni Cilové Akcie, je navrhované Protiplnéni z tohoto pohledu pfiméfené.

KUPNI CENA ZA AKCIE HLAVNIHO AKCIONARE
Pro uéely pripadné korekce vySe navrhovaného Protiplnéni Hlavni akcional povazuje za

tzv. prémiovou cenu takovou cenu, za kterou Hlavni akcionaf nabyl Akcie Hlavniho akcionafe
(resp. nékteré z nich) v obdobi poslednich 12 mésict (od 16. 11. 2020 do 16. 11. 2021).



V uvedeném obdobi (a pro vylou€eni viech pochybnosti i bghem 12 mésicti pied Rozhodnym
datem) Hlavn{ akcionaf nabyl Akcie Hlavniho akcionéfe nejvyse za cenu 264 K¢ za jednu
Akcii 1 (,,Prémiova cena®).

Podklad: Potvrzeni vystavené spoletnosti PPF banka a.s. (Pfiloha & 3)

Vzhledem k tomu, Ze navrzend vy$e Protiplnéni prevyuje Prémiovou cenu, je navrhované
Protiplnéni i z tohoto pohledu protiplnénim pfim&fenym.

ZAVER

Hlavni akcion¥ shrnuje, 7e navrzend vy3e Protiplnéni ve vysi 270 K¢ za jednu Cilovou Akeii
je piiméfena ve smyslu § 376 odst. 1 ZOK.

[PODPISOVA STRANA NASLEDUJE]
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PODPISOVA STRANA

V Praze dne 25. listopadu 2021

Za PPF Telco B.V.

Podpis: //

./
Jméno: LUBOMIR K&L
Pozice: &len predstavenstva

1



Baplm. a.s.

alum: 02.07.2021 16:14:56 Vi L
DBivod: Dovéryhodnosi dokumenty v’ CENNYCH PAPIRU
Misto: Praha, CZ

I;I_ N _{j’)
Podapsal Cenlrini dapozitd? cennych Jal /\‘-\ CENTRALNi DEPOZITAR
1'_1—'—’ — ’

PROTOKOL O VYSLEDKU SLUZBY
VYPOCET PRUMERNE CENY Z OBCHODU KOTOVANYMI UCASTNICKYMI
CENNYMI PAPIRY ZA OBDOBI 6 MESICU

Kad sluzby: F1

Cislo pozadavku: 10020023

Datum a &as zpracovani: 02.07.2021, 16:14:22
VynaloZeny néklad za sluzbu

dle Ceniku CDCP: 78000 K&

Zadané vstupni parametry sluzby

Pozadovany den vypo&tu: 24.06.2021
Oznadéeni emise: CZ0009093209
Vysledek sluzby

Gislo evidence Nazev evidence

3000001 Evidence Centrainiho depozitafe

Centralni depozitaf cennych papiru, a.s.. Rybna 14, 110 05 Praha 1
T +420 221 832 803, F +420 224 814 193 .
Klasifikace: 4

cdcp@pse.cz. www.cdcp.cz
vlezie Str.1z2



CENTRALNI DEPOZITAR
CENNYCH PAPIRQ

VYPOSET PRUMERNE CENY Z OBCHODU KOTOVANYMI UCASTNICKYM! CENNYMI
PAPIRY ZA OBDOBI 6 MESICU

3000001 - Evidence Centralniho depozitare

PRUMERNA CENA CP ZA OBDOBI 6 MESICU

Obdobivypoctu

23.12.2020
23.06.2021

Datum vypoétu od

Datum vypoétu do

Prumeérnacena

Primérna cena obchodl za 6 mésicli na BCPP a RMS 265,87

Vypoctené 6mesicni prumeéry z obchodir na BCPP

6mésiéni vypoctena pramérna cena CP 265,63 270,10

Poc?t ‘ul:flatne pfevedenych CP s vyjadfenou cenou v obdobf 4957 746 282 466

6 mésicd

Pocet obchodd v obdobl 6 mésicl 16 067 2689

Objem obchodlt v obdobi 6 mésict 1316 916 455,50 76 293 862,50
Mlmm?lni denni vypottena primérna cena CP za obdobi 6 24816 249,29
mésicl

x::}?ﬁéln( denni vypocétena primérna cena CP za obdobl 6 295,83 29713

Kod sluzby: F1
Cislo Str2z2 Klasifikace: 4

pozadavku: 10020023



Pfiloha &. 2 — Ocenéni Cilové Akcie zpracované Hlavnim akcionafem
1) Zakladni informace

a. Identifikace ocefiované spole€nosti

02 Czech Republic a.s., akciova spole¢nost zaloZend a existujici podle Eeského préva, se sidlem
Za Brumlovkou 266/2, Praha 4 - Michle, PSC 140 22, Ceska republika, ICO: 601 93 336,
zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném M&stskym soudem v Praze pod spisovou znatkou B

2322 (,,02 Czech Republic™).

02 Czech Republic stoji jako fidici osoba v &ele koncernu v souladu s § 79 a nésl. zdkona
o obchodnich korporacich. Model koncernového Fizeni je uplatiiovdn na nésledujici dcefiné

spoleCnosti:

e  O2IT Services s.r.o.

e 2 Family, s.r.o.

e 02TVsro.

e eKasas.r.o.

¢ 02 Financial Services s.r.0.

¢ Bolt Start Up Development a.s.

e 2 Slovakia, s.r.o0. (,,02 Slovakia®)

¢ (2 Business Services, a. S.

02 Czech Republic as. dile ovladd jako matefskd spolednost ve smyslu § 74 zdkona

o obchodnich korporacich, tyto deefiné spolednosti:

e mluvii.com s.r.o.
e INTENS Corporation s.r.o.
s  Smart home security s.r.o.

» Emeldi Technologies, s.r.0.
Spolegnosti, které 02 Czech Republic fidi nebo ovlada, jsou dohromady oznalovany jako
»Dcefiné spolecnosti®.
02 Czech Republic as. zarovei vlastni majetkové podily ve spoletnostech, které jsou

spoleénym podnikem O2 Czech Republic a.s. a jiné osoby:

e Tesco Mobile CR s.r.0.
e Tesco Mobile Slovakia, s.r.o.
(,,Spoleéné podniky®)



02 Czech Republic a.s. dale vlastni majetkové podily v jinych spole¢nostech, které nefidi ani

neovlada:

e Prvni certifikaéni autorita, a.s.
e Dateio s.r.o.
¢ [P Fabric, Inc.

(,,Ostatni majetkové ucasti®)

(02 Czech Republic as. s Dcefinymi spoleénostmi, Spoleénymi podniky a Ostatnimi

majetkovymi Géastmi spolené definovana jako (,,Spolecnost”, ,,02%).

Identifikace zpracovatele ocenéni

PPF Telco B.V., spoleénost s ruenim omezenym zaloZena a existujici podle nizozemského
prava, se sidlem Strawinskylaan 933, Amsterdam, PSC 1077 XX, Nizozemské kralovstvi,
zapsand v nizozemském obchodnim rejstiiku pod registraénim &islem 65167902 (,Hlavni

akcionai“).

Datum. ke kterému je ocenéni provedeno

Ocenéni je provedeno k 30.06.2021 (,,Datum ocenéni®) na zakladé aktuélnich finanénich
informaci Spoleénosti za 1i¢etni rok kon¢ici 31.12.2020 a na zakladé pololetnich finan¢nich
informaci k 30.06.2021. Vzhledem ktomu, Ze oéekdvané datum, ke kterému mé dojit
k vytésnéni minoritnich akcionafl, je 01.01.2022 (,,Ofekdvané datum vytésnéni®), Grocime
hodnotu Spoleénosti stanovenou k 30.06.2021 po Sestimésitni obdobi k Ofekavanému datu
vytésnéni. Pfi stanoveni hodnoty k Oéekdvanému datu vytésnéni vychdzime z rozhodnuti valné
hromady O2 pfijatého per rollam dne 14.06.2021, které stanovuje rozhodny den pro vyplaceni
podilu na zisku a podilu na jinych vlastnich zdrojich za rok 2020 (,,Dividenda™) na 21.06.2021
(,,Rozhodny den“), den vyplaty Dividendy na 21.07.2021 (,Den vyplaty), a které dile
stanovuje vy3i Dividendy na 21 K& na akcii v nominalni hodnoté 10 K¢& (17 K¢ z titulu podilu
na zisku plus 4 K¢ ztitulu sniZeni emisniho aZia) a 210 K& na akcii o jmenovité hodnot€ 100 K¢

(170 K& z titulu podilu na zisku plus 40 K¢ z titulu sniZeni emisniho &Zia).

Datum zpracovani ocenéni

06.10.2021
Vymezeni Géelu ocenéni

Ocenéni Cilové Akcie na zdkladé odborné uzndvanych ocefiovacich metod je provedeno
za Uéelem podpirného prokazani pfiméfenosti navrhovaného protiplnéni. Pfiméfené protiplnéni

je stanoveno pro tgely provedeni vyt&snéni minoritnich akcionaidi Spolegnosti jejim Hlavnim



akcionafem (zpracovatelem ocenéni) dle § 375 a dale (véetng § 391 a 392) zakona ¢. 90/2012
Sb. Zakona o obchodnich korporacich.

Definice hodnoty. kterd je vysledkem ocenéni

Hodnota akeii Spole¢nosti byla stanovena neptimo prostfednictvim ocenéni zévodu Spole&nosti
s pouZitim metody diskontovanych pen&nich tokd (,DCF“). Hodnota jedné akcie je urfena
jako podil ¢&istého obchodniho majetku Spoletnosti poméme pripadajici na 1 akcii O2 Czech
Republic o jmenovité hodnot& 10 K& (pfi¢emz akcie o jmenovité hodnoté 100 K¢& bude pro udely
tohoto pfepoétu povaZovana za 10 akcif o jmenovité hodnoté 10 K&). Hodnota akcie je
stanovena jako redlna hodnota. Redlnou hodnotu Ize ztotoZnit s trZni hodnotou podle
Mezinarodnich ocefiovacich standardi, a to kvili analogiim, které jsou v obou definicich
hodnoty pfitomny. Trzni hodnota je odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén
k datu ocendni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodévajicim pfi transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly
informovang, rozumné a bez natlaku. Tento koncept je konzistentni s konceptem realné hodnoty
podle Mezinrodnich standardl finantniho vykaznictvi (., JFRS* z anglického ,, International
Financial Reporting Standards ), a tedy v souladu s poZadavky metodiky Informace CNB
k oceriovdni ticastickych cennych papirit pro ticely povinnych nabidek prevzeti, verejnych
navrhii smlouvy a vytésnéni (,,OCE®). Pro ovéfeni vysledki vynosového ocenéni byl pouZity
také srovndvaci pFistup se zaméfenim na trzni a transak&ni nésobky. Diskont za minoritu nebyl
pouzit, nebot’ pfi vytsnéni mensinovych akcionafd se takova srézka dle ptevladajici praxe

pfi ocenéni neaplikuje.
Dilezité pfedpoklady a omezuijici podminky, na jejichZ splnéni je platnost ocenéni zavisld

Vzhledem k tomu, %e¢ Oc¢ekdvané datum vytésnéni leZi v budoucnosti, urodime hodnotu
Spoleénosti stanovenou k Datu ocenéni nejdiive po dobu 21 dni ke Dni vyplaty Dividendy.
Hodnotu Spolegnosti stanovenou k Datu ocenéni bez neprovozni hotovosti ve vy&i 5 441 mil.
K& trogime pomoci nakladd vlastniho kapitalu (,,CoE®), celkovou neprovozni hotovost pak
pomoci mésiéni referenéni trokové sazby PRIBOR k Datu ocenéni. Po Dni vyplaty je jiZ celd
hodnota &istého obchodniho majetku tirotena CoE po dobu 163 dnit k Otekavanému datu
vyté&snéni. Hodnota jedné akcie k Otekdvanému datu vytésnéni je déna prostym podilem
hodnoty &istého obchodniho majetku k poétu vydanych akeii (pfiCemz akcie o jmenovité
hodnoté 100 K& bude pro uigely tohoto piepodtu povazovana za 10 akcii o jmenovité hodnotg
10 K&).

Ve vztahu k vyi protipln&ni a jejimu odtivedn&ni nejsou stanoveny Zadné dalsi pfedpoklady ani

omezujici podminky.



2)

Zdroje informaci

Ocenéni je zaloZzeno na tudajich a odhadech tykajicich se budoucich obdobi poskytnutych
managementem Spolecnosti (,,Management®) a na vefejné dostupnych informacich tykajicich
se obecnych pfedpokladi pravniho, ekonomického a komeréniho charakteru. Déle ocenéni
vychazi z piedpokladi ohledné specifického pravniho a ekonomického rdmce provozu

Spoleénosti.
Analyza podnikatelské Cinnosti (strategicka analyza)

Historie Spole¢nosti

Spole€nost 02 Czech Republic, a.s. vznikla dne 01.01.1994 jako spolenost SPT TELECOM
a.s., se sidlem OlZansk4 5, Praha 3, PSC 130 00, Cesk4 republika. Dne 01.07.2006 se v disledku
pfevzeti jméni stala spole¢nost pravnim nastupcem spoletnosti Eurotel Praha, spol. s.r.o. a
zarovelfi zménila svou obchodni firmu na Telefénica O2 Czech Republic, a.s. Od Spolegnosti se
dne 01.06.2015 odstépila spoleénost CETIN a.s. (,,CETIN®), spravujlci telekomunika&ni

infrastrukturu na &eském tGzemi.

Zakladni kapital Spolegnosti k 31.12.2020 &inil 3 008 821 570 K& a byl rozdélen na 300 882
147 ks zaknihovanych akcii zn&jicich na jméno v nomindlni hodnot® jedné akcie 10 K¢ a 1 ks

zaknihované akcie znéjici na jméno v jmenovité hodnoté 100 K¢,
Diikaz: Uplnym vypisem Spolecnosti z obchodniho rejstitku (PFiloha D)
Nabizené produkty/sluzby

Spolecnost je nejvétsim integrovanym telekomunikaénim operitorem na ¢eském trhu. Hlasové,
internetové a datové sluzby poskytuje zakaznikiim od domdcnosti pfes malé a stfedni firmy aZ
po velké korporace. Zaroveii je nejv&t§im poskytovatelem internetu pro domdcnosti a firmy,
ktery je dostupny na 99 % obydleného tizemi Ceské republiky. Se svou sluzbou O, TV je
nejv&tiim provozovatelem internetového televizniho vysilani v Cesku. Spolegnost rovnéZ patii
k nejvétsim hraim v oblasti hostingovych a cloudovych sluZeb, stejné jako v oblasti managed
services a ICT. Vzhledem k tomu, Ze se trendy v telekomunikaénim odvétvi vyznamné méni,
zaméfuje se Spolecnost rovnéZ na vyvoj a nabidku jinych neZ tradiénich telekomunikaénich
sluzeb. K nim patii zejména sluZby v oblasti kybernetické bezpeCnosti, finanéni sluzby
jako pojisténi zafizeni nebo cestovni pojisténi v mobilu.

Na Slovensku nabizi O2 Slovakia mobilni sluZby pro rezidentni zékazniky a zdkazniky z fad
men3ich a stfednich firem. Od roku 2017 poskytuje bezdritovy internet a digitdlni televizi O2
TV s vyuzitim technologie LTE TDD na frekvenénich pasmech 3,5 GHz a 3,7 GHz. Komplexni
portfolio fixnich a mobilnich telekomunikagnich sluzeb a ICT fe$eni pro firemni zdkazniky

poskytuje O2 Business Services, 100% dcefina spolecnost spoleénosti O2 Slovakia.



Ditkaz: Vyroéni zprdvou Spolecnosti za rok 2020 (PFiloha E)
Trhy, na nichZ Spole¢nost piisobi

Hodnota Spole&nosti miZe byt ovlivnéna situaci v odvétvi, ve kterém pulsobi. NiZe se proto
zabyvéme struénym popisem a analyzou sektoru telekomunikaci. Pro ugely analyzy byly

pouzity nésledujici zdroje:
e  Zpréavy finangnich analytiki ohledn& telekomunika&niho odvétvi (tzv. broker reports),
e Finanéni databaze S&P Capital IQ a Refinitiv,

e Oficidlni webové stranky Ceského telekomunikagniho Ufadu (.CTU*) a Uradu

pre regulaciu elektronickych komunikacii a postovych sluZieb (,RU",

e Smémice a nafizeni Evropské Unie spojené sniZe popsanou Digitdlni agendou

pro Evropu.

Telekomunikaéni sektor lze oznatit jako sektor narodny na investice, které v néavaznosti na
uvédéni siti novych generaci probihaji v investiénich cyklech. Béhem let 2015 az 2019
&inily v Evropé kapitalové investice (,,CapEx" z anglického ,, Capital Expenditure ) do fixnich
a mobilnich siti v priméru 20 % z celkovych trzeb. Vyznamny podil na investi¢nich
vydajich v roce 2020 mél nakup licenci k uZivani potfebného elektromagnetického spektra a
zahdjeni rozvoje 5G sité. V budoucnu lze v odvetvi o&ekévat pokragujici investice do rozvoje
5G siti a dale postupné vyélefiovani infrastrukturniho majetku s cilem podpory riistu
telekomunikaéniho trhu zvySenim efektivity operatorli pomoci sdilenf infrastruktury a investic

do ni.

Telekomunikaéni sektor v Evropské Unii

V roce 2010 byla piedstavena Digitalni agenda pro Evropu (,,Digitalni agenda*), jakoZto jedna
ze sedmi iniciativ strategie Evropa 2020. Hlavnim cilem Digitalni agendy bylo vytvofit jednotny
digitlni trh, ktery lépe propoji &lenské zem& a podpoii efektivitu a konkurenceschopnost
Evropské unie. V roce 2015 predstavila Evropské komise na podporu Digitélni agendy Strategii
pro jednotny digitalni trh v Evropé (,,Strategie), ktera je postavena na nésledujicich tfech
pilifich:

e Zajiténi lepsiho pfistupu spotfebiteldi a podniki k digitdlnimu zboZi a sluzbam v celé

Evropg;
e Vytvofeni vhodnych podminek pro rozvoj digitalnich siti a sluzeb; a

e Maximalizaci ristového potencialu digitaln{ ekonomiky.



Jednou z nejvyznamnéjSich zmén v rdmci Strategie je tzv. roaming za domdcich podminek.
Pokud chtéji mobilni operatofi poskytovat roamingové sluZby, musi uzaviit dohodu s operatory
mobilnich sfti nachazejicich se v dané cizi zemi a za pouZiti t&chto sit{ zaplatit. U pouZivani
mobilnich dat je navic napldnovano sniZovani velkoobchodnich cenovych stropit az do roku
2022. Dne 24. unora 2021 podala Evropska komise ndvrh na, mimo jiné, daldi sniZovani
velkoobchodnich cenovych stropt na nasledujicich deset let. Od roku 2017 viak nemohou
operatofi uctovat zakaznikim pfiplatky k vnitrostatni ceng sluzeb pii cestidch v ramei Evropské
unie (,,EU“)/Evropského hospodaiského prostoru (,,EHP“). V ndvaznosti na vySe zminéné
zmény dochazelo aZ do podatku roku 2020 ke zvySovani mobilntho datového provozu v rdmci
EU/EHP. Ceny za jednotku datového provozu kvili konkurenci v sektoru a technologickému
vyvoji viak zpravidla eroduji stejnym nebo dokonce rychlej§im tempem, neZ roste provoz
v mobilnich sitich generovany uZivateli a ten tak zdaleka nemusi pfinaset rostouci vynosy.
Vladni restrikce omezujici evropsky turismus a mobilitu ob&ant od konce prvniho &tvrtleti 2020
ve spojeni svypuknutim pandemie COVID-19 vSak vedly kpoklesu poptavky
po mezindrodnim roamingu, kde Management dle pololetni zpravy 2021' vidi riziko i
v budoucnu. Déle bylo na podporu Strategie vytvofeno SdruZeni evropskych regulacnich
organtt v oblasti elektronickych komunikaci, které zaji$tuje a podporuje spoluprici mezi
Evropskou komisi a vnitrostatnimi regulaénimi organy. Pro podporu ristového potencidtu

digitalni ekonomiky byla stanovena nova pravidla pro digitalni sluzby a jejich pfenositelnost.

Cilem Evropské unie bylo spugténi alespoii jedné 5G sité v kaZdém ¢&lenském statu do konce
roku 2020. Do roku 2025 si EU nyni klade za cil nepFerusené pokryti 5G siti ve viech méstskych
oblastech a na hlavnich pozemnich dopravnich trasich. Podpofe rozvoje 5G siti se méa vénovat
v letech 2021 aZ 2027 né&kolik unijnich programi, mezi néZ se fadi programy Horizon Europe,
Digital Europe, nebo Néstroj pro propojeni Evropy (tzv. CEF II), zaméfujici se na podporu

transevropskych siti.

Do roku 2025 si EU dale klade za cil zajistit pfistup k internetovému pfipojeni o rychlosti
pfenosu dat alespofi 100 Mb/s pro viechny domdcnosti a gigabitové pfipojeni
pro socioekonomické subjekty, mezi néZ se fadi napfiklad Skoly nebo poskytovatelé vefejnych

sluZeb.

Podobné jako v jinych odvétvich se ofekavd, Ze EU bude nadale vyvijet tlak na zlep3eni
hospodatské soutéze a efektivity jednotlivych trhi. V odvétvi telekomunikaénich sluZeb doslo
v nedavné dobé ke schvéleni nafizeni stanovujiciho jednotnou sazbu termina¢nich poplatkil
(ze dne 18. prosince 2020) a doporuéeni pro zlepSeni hospodéfské soutéZe na uréitych trzich

spadajicich do telekomunika&niho odvétvi (ze dne 18. prosince 2020). D4 se tedy ptedpoklédat,

' Zdroj: hitps:/iwww.02.cz/file_conver/681782/Pololetni_zprava_2021.pdf



7e silné postaveni telekomunika&nich spole¢nosti na lokdlnich trzich bude postupné erodovat, a

tim padem dojde i ke kompresi ziskovych marZi.

Piehled éeského trhu telekomunikaci

V Ceské republice je trth mobilnich sluZeb saturovany a je rozd€len predeviim mezi tii sitové
operatory. Jedna se o T-Mobile Czech Republic a.s. (,,T-Mobile*); O2 a Vodafone Czech
Republic a.s. (,, Vodafone). Kromé sitovych operdtordi poskytuji na Ceském trhu své sluZby
dale:

e Virtudlni{ operétoti — jedna se napfiklad o spolegnost Tesco Mobile CR s.r.0., ve které
ma Spoleénost 50% podil, SAZKA as., CEZ Prodej, a.s. nebo Nordic Telecom s.r.o.
(..Nordic Telecom“). Virtualni operatofi poskytuji své sluzby koncovym zéakaznikim,
ale nedisponuji vlastni pfistupovou siti. Néktefi z virtudlnich operatorti jsou Caste¢ng

nebo plné vlastnéni sitovymi operatory.

¢ Poskytovatelé velkoobchodni virtudlni mobilni platformy — jedna se o spole¢nosti, které
vlastni n&které prvky mobilni sit¢ a umoZiiuji pfistup virtualnim operatoriim. Takovym

poskytovatelem je napfiklad spoleénost GoMobil s.r.o.

e Branded resellers — jedné se pieprodejce sluZeb jinych operatorti. Branded resellers jsou
naptiklad BLESKmobil nebo Mobil.cz.

Dle pottu aktivnich predplatiteld mé&l k zati 2020 nejvy83i trzni podil na geském trhu mobilnich
komunikaci T-Mobile s 6,2 miliony uZivatelt. T-Mobile byl nasledovany spoletnostmi O2's 5,9
miliony aktivnich uZivatel a Vodafone, ktera m&la k zaki 2020 celkem 3,9 miliond mobilnich
pfedplatiteli. Dle Ceského telekomunikaéniho tfadu (,CTU“) &inil v roce 2019 podil
virtulnich operétort piiblizng 7 %, z toho majetkové nezavisli virtudlni operatofi pfedstavovali
ptiblizn polovinu. Stévajici nabidka virtudlnich operatori je zaloZena zejména
a niz8i prima&rny vynos na zékaznika oproti fakturovanym sluzbam. Dle CTU potet aktivnich
SIM Karet neustéle roste. Pfiblizné 70 % z nich tvofi tzv. post-paid SIM karty, u kterych plati
uZivatel pravidelnd ve fakturaénim obdobi. Podil pfedplacenych SIM karet se dlouhodobé
snizuje. K riistu poétu aktivnich SIM karet nicméné vyznamné piispivaji SIM karty pro
machine-to-machine (,M2M*) komunikaci a internet véci, které operatoriim generuji ndsobné
niZ¥ m&si¢ni vynosy neZ SIM karty osobnich vZivateld. V CR dale nartista poget aktivnich SIM
karet, které maji sluzbu internet v mobilu. V roce 2019 byla odhadovana priimé&rna spotieba
mobilnich dat na SIM kartu s datovymi sluzbami tém&f 1,9 GB mésiéné a tato spotfeba dale

vyrazné roste.



Na trhu fixnich telefonnich sluZeb je nejvyznamnéjsim hradem spole¢nost O2, ktera v zafi 2020
spravovala 422 tisic linek. Dal3imi vyznamnymi hrali jsou Vodafone, T-Mobile a IPEX a.s.

MnoZstvi fixnich linek se sniZuje a je oekdvano, Ze tento trend pietrva i do budoucna.

Regulace telekomunikaci v Ceské republice

Instituce zodpovédné za regulaci trhu a oekdvany budouci vyvoj trhu:

e Ministerstvo primyslu a obchodu — piedkldda vlddé navrh statni politiky a jejich
hlavnich zisad v elektronickych komunikacich. Zaji¥tuje, aby nedochazelo
k naru$ovani hospodafské soutéZe, spolupracuje se SdruZzenim evropskych regulaénich

orgdnii v oblasti elektronickych komunikaci,

¢ CTU - regulatorni a dohledova instituce trhu elektronickych komunikaci v Ceské
republice. CTU provadi analyzy relevantnich trhii, vytvafi podminky pro rozvoj
hospodaiské soutdZe, provadi elektronicky sbér dat a vydava informace o sektoru
telekomunikaci napfiklad pomoci Telekomunikaéniho véstniku nebo ve své vyro€ni
Zprave.
Regulace odvétvi je upravena v zakon& & 127/2005 Sb., o elektronickych komunikacich a

o zméné nékterych souvisejicich zakond.

Dle pfedpovédi Analysys Mason s ndzvem ,, Central and Eastern Europe telecoms market:
trends and forecasts 2020-2025" z biezna 2021 (,, Analysys Mason") je ofekavan rist trzeb
z mobilnich sluZeb ve vy3i 0,3 % pro Ceskou republiku v letech 2019-2025. U celkovych trZeb

za telekomunikaéni sluZby je ofekdvan rist primérnym roénim tempem 1,1 %.
Vyznamné udalosti na deském trhu

V roce 2019 doslo ke spojeni spoleénosti Vodafone a UPC Ceska republika, s.r.o. Vodafone tak
posilil svoji pozici na trhu pfedeviim v oblasti konvergovanych sluzeb. Hlavni akciondf
Spoleénosti pfedpokldda, Ze dopady tohoto spojeni a zesileni konkurence na &eském trhu se
zaénou plné projevovat aZ v nasledujicich letech po uplynuti potfebného ¢asu na post-akviziéni
integraci. T-Mobile dile v roce 2019 akviroval spoleénost Planet A, as. plsobici
pfedev§im v Praze a Stiedoceském kraji. Spole¢nost Planet A, a.s. byla poskytovatelem
internetu a televize pro vice neZ 40 tisic domacnosti. Tato akvizice je v souladu s cilem T-

Mobile pokryt do roku 2025 optickou sitf milion ¢eskych domécnosti.

V zajmu posileni konkurence na trhu a sniZeni cen CTU vyviji snahu o ptichod tzv. &tvrtého
operatora. V souladu s touto snahou probghla v roce 2019 akvizice prav na spektrum pro fixni
LTE sluzby spoleénostmi PODA, a.s. (,,PODA*) a Nordic Telecom a déle byla nastavena aukce
kmito&th 5G, ktera probéhla v listopadu roku 2020. Na jejim zékladé sice na Eesky trh nevstoupil

mezinarodni operator, ale kromé tfi kliCovych hraéi na feském trhu si v aukei spoleénosti
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Nordic Telecom a CentroNet, a.s. (,,CentroNet*) rozdélily frekvenéni pdsma v hodnoté 796 mil.
K& z celkové vydraZené &4stky 5 596 mil. K&. Navic O2 béhem stejné aukce vydrazilo frekvence
v pasmu 700 MHz, které s sebou nesou povinnost poskytovat velkoobchodni pristup ostatnim
operatorim ksiti O2 prostfednictvim nérodniho roamingu. Néarodni roaming by se mél
vztahovat na spole¢nosti, které béhem SG aukce vydrazily frekvence v pasmu 3400 MHz
az 3600 MHz, {j. spoletnosti Nordic Telecom a CentroNet. O retroaktivnim ndroku spole¢nosti

PODA na narodni roaming se v sou¢asné chvili vede pravni spor.

V roce 2019 vznesla Evropska komise namitky proti dohodé o sdileni siti mezi O2 (respektive
spolegnosti CETIN, do které O2 v roce 2015 vydélilo svou infrastrukturu) a spole<nosti T-
Mobile. Od roku 2011 plati mezi t¥mito spole¢nostmi dohoda o sdileni 3G mobilni sit€. Ta byla
pozdéji roz$ifovéna a nyni zahrnuje i dal3i generace mobilni technologie (2G a 4G) na celém
tizemi Ceské republiky s vyjimkou Prahy a Brna. Vodafone podal k CTU stiZnost postavenou
na svém tvrzeni, Ze sdileni sit€ mezi Spole€nosti a T-Mobile §kodi konkurengnimu prostiedi a
vystavilo Vodafone investi¢nimu tlaku v souvislosti s vystavbou sité 4G. CTU stfznost zamitl
se stanoviskem, Ze sdileni sit& konkurenci neskodi, naopak mizZe byt prosp&né pro cilové

uZivatele.

Némitky Evropské komise v predbéZné zpravé z druhé poloviny roku 2019 se nesly v opacném
duchu. Ve zpravé stoji, Ze sdileni sit€ mezi dvéma hlavnimi eskymi operatory vzhledem
ke koncentrovanosti ¢eského trhu a vzhledem k tomu, Ze sit’ sdili dva nejv&tsi hraci, ktefi
spole&ns pokryvaji pfes tfi étvrtiny zékaznikl, omezuje hospodéfskou sout&Z, brani inovacim a
tim porusuje antimonopolni pfedpisy Evropské unie. Evropskd komise viak 1. fijna 2021
publikovala navrh napravnych opatieni k trznimu testu, jejichZ pfijeti by znamenalo uzavieni

vySetfovani bez pokuty a bez urSeni provinéni na strané Spoleénosti a ostatnich vySetfovanych?.

CTU provedl dale v roce 2019 tzv. test tfi kritérii, v jehoZ vyhodnocenf konstatoval, Ze v CR
existuji bariéry vstupu do odv&tvi a na trhu nepanuje G¢inna hospodéfska soutéz a déle indikoval
vyznamnou trzni silu spolegnosti T-Mobile, O2 a Vodafone a existenci tacitni koluze. K urCeni
tzv. tacitni koluze mezi trznimi Gastniky ze strany CTU vsak nedoslo. CTU se sice snazil
prostfednictvim tzv. tii-kriteridlniho testu urgit novy relevantnf trh za Géelem uvaleni budouci
regulace, ktery Evropska komise ve svém doporudeni mezi relevantni trhy nefadi, Evropska
komise viak vysledek tfi-kriterialniho testu neakceptovala a vratila CTU k dopracovani
ve formé& $irsi analyzy. CTU dile v zafi roku 2021 vydal navrh opatfeni obecné povahy
(,,Navrh‘3), ve kterém na zdkladg analyzy relevantniho trhu stanovuje T-Mobile, 02 a Vodafone

podniky s vyznamnou tr#ni silou a navrhl povinnosti, které hodla uloZit za ugelem napravy.

2 Zdroj: https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_21_4986

3 Zdroj. https:l/ww.ctu.chsites/defaulUﬁleslobsahlctulvyzva—k-upIatneni-pripominek—k—navrhu—opatreni-obecne—povahy—analyzy-
trhu-c.a/3/x.2021-x-trhu-¢.3-velkoobchodni-trh-pristupu-k-mobilnim-
sluzbam/obrazky/art3oopanalyzamobtrhuproverejnoukonzultaciverejna. pdf



Projde-li tento navrh CTU vekejnou konzultaci, bude muset byt schvélen Evropskou komisi.
Navzdory tomu, Ze Management a Hlavni akcionaf Spoleénosti se zavéry CTU nesouhlasi, 1ze
ocekévat zvysujici se tlak reguldtora na zménu domnéle nepfijatelnych podminek hospodaiské

soutéZe.

V &ervenci 2020 spustila spole¢nost O2 prvni komeréni sit’ 5G, a to v Praze a Koling. V fijnu
2020 byla spusténa 5G sif’ spolenosti Vodafone v Praze, Brné, Karlovych Varech, Usti
nad Labem a Jeseniku. V listopadu 2020 pak spustil T-Mobile 5G sit’ v Praze a Bmé.

Béhem prvniho &tvrtleti 2021 bylo zvefejnéno nékolik zprav o potencialni akvizici spolecnosti
Vodafone ze strany spoletnosti CEZ, ¢imZ by mohlo dojit k zesfleni hospodaiské soutsze
na ¢eském telekomunikaénim trhu, které by vedlo k poklesu trZeb a marZi stivajicich operdtorti

Vysledek jednéni se otekdvé v prib&hu druhé poloviny roku 2021.
Piehled slovenského trhu telekomunikaci

Na slovenském trhu mobilnich komunikaci plisobi &tyfi vyznamni mobilni operatofi. NejvétSim
mobilnim operatorem je spole€nost Orange Slovensko, a.s. (,,Orange Slovensko®), kterd m4
nejvy3si trzni podil na aktivnich SIM kartdch. Druhou nejv&tsi spolednosti je Slovak Telekom,
a.s. (,,Slovak Telekom*), ktery je nasledovan O2 Slovakia. Ctvrtym operatorem je SWAN
Mobile, a.s., ktery plisobi na trhu pod ndzvem 4ka (,,4ka“).

Nejvétsim poskytovatelem na trhu fixnich sluZeb je Slovak Telecom. Fixni telefonni sluzby
maji na Slovensku stejné jako v CR klesajici tendenci, jelikoZ zakaznici pfechdzeji na mobilni
stuzby. Do roku 2024 je olekdvin vyrazny pokles potu pevnych pfipojeni, a to aZ na 8,5
pfipojeni na 100 obyvatel. Podet aktivnich SIM karet a pocet mobilnich telefonil na osobu dale
stabilné rostou, nicméné pfevaZné s pfispénim nizko-vynosovych M2M SIM karet pro datovou
komunikaci strojl a zafizeni.

Dle pfedpov&di Analysys Mason je ofekavan pokles trZeb z mobilnich sluZeb ve vysi 0,02 %
pro Slovensko v letech 2019-2025. U celkovych trZeb za telekomunikaéni sluZby je ofekdvan
rlist primérnym roénim tempem 0,9 %.

Pro Sesky a slovensky mobilni trh tak Analysys Mason ofekéva nerostouci trzby, jejichz vyvoj
ani neodraZi o¢ekavany akcelerujici riist spottebitelskych cen. Riist poptavky po mobilnich
sluzbéch, at’ uz ve formé rostouciho datového provozu nebo riistu podtu aktivnich SIM karet
pievazng pfispénim M2M SIM Kkaret, je tedy potfeba brat v (ivahu vZdy jen spolu s permanentni
erozi cen za jednotku mobilniho provozu z divodd konkurenénich tlakd a technologickych

inovaci.

Regulace telekomunikaci ve Slovenské republice

Instituce zodpovédné za regulaci trhu a otekdvany budouci vyvoj trhu:
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3)

e Ministerstvo dopravy, vystavby a regiondlneho rozvoja Slovenskej republiky —
zpracovivd navrh statni politky v oblasti elektronickych komunikaci,
spolupracuje s Evropskou komisi pfi panovani a harmonizaci vyuZivani frekven&niho

spektra.

e RU - jedna se o regulaéni a dohledovy organ. M4 na starosti zjmy koncovych
uZivateld, vydava informace o sektoru, spolupracuje s ministerstvy a mezinarodnimi

regulacnimi organy.

Regulace je upravena v zdkoné &. 351/2011, o elektronickych komunikaciach a v zékoné
¢.402/2013 o Urade pre reguliciu elektronickych komunikécii a poitovych sluZieb a

Dopravnom trade a o zmene a doplneni niektorych zékonov.

Finan¢ni analyza
Analyza €etnich vykazi Spole¢nosti

V této kapitole je provedena finanéni analyza Spoletnosti za obdobf let 2015-2020 (,,Sledované
obdobi“) doplnéné o prvni pololeti roku 2021, kde byla dostupna data, nejprve pomoc vertikalni
a horizontélni analyzy finanénich vykazii Spolenosti, a poté pomoci pomérovych ukazatelil.
Pomérové ukazatele jsou porovniny prostorové s ukazateli pro konkurencni spole€nosti
na Seském a slovenském telekomunika&nim trhu. Hlavni akcionaf povaZuje tyto spolegnosti pro
Gi¢ely finanéni analyzy jako relevantni, protoZe po dobu Sledovaného obdobi pusobily
na stejnych trzich, a tudiz na né plisobily stejné trzni, ekonomické a regula¢ni faktory.
Pro prognézu budouciho vyvoje lokalnich trhti (a tudiZ Spolegnosti) viak Hlavni akcionaf
nepovazuje &eské a slovenské konkurenty za relevantni, jelikoz z diivodu ménicich se trZnich,
ekonomickych a regulaénich podminek budou lokalni trhy konvergovat spiSe k podminkdm

na evropskych trzich, tak jak Hlavni akcionaf popisuje na str. 40.

Pro ugely finan&ni analyzy jsme vychézeli ze zvefejnénych konsolidovanych finan¢nich vykazi
Spolegnosti dle IFRS, které byly také ovéfeny auditorem vyjma dat za 1. pololeti roku 2021.
Jako dalsi zdroj byla pouZita databize S&P Capital IQ.

Finanéni analyza byla provedena na urovni celé skupiny O2, tj. na drovni Spolegnosti. Utetni
data pro &eské a slovenské konkurendni spoleénosti vychézeji jak z mezindrodnich standardi
titetniho vykaznictvi, tak z lokdlnich ugetnich predpisi podle dostupnosti. SpoleCnosti
ze skupiny O2 maji dvé rizné funkni mény, které nejlépe zobrazuji ekonomickou podstatu
zasadnich udalosti a okolnosti tykajicich se dané spolednosti, a poloZky obsaZené v jeji uetni
zévérce jsou zobrazeny v dané funkéni méné. Funk&ni ménou spole€nosti O2 Slovakia a O2

Business Services, a.s. je euro, zatimco funk&ni ménou O2 Czech Republic, jako samostatné
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entity, a ostatnich spolegnosti ve skuping je Ceska koruna. Konsolidovana uetni zavérka je

vyjadiena v ¢eskych korundch, coZ je ména finanéniho vykaznictvi Spole€nosti.

Dikaz: Vyrocni zprdavou Spolecnosti za rok 2020 (Pfiloha E); Konsolidovanymi finanénimi
vwhkazy Spolecrnosti za Sledované obdobi (Priloha F); Pololetni zpravou Spolecnosti za prvni
pololeti roku 2021 (Priloha G)

Provozni a finanéni vyvoj Spoleénosti ve Sledovaném obdobi
Ve Sledovaném obdobi (2015-2020) se zvySoval poéet zakaznikd vyuZivajici sluZby

Spolegnosti v Ceské republice a na Slovensku. V roce 2020 Spole&nost obsluhovala celkové
v obou zemich pfiblizné 8,2 mil. zékaznikd vyuZivajici mobilni sluzby, méfeno poétem SIM
karet véetn& M2M karet (2019: 8,0 mil.). Poet zaméstnancil se mezi lety 2015-2019 zvyiil
031 % na 5 116 se sloZenou roéni mirou ristu 7 %. Primarnim divodem tohoto ristu byl
insourcing, kdy dfive outsourcované funkce byly pifevedeny zpét do internich procesti O2 (napf.
zaméstnanci O2 call centra, [T a pobockovych siti). V roce 2020 podet zaméstnanci mirné
poklesl, a to na 4 993 zaméstnancil. Ve Sledovaném obdobi Spolegnost také uddvala primérny
mésicni vynos pfipadajici na zdkaznika, tzv. ARPU (z anglického ,, Average revenue per user '),
a miru odchodovosti zdkaznik. Mira odchodu zakazniki klesla z 1,9 % v roce 2016 na 1,7 %
v roce 2020, zatimco ARPU se mirn& zvy$il béhem Sledovaného obdobi z 287 K¢& na zdkaznika
vroce 2015 na 291 K¢ na zdkaznika v roce 2019, coZz vSak nepokryva kumulativni vysi riistu
spotiebitelskych cen mezi roky 2015 aZ 2019 ve vysi 7,6 %. V roce 2020 doSlo ke zméné
ve zplisobu klasifikace vynosil Spole€nosti, proto jsou mobilni, dal§i vynosy a ukazate]l ARPU

pro tento rok nesrovnatelné s pfedchazejicimi lety.

Horizontalni a vertikalni analyza iéetnich vikaz

Tabulka 1: Konsolidovany vykaz zisku a ztraty Spolecnosti za Sledované obdobi a prvni
polovinu roku 2021

mil. K& FY 2015 FY 2016 FY2017 FY 2018 FY2019 FY2020 HI12021
Vynosy 37481 37594 3778 38087 38838 39858 20160
Niklady na prodcj (19413)  (19421) (19417) (19119) (18895) (19296) (9 550)
Provozni naklady (8089)  (7958) (8240) (8198) (7665 (7600) (3934)
Ostatni provozni vynosy/(naklady) 1) 163 236 384 393 341 359 188
EBITDA 10142 10451 10513 11163 12619 13321 6825
EBITDA marje 270%  279%  27.9%  294%  326%  335%  340%
Odpisy a sniZeni hodnoty aktiv (3547)  (3594) (3355) (4055) (5379) (5401) (2870)
EBIT 6595 6857 7158 7108 7241 7920 3954
EBIT marge 176%  182%  190%  187%  187%  199%  211%
Finanéni zisky {ztréty) (156) (113) (60) (192) (356) (490) (175)
Hospod4Fsky vysledek pred zdanénim 6438 6744 7098 6916 6885 7430 3779
Dafi z prijmu (1361)  (1485)  (1S11)  (L468) (1425  (1585) (795)
Hospodéfsky vysledek po zdanéni 5077 5259 5587 5448 5460 5846 2984

Pozndmka: Vynosy v tabulce nezahmuji aktivaci dlouhodobych aktiv.
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Vynosy Spole&nosti, obsahujici vynosy z telekomunikacnich i netelekomunikaénich sluZeb a
neobsahujici aktivaci dlouhodobych aktiv, rostly ve Sledovaném obdobi primérnym tempem
1,2 % p.a. a v roce 2020 dosahly 39 858 mil. K&. V prostorovém porovnani s konkurennimi
spole¢nostmi (vyjma SWAN Mobile, a.s.), které dosahuji hodnoty 1,1 % p.a. primérného tempa
ristu trzeb je uvedena vyse analyzované Spolegnosti jen nepatrné vy3Si. Hlavnimi zdroji ristu
tr¥eb Spoletnosti byla mobilni data, finangni sluzby, O2 TV, prodej zafizeni a ICT. Trzby
z mobilniho segmentu rostly priim&mym tempem 1,9 % p.a. a v roce 2019 dosahly 28 403 mil.
K&, kdy pro rok 2015 nejsou uvaZovany vnitroskupinové eliminace z diivodu nedostupnosti dat.
Nejvatsi ¢4st trzeb Spoletnosti ve vysi 19 695 mil. K& v roce 2020 pochazi z mobilni originace.
Z této Eastky téméF polovinu tvofi trzby za sluzby datového pfipojeni a internetu a druhou &ast
tvofi trzby za hlasové sluzby a SMS & MMS. PiestoZe trzby ze segmentu pevnych linek v roce
2019 zaznamenaly mezirodni rist 2,6 %, od roku 2015 trzby z tohoto segmentu klesaly
prim&mym tempem 1,6 % p.a. na urovefi 10783 mil. K& v roce 2019. Podstatnou Cast
v segmentu fixnich sluzeb tvofi internet a televize a dale také sluzby ICT. Kviili zmé&né
ve zpisobu klasifikace jednotlivych kategorii trzeb neporovnavame idaje za obdobi 2015-2019

s Gdaji z roku 2020.

Celkové konsolidované néklady Spoleénosti ziistaly ve Sledovaném obdobi relativné konstantni
a v roce 2020 doséhly Grovné 26 971 mil. K&. PFimé néklady na prodej jsou tvofeny piedeviim
propojovacimi a roamingovymi ndklady, dale néklady na prodané zboZi, subdodavkami a
provizemi. Od roku 2017 se negativné ve vynosech i nakladech projevuje vliv nové evropské
regulace roamingu, diky které mohou zdkaznici vyuZivat mobilni sluzby v ramci Evropske unie

za stejné ceny jako doma.

Ukazatel EBITDA, tj. zisk pfed tiroky, zdanénim a odpisy (,EBITDA" z anglického ,, Earnings
Before Interest, Taxes and Depreciation and Amortization") rostl tempem 3,2 % p.a. mezi roky
2015-2018. V roce 2019 doglo ke skokovému zvyieni EBITDA o 13,0 % na troveii 12 619 mil.
K& predeviim z diivodu reklasifikace provoznich nakladi z titulu operativniho leasingu a s tim
spojeného zvyseni odpisi hmotného a nehmotného majetku. Tato Gcetni dprava vychazi
z kapitalizace viech leasingovych smluv na bilanci do polozky Aktiva z priv k uzivani
dle standardu IFRS 16, ktery vstoupil v platnost od 01.01.2019 (popséno podrobnéji niZe

v textu).

Vyse zisku pfed droky a zdanénim (,EBIT“ z anglického ,, Earnings Before Interest and
Taxes") rostl ve Sledovaném obdobi sloZenou roéni mirou ristd ve vy3i 3,7 %. V roce 2020
vyrostl ukazatel EBIT meziro&né o 9,4 %, coZ reflektuje mimofadnou ziskovost Spoleénosti
v tomto roce implikujici rist EBIT marZe z 18,6 % v roce 2019 na 19,9 % v roce 2020, nicméne,
jak Hlavni akcionaf popisuje niZe, tuto vy$i EBIT marZe neshledava jako dlouhodobg
udrZitelnou. V prvnim pololeti roku 2021 Spole¢nost generovala EBIT marZi 19,7 %, U geskych
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aslovenskych operatorii dosahl median EBIT marZe v poslednim Sledovaném roce vysc 18,4 %.
Spoletnost dosahuje v prostorovém porovnani v prostfedi eského a slovenského frhu mimé
nadprimémych hodnot. Jak je prezentovano ve strategické analyze a niZe v texty,
z konkuren¢niho hlediska je vy3e EBIT marze jak ¢eského a slovenského trhu, tak konkrétné
Spoletnosti dlouhodobé neudrZitelnd, proto predpokladame konvergenci ukazatele EBIT
k pozorovanym trZznim hodnotdm obchodovanych porovnatelnych spolednosti, viz kapitolu

Finanéni plan na str. 40.

Dle vefejng dostupnych vysledkil za prvni pololeti 2021 vzrostly provozni vynosy za prvnich
Sest mésict roku mezirodng o 3,9 %. Hlavnimi zdroji rstu byly vynosy z O2 TV, mobilnich
dat, ICT a rist vynost na Slovensku. Tento riist byl kompenzovén ristem nékladd na prodej,
které vzrostly o 2,6 %. Provozni hospodaisky vysledek meziro&ng stoupl o 7,7 % v porovnani

se stejnym obdobim v roce 2020.
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Tabulka 2: Konsolidovans rozvaha Spoletnosti za Sledované obdobi a k 30.06.2021

31.12.  3L12. 3112 3112, 3LI12. 3112 30.06.

mib e 2015 2006 2017 2018 2019 2020 2021
Dlouhodobi aktiva 21399 22071 23411 25190 28006 29285 27773
Nehmotna aktiva 16147 16515 16815 17164 15457 17520 16265
Pozemky, budovy a zafizeni 4638 5075 5636 6130 6171 6176 5836
Aktiva z prav k uzivani na. na. na, 0 4094 3368 3295
Prirtstkové naklady na ziskéni smlouvy n.a. na. 0 678 766 851 902
Ostatni dlouhodobé aktiva 614 481 960 1218 1518 1370 1475
B&Zna aktiva 8869 11235 11431 10940 14674 11116 14408
Zasoby 722 624 824 906 987 921 919
Pohledavky z obchodniho styku a jiné pohledavky 6177 6434 6519 7067 7247 5990 6 856
Kratkodoba smluvni aktiva na. na. 0 81 354 242 179
Penize a penéZni ekvivalenty 1970 4137 4088 2475 5989 3922 6441
Ostatni kratkodoba aktiva 0 40 0 411 97 4] 13
Aktiva celkem 30268 33306 34842 36130 42680 40401 42181
Vlastni kapital 18344 17505 15475 15225 14177 13786 10453
Zakladni kapital 3102 3102 3102 3102 3102 3009 3009
Vlastni akcie 0 (1152) (2204) (2204) (2348) 0 0
Emisni aZio 11894 11894 10676 9470 8264 4 806 3603
Nerozd&leny zisk a ostatni fondy 3348 3660 3901 4857 5145 5971 3854
Nekontrolni pedil 0 1 0 0 14 0 (13)
Dlouhodobé zavazky 3 146 7382 10887 12083 12192 17651 16149
Dlouhodobé finanéni zdvazky a jiné zdvazky 3030 7146 10718 10945 8041 13457 12373
Dlouhodobé zavazky z leasingu na n.a. na. 0 3475 2 885 2758
Ostatni dlouhodobé zvazky 116 236 169 1138 676 1309 1018
Bézné zhvazky 8778 8419 8480 8822 16311 8964 15579
Obchodni, finanénf a jiné zdvazky 8402 8255 8247 8013 14919 7112 13998
Kritkodobé zavazky z leasingu na. na. na. 610 693 659 724
Ostatni kratkodobé zdvazky 376 164 233 199 699 1193 857
Pasiva celkem 30268 33306 34842 36130 42680 40401 42181

Bilanéni suma ve Sledovaném obdobi (2015-2020) méla rostouci trend, mezironim
primé&rnym tempem 5,9 %. Nejvy$$i hodnoty doséhla v roce 20 19 a nasledujici obdobi jeji vyse
kiesla na 40 401 mil. K& Na konci 1. pololeti roku 2021 vSak jeji vySe doséhla témé¥ stejné
trovng jako v roce 2019, a to pfedeviim diky ristu penéz a penéznich ekvivalentl, pfestoze

doslo k poklesu dlouhodobych aktiv.

Na strané aktiv se na tomto riistu podilel pfedevdim rist dlouhodobych aktiv na hodnotu
29 285 mil. K& v roce 2020, piestoZe ke konci &ervna roku 2021 jejich hodnota klesla na Groveil
27773 mil. K& Hlavnim faktorem tohoto rfistu ve Sledovaném obdobi je novy pfistup
k Gétovani o leasingu a souvisejicim rozezndnim aktiva z titulu prava k uZivani dle nového
standardu IFRS 16. Od roku 2019 je provozni dlouhodoby majetek navySen o polozku aktiva
z prav k uzivani souvisejici s vy$e zminénou zmé&nou dle IFRS 16, ktera je v rozvaze vy¢lenéna
jako samostatna Gdetni polozka. Tato préva vychézeji z leasingovych smluv tykajicich se

pfedeviim prostordl pro prodejny, administrativnich a  technologickych  budov,
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telekomunikaénich technologii a vozidel. Ekvivalentné byla na strané pasiv navy3ena polozka

zavazkl z leasingu.

Nejvétsi zastoupeni v diouhodobém majetku maji polozky nehmotného majetku a poté
pozemky, budovy a zafizeni. Ve Sledovaném obdobi narostla vySe poloZky pozemk, budov a
zafizeni v porovnani s rokem 2015 o0 32,2 % s primérnym ro¢nim pfirGstkem 5,9 % p.a. na
5 836 mil. K& v roce 2020. Vice neZ polovinu této polozky v zistatkové hodnoté 3 489 mil. K&
ke konci roku 2020 tvoii telekomunikaéni technologie a zafizeni, zbytek se déli mezi pozemky,
budovy, konstrukce a ostatni dlouhodoby majetek. Pfirastky dlouhodobého hmotného majetku

jsou vyvolany predevsim investicemi do telekomunikaénich siti na Gizemi Slovenska.

Zustatkova hodnota nehmotnych aktiv se v roce 2020 zvysila o 13,3 % na 17 520 mil. K¢.
Investice vroce 2020 &inily 6 037 mil. K& a sméfovaly piedeviim do nakupu licenci
k frekvenénim pasmiim 5G. Celkova investice do spekter v roce 2020 €inila 1 791 mil. K¢&.
Mezi dalsi vyznamné poloZky nehmotného majetku patii vysilaci prava, licence k O2 ochranné
znidmce, software &i goodwill vznikly v disledku fizi a akvizic. Od konce roku 2020 do konce
¢ervna poklesla hodnota nehmotnych aktiv o 7,2 %, coZ bylo zapfi€inéno ptedevdim vyfazenim
nehmotnych aktiv ve vyi 167 mil. K& a vykadzénim ztraty ze znehodnoceni dlouhodobych aktiv

ve vy$i 289 mil. K& v souvislosti s vyhledem vyuZiti ochranné znamky O2.

Ptiristkové naklady na ziskdni smlouvy eviduje Spole¢nost v (i&etnich vykazech od roku 2018
dle standardu IFRS 15. Tvofi je zejména provize pro interni a externi obchodni kanaly, které

jsou pfifaditelné ziskani smluv se zékazniky a jsou pfirdstkové.

Obézn4a aktiva se bhem Sledovanych let podilela na bilan&ni sumé pfiblizné z 30 % a meziroéni
pohyby byly zpiisobeny vlivem zmé&n poloZek pendz a penéznich ekvivalentd a pohleddvek
z obchodniho styku. Ke konci &ervna roku 2021 byla ob&Znd aktiva tvofena pievazné
kratkodobymi pohleddvkami a penézi a penéZnimi ekvivalenty. Pohledavky z obchodniho styku
zahrnuji pfedevsim dlouhodobou &ast pohledavek za zdkazniky z titulu spltkového prodeje

fixnich a mobilnich zafizeni.

Objem penéz a penéZnich ekvivalentt poklesl v roce 2020 o 34,5 % na troveii 3 922 mil. K&
(2019: 5 989 mil. K&). Penize a pen&Zni ekvivalenty dosahly nejvyssi hodnoty ve vysi 6 441
mil. K& na konci prvniho pololeti roku 2021. Vyse kumulované hotovosti tzce souvisi

s dividendou, jejiZ vyplata byla planovédna na 21.07.2021.

Na stran& pasiv do3lo v prib&hu Sledovaného obdobi k narustu cizich zdroji viéi vlastnimu
kapitalu, co souviselo mimo jiné s programy zpétného odkupu vlastnich akcii Spolecnosti
na zdkladg jednotlivych rozhodnuti z uskute€nénych jedndni valné hromady a néslednym
schvélenim pfedstavenstvem v prabé&hu Sledovaného obdobi. Déle dochazelo k postupnému

vypliceni emisniho aZia jako souéast dividendy nad rdmec bézné dividendy na zakladé¢
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rozhodnuti predstavenstva Spolegnosti v roce 2016, kdy ndsledkem toho hodnota vlastniho

kapitalu mezirotné klesala.

K nérustu cizich zdrojil prisp&lo také Eerpani dlouhodobych Gvért Spole€nosti. Dlouhodobé
zavazky v roce 2021 tvofi predeviim dlouhodobé finangni zavazky (74,9 % dlouhodobych
zévazki) souvisejici s Gerpanim dlouhodobych Gvéri Spolegnosti a zivazky z titulu leasingii.
Kratkodobé zdvazky jsou tvofeny z velké &ésti zivazky z obchodniho styku. Zavazky
z obchodniho styku za Sledované obdobi tvofily v priméru 85 % z celkovych kritkodobych
zévazki, které jsou dale tvofeny kratkodobymi zédvazky z leasingu.

Celkova vyse konsolidovanych finanénich zévazki dosahla k 31.12.2020 vyse 13 159 mil. K&
ve srovnani s 14 596 mil. K& vroce 2019. V roce 2019 prob&hl tpis nového financovani
ve formé dluhovych instrumentii Schuldschein v celkové vysi 160 mil. EUR, ktere Spoleénost
vyuzila ve spojeni s planovanymi investicemi do 5G sit& v ramci listopadové aukce, a déle
pro zaplaceni poplatku za uZivani znatky O2 v rdmci nového 15let¢ho kontraktu. Spole¢nost
v lednu 2021 vyuzila dodatetné kratkodobé facility ve vy3i 500 mil. K&, coz zpfisobilo

vyznamné navy3eni polozky obchodnf a jiné zdvazky na konci prvniho pololeti roku 2021.

Spole&nost dlouhodob& vykazuje nerovnomérné investice do dlouhodobého majetku, které jsou
dény predeviim potfebou ziskévat a obnovovat frekvenéni pasma, ziskévat a obnovovat vysilaci
prava a platit poplatky za uZivéni znatky O2. Zejména licence k frekven¢nim pasmim maji
dlouhou Zivotnost v rozmezi 5—15 let. Dali investice v Ceské republice piedstavovaly investice
do vymény informagnich systémil. Na Slovensku investice predstavovaly pfedeviim vydaje

do rozvoje mobilni sité a zvySeni pokryti.
Ptehled investic za historické obdobi 2015-2020 prezentuje nésledujici tabulka.

Tabulka 3: — Vyvoj historickych investic

Celkovy CapEx
mil. K& 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zikladni CapExmaobnovua 5460 3425 3399 2861 3059 2730
rozvoj v&. vysilacich prav*
Spektrum 496 1472 413 - - 1791
02 brand** - - 765 - - 853
IFR§ 1? Bf:rustkove naklady ) _ 504 645 663
na ziskani smluv
Celkovy CapEx 2 986 4 897 4 577 3455 3704 6 037
* Historickou vysi CapEx na vysilaci prava Spole¢nost povazuje za obchodni tajemstvi, z tohoto divodu
je tato polozka uvedena agregované s polozkou zdkladni CapEx na obnovu a rozvoj.
** CapFx za 02 brand v roce 2020 zahrnoval platbu pouze do roku 2027, v témze roce véak také doslo
k plnému rozezndni smlouvy na rozvahu.
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CapEx v Tabulce &. 3 déli Hlavni akcionaf do vySe uvedenych kategorii, pficemZ v rdmci
kategorie Zakladni CapEx na obnovu a rozvoj se jedna o investice rozsifujici a obnovujici
stavajici technologie a vybaveni Spolegnosti. Souéasti této kategorie jsou investice na televizni
vysilaci prava. Kategorie Spektrum zahrnuje pofizeni a obnovu frekvenénich pasem. Kategorie
O2 brand zahrnuje CapEx na licenci k uZivani znaCky O2. Se zavedenim reportingového
standardu IFRS 15 se poji posledni kategorie vydaji v tabulce. Uvedené vySe historickych

investic zahrnuji investice v Ceské republice i na Slovensku.

Vroce 2018 zacala Spolegnost v ramei zakladnich CapEx vynakladat investice souvisejici
s transformaci informaénich systém v Ceské republice a se zvySenim pokryti vlastni sité
s cilem sniZit zavislost na ndrodnim roamingu na Slovensku. V tomto roce také do$lo k nakupu
prav na vysilani vyznamnych ¢eskych a mezindrodnich hokejovych a fotbalovych lig, pfi¢emz
vydaje na tato vysilaci prava se v budoucnu budou opakovat formou obnovovani ¢&i
prodluZovani licenci. Spoletnost tak v tomto roce rozeznala vys§i objem novych aktiv, jak je

ale patrné z tabulky vyse, platby byly rozdéleny do vice obdobi.

V historickych investi¢nich vydajich nelze objektivng sledovat trZni cenu spektra, nebot
v roce 2015 obdrZela Spolegnost slevu na cené spektra (stejné jako T-Mobile a Vodafone)
ve vy8i 4,8 mld. K& (uhrazena cena &inila 432 mil. K&*, zatimco cena bez slevy uréend CTU
byla 5 224 mil. K&%). Tato sleva sniZuje historické primémé ndklady na spektrum zobrazené

v CapEx a nelze tedy v budoucnu na tuto historickou cenu spektra spoléhat.

Jak bylo zminéno vy3e, Spolednost plati poplatky za uzivani znacky O2. V roce 2020 doSlo
k prodlouZeni licenéni smlouvy na uZivani této znalky aZ do roku 2036, piiCemZ doilo
k rozeznani této smlouvy na rozvahu. Penézni vydaj uvedeny vy3e v tabulce v3ak zahrnoval
pouze &astku do roku 2027, od roku 2028 tak bude Spoleénost platit za zbyvajici dobu licenéni

smlouvy.

Spoletnost pfi vstupu na slovensky trh zvolila provozni model tzv. National Roaming, kde
hostovala na cizi telekomunika&ni siti a platila velkoobchodni servisni poplatek za jeji vyuZiti.
Postupn& pak na Slovensku Spoleénost budovala jen dil¢i ¢asti sit€. Vzhledem k podminkdm
velkoobchodni dohody a trendu v oblasti pottebnych sitovych kapacit pro uskuteénéni volani
a dramaticky naristajici potfeb& kapacit pro pfenos se Spolecnost nasledné rozhodla ukongit
poskytovani sluzeb na ndrodnim roamingu a zalala s vystavbou vlastni mobilni sit€ (s tim
souvisi napf. vy¥e popsané investice vroce 2018). Vystavba a obnova bude pokradovat
i v nasledujicich letech s tim, Ze vzristajici potfeba sitovych kapacit a vyuZivani nové

technologie 5G bude vyZadovat vyznamné investice na dobudovéni této vlastni sité. Zatimco

4 Zdroj: httos:/iwww.ctu.cz/aznameni-o-dokonceni-procesu-prezkumu-duvodu-pro-omezeni-poctu-prav-v-pasmech-900-mhz-

1800-mhz
® Zdroj: https /iwww.ctu.cz/sdeleni-o-vysiedku-vereine-konzuitace-k-zameru-ceskeho-telekomunikacniho-uradu-udelit-oridel
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CapEx na Slovensku &inil v roce 2015 vy3i 530 mil. K& (véetng CapEx na spektrum), v roce
2020 jiz byl CapEx na Slovensku na tirovni 1 853 mil. K& (véetné CapEx na spektrum), pfi¢emz

v roce 2020 byl do urgité miry ovlivnén investic{ do spekira.

K Tabulce &. 3 je zéroveii nezbytné uvést, Ze primérna vy3e historickych investic byla v letech
2015-2017 ovlivnéna neuvaZovanim CapEx na IFRS 15 prirlistkové niklady na ziskéni smluv,

nebot’ tento reportingovy standard nabyl 4innosti a2 od roku 2018.

Pomeérové ukazatele finanéni analyzy

Tabulka 4: Pomérové ukazatele Spoleénosti

Ukazatele rentability 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Rentabilita aktiv 16,8 % 15,8 % 16,0 % 15,1 % 12,8% 145%
Rentabilita G&etniho investovaného kapitalu 244 % 218% 21,8% 21,9% 20,0 % 233%
EBIT marZe 176 % 182% 19,0 % 18,7% 18,7 % 199 %
Ukazatele aktivity o
Obrat aktiv 1,2 1,1 1,1 1,1 0,9 1,0
NWC / Trzby (50%) (3.5%) (2,9 %) (0,9 %) 03% (2,6%)
Ukazatele likvidity
Okamzita likvidita 0,22 0,49 0,48 0,28 0,37 0,44
Pohotova likvidita 0,93 1,26 1,25 1,14 0,84 1,14
Bézna likvidita 1,01 1,33 1,35 1,24 0,90 124
Ukazatele zadluZenosti

_ Véfitelské riziko 39% 47% 56 % 58% 67 % 66 %

Tabulka vyse poskytuje zékladni pfehled vybranych pomérovych ukazatelt Spoleénosti. Hlavni
akcionaf struéné popisuje historicky vyvoj vyse uvedenych ukazateld, a poté dale v tomto textu
vybrané ukazatele porovnava s ostatnimi operétory plisobicimi na deském a slovenském trhu.
Porovnény jsou pomérové ukazatele za Sledované obdobi a nikoli za prvni pololeti roku 2021
z divodu omezené dostupnosti spolehlivych dat v dostateéné mife detailu pro Spolecnost a

porovnavané operatory.

Na prvni pohled si lze viimnout jasného klesajiciho trendu rentability aktiv a rentability
Gietniho investovaného kapitalu v letech 2015 az 2019. Poté oba ukazatele rentability
v roce 2020 vzrostly, oproti roku 2015 viak pokraduje klesajici trend. Konkrétng rentabilita
aktiv ani nedoséhla hodnoty z roku 2018, zatimco rentabilita G€etniho investovaného kapitélu

se drZela pod Grovni z roku 2015.

Vyvoj rentability aktiv byl ovlivnén zejména mirnym ristem Eistého zisku Spolednosti, ktery
béhem Sledovaného obdobi vzrostl z 5,1 mld. K& na 5,8 mld. Kg, tedy celkové o zhruba 15 %,
pfi¢emz priimémy ro¢ni riist Eistého zisku Cinil neceld 3 %. Zarovei zhruba polovina tohoto

riistu &istého zisku byla vygenerovana az v roce 2020 (popséno niZe v textu), v obdobi od roku
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2016 do roku 2019 byl &isty zisk relativné stabilni a jeho primérna troveii ¢inila 5,4 mld. K&.
Oproti tomu ve Sledovaném obdobi rostla baze aktiv, a to i z diivodu investovéani do pofizeni a
obnovy dlouhodobého majetku véetn& frekvenénich pasem. Béhem Sledovaného obdobi
vzrostla baze aktiv o zhruba 33 % s primérnym roénim riistem na tirovni necelych 6 %. Znatny
vliv mél i novy reportingovy standard IFRS 16, na jehoZ zékladé byla v roce 2019 rozeznéna

mimo jiné aktiva z prav k uzivani (a analogicky i souvisejici zavazky na strané pasiv).

Rentabilita uéetniho investovaného kapitalu byla od roku 2015 do roku 2019 ovlivnéna
postupnym zvySovanim zdan&ného provozniho vysledku hospodafeni z35,2 mld. K¢
na 5,7 mld. K&, tj. celkové cca o 10 %. Oproti tomu v tomto obdobi vzrostl t¢etni investovany
kapital o cca 35 % ze zhruba 21 mld. K& na 29 mid. K¢&. Utetni investovany kapital byl negativng
ovliviiovan sniZovanim vlastniho kapitélu formou vyplaty dividend, zpétného odkupu vlastnich
akeii a snizovanim a vyplatou emisniho aZia. Oproti tomu v3ak rychleji rostla ucetni hodnota
trodeného ciziho kapitdlu. Rentabilita uéetniho investovaného kapitalu Spolecnosti v roce 2020
byla ovlivnéna zvy3enim hodnoty zdanéného provoznihoe vysledku hospodafeni o 9 %, zarovefi
vyplatou dividendy a emisniho &Zia na Grovni viastniho kapitalu a zaroven snizenim troeného
ciziho kapitélu,

EBIT marZe ve Sledovaném obdobi rostla, pfiemZ hlavni nérust byl zplsobem vysledkem
roku 2020, ve kterém nomindlni hodnota EBIT vyrostla o zhruba 9 % oproti roku 2019. Tento
rist byl znaénou mirou podpofen ristem vynosti z 02 TV, kde v kratkém obdobi vznikaji
pfevéazné fixni ndklady, a tim inkrementdlni trzby téméf linedrn€ zvy3ujf hodnotu EBIT (ne uZ
pak v obdobi sttednédobém a dlouhodobém, kdy kapacitni naklady na platformu a obsahové
néklady rostouci podty platicich zakaznikd O2 TV sleduji a dorovnavaji), dale pak COVID-19
pandemii, kterd mimo jiné niZz$im poGtem transakci sni¥ila na né navazané nakladové polozky,
jako napt. provize obchodnim kandlim, a v neposledni fadé nadstandardni objemy a ziskovost
prodeje zafizeni. Mezi lety 2016 aZ 2019 se EBIT marZe pohybovala pomérné stabiln€ v pasmu

od 18 % do 19 %, v roce 2015 dosahovala pouze 17,6 %.

Obrat aktiv ve Sledovaném obdobi postupné klesa z hodnoty 1,2 v roce 2015 na hodnotu 1,0
vroce 2020. Tento pokles je zpisoben piedeviim rychlym ristem téetni hodnoty aktiv

ve Sledovaném obdobi oproti relativné mirnému ristu trzeb.

Hodnota &istého pracovni kapitalu (,NWC*, zangl. net working capital) viéi trzbam
dosahovala mimé zdpornych hodnot krom& roku 2019, kdy hodnota NWC/Trzby nabyla kladné
hodnoty, konkrétné 0,3 %. Ve vyvoji tohoto ukazatele je ziejmy rustovy trend a lze ofekavat,
i s pfihlédnutim k pldnovanému produktovému mixu Spole¢nosti, Ze tento trend bude

pokracovat.
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Ukazatele likvidity Spolegnosti v &ase vzrostly, aviak pom&mé znacné ve Sledovaném obdobi
kolisaly. I pfes tuto volatilitu v§ak hodnoty likvidity v kazdém z jednotlivych let Sledovaného

obdobi dosahovaly akceptovatelnych hodnot, a nelze tak pochybovat o solventnosti Spolecnosti.

Ukazatel zadluZenosti v podob& véfitelského rizika ve Sledovaném obdobi roste, konkrétné
zhodnoty 39 % vroce 2015 na hodnotu 66 % vroce 2020, Tento rist je zplisoben jak
postupnym zvyovanim ciziho kapitélu, ktery se b&hem Sledovaného obdobi vice
nez zdvojnasobil, tak sniZovanim vlastniho kapitalu, ktery se zhruba o &tvrtinu snizil.
Spoleénost se financuje bankovnimi uvéry a dluhovymi instrumenty »Schuldschein®, jejichz
vy3i v pribéhu let postupné navySovala. Mimo to si lze viimnout jednordzového navyseni
vétitelského rizika v roce 2019, ve kterém zadal platit novy reportingovy standard IFRS 16,
na zakladé kterého Spolegnost rozeznala mimo jiné nové zivazky. K postupnému sniZovani
vlastniho kapitalu b&hem Sledovaného obdobi pfispivaji pomémé vysoké vyplaty dividend a
sniZovani emisniho &Zia jeho vyplatou.

Graf 1: Vybrané finanéni ukazatele Spole¢nosti a konkuren&nich spolecnosti plisobicich
na ¢eském a slovenském trhu v roce 2020
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Vy3e uvedeny graf poskytuje srovnani nékolika zékladnich pomérovych ukazatelt Spole¢nosti
a medidnu &eskych a slovenskych konkurent. Detailn&j$i popis a srovnani s jednotlivymi

konkurenty je uveden dale v této kapitole.
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Tabulka 5: ROIC Spolecnosti a konkuren¢nich spolecnosti pisobicich na feském a
slovenském trhu

Rentabilita ii¢etniho investovaného kapitilu (ROIC) 2015 2016 2017 2018 2019 2020
02 244 % 21.8% 218% 219% 20,0 % 233%
Vodafone 18,9 % 7.2 % 8,7% 11,5% 5.9% 57%
T-Mobile 15,7% 15,8 % 14,8 % 172 % 17,7% 16,3 %
SWAN mobile (8,3%) (1912%) 1198% 3050% (1374%) (0,3%)
Slovak Telekom 6,1 % 54% 6,0 % 8,8% 9.5 % 82%
QOrange Slovensko 219 % 17,5% 19,1 % 139% 132% 122%
Medifin (bez SWAN Mobile) 17,3 % 1,5% 1L,7% 12,7 % 11,3 % 10,2 %

Z analyzy rentability dCetniho investovaného kapitdlu lze vidét, Ze Spole¢nost historicky
dosahovala vys§ich hodnot, nez jsou medidnové hodnoty, které po dobu Sledovaného obdobi
klesly z 17,3 % v roce 2015 na 10,2 % v roce 2020. Vy3§i hodnoty ROIC Spole¢nosti mohou
souviset i s vyélen&nim infrastruktury v Ceské republice do spoleénosti CETIN v pritbghu 2015
a stim souvisejicim sni¥enim celkového investovaného kapitalu. Ceské a slovenské
konkuren¢ni spole¢nosti nadéle vlastni infrastrukturu, a tak dosahuji relativné vys$§ich hodnot
celkového investovaného kapitdlu, a tudiZ niz$ich hodnot ukazatele ROIC. Z diivodu vysoké
volatility rentability Zetniho investovaného kapitilu SWAN mobile nebyly hodnoty této
porovnatelné spoleénosti v hodnoté medidnu uvaZovany. PrestoZe Spoleénost historicky
dosahovala vy$Sich hodnot rentability wcetniho investovaného kapitlu neZ konkurenéni
spolednosti plisobici na ¢eském a slovenském trhu, nelze z divodu konkurenéniho tlaku
do budoucna ptedpokladat, Ze Spoleénost tyto vy$si hodnoty udrZi i nadéle. Zaroven je patrné,
Ze vySe uvedené telekomunikaéni spole¢nosti historicky generovaly nadstandardni rentabilitu
ucetniho investovaného kapitdlu oproti evropskym obchodovanym porovnatelnym
spole€nostem, jejichZ rentabilita ugetniho investovaného kapitalu dosahovala v roce 2020
medianové hodnoty 11,3 %. Z dilvodu regulace, otevienosti &eské ekonomiky a dal$ich faktor(
popsanych ve vét§im detailu na str. 40 nelze pfedpokliadat dlouhodobg udrZitelnou rentabilitu
investovaného kapitalu vy$8i, neZ odpovida vysi vdZzeného priméru nakladii kapitalu. Hodnoty
vypottené vy$e vtabulce a hodnota vdZeného priméru ndkladd kapitdlu v3ak nelze piimo
porovnévat, a to z diivodu, Ze vySe uvedené hodnoty jsou napocteny z i€etnich hodnot, a ne
trZznich hodnot. Hodnota rentability trZntho investovaného kapitalu by tak byla jest€ niZsi, nez je

uvedeno v tabulce vye.
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Tabulka 6: EBIT marie Spoleénosti a konkuren¢nich spole¢nosti plisobicich na feském a
slovenském trhu

EBIT marZe 2015 2016 2017 2018 2019 2020
02 17,6 % 182 % 19,0 % 18,7% 18,7% 19,9 %
Vodafone 79 % 78% 10,2 % 11,4% 134 % 88%
T-Mobile 21,4 % 219% 19,7% 245% 24.8% 222%
SWAN mobile (8.6%) (141,0%) (107,7%) (694%) (41,4%) (0,1 %)
Slovak Telekom 13,0 % 11,6 % 14,5 % 19,8 % 21,0% 19.0%
Orange Slovensko 213% 20,0 % 215% 18,0 % 17,4 % 17,9%
Medifin (bez SWAN Mobile) 17,1 % 158 % 17,1 % 18,9 % 192 % 184 %

Hodnota ukazatele EBIT marZe Spolegnosti dlouhodob& dosahovala velmi srovnatelnych
hodnot s medidnem &eskych a slovenskych konkuren€nich spolednosti. V obdobi mezi lety 2015
aZ 2020 se EBIT marZe Spoleénosti v jednotlivych letech pohybovala jak mirné nad hodnotou
medianu, tak mirmé pod hodnotou medianu. Kvilli vysoké volatilité se opét jednd o hodnotu
medidnu, kterd nezahrnuje EBIT marZi spolenosti SWAN mobile. Z &eskych spolenosti
dosahuje kaZdoroén& nejvy$i vynosnost na drovni EBIT spole€nost T-Mobile, zatimco
na Slovensku se na prvni pfitce stfida Slovak Telekom a Orange Slovensko. Byt median EBIT
marzi &eskych a slovenskych konkurenénich spolegnosti dosahoval podobnych hodnot
jako EBIT marZe 02, nelze tuto skupinu spole&nosti pouZit pro Gcely stanoveni dlouhodobé

udrzitelné EBIT marZe hned z nékolika divod:

i) zminéné piimé konkurendni spoletnosti nejsou obchodované na vefejnych trzich a
nelze tedy pro n& méfit faktor beta pro ucely vypoctu diskontni miry. Neni-li moZné
na zakladé dané skupiny spole&nosti stanovit trzni WACC, neni na jejim zakladé moZné
odvozovat vynosnost — zde danou cilovanou EBIT marZi. Konzistence mezi vynosnosti
a rizikovosti je zakladnim pfedpokladem modelu oceiiovani kapitdlovych aktiv CAPM
(,,Capital Asset Pricing Model*), ktery Hlavni akcionaf vyuZiva pro stanoveni nékladi
vlastniho kapitalu pfi vypoctu WACC.

i) na pfimé konkurenéni spolegnosti plisobici na ¢eském a slovenském trhu budou pisobit
stejna rizika a stejné pfileZitosti jako na O2 z diivodu sdileni stejného trhu. Jejich
hospodafeni tedy bude predmétem obdobné konvergence, jakou Hlavni akcionaf

predpoklada u 02, a to ze stejnych divodi.

Jak jiz bylo zminéno vyse, vlivem regulace, konkurenéniho tlaku a otevienosti Eeské ekonomiky
nelze prepokladat, Ze by si Spole€nost, ale zéroveii i jeji Geské a slovenskd konkurence, udrZela
dlouhodobg vyssi EBIT marZe neZ lze pozorovat u porovnatelnych obchodovanych spoleénosti
v evropskych ekonomikéch. Z tohoto diivodu tak lze pfedpoklddat postupnou konvergenci
EBIT marZe k hodnotdm zahraniénich operdtori z evropskych trhi, tak jak Hlavni akciondf

popisuje na str. 40.
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Tabulka 7: NWC / Triby Spoleénosti a konkurenénich spoleénosti pisobicich na ¢eském
a slovenském trhu

NWC/ Triby 2005 2006 2017 2018 2019 2020
02 GO%) (5% 9% (09%) 03% (26%)
Vodafone 237%  98% 234% 102% S554% 178%
T-Mobile 50%  37% 27% 17%  24% 112%
SWAN mobile 790% (266%) (232%) (123%) (187%) (0.9%)
Slovak Telekom ©5%) 01% 98% 201% 186% 202%
Orange Slovensko (124%) (2,7%) (1,6%) 6,7 % 4,6 % 1,3%
Medidn (bez SWAN Mobile) T 23% 19% 63% 89% 116% 145%

Ukazatel €istého pracovniho kapitdlu vidi trzbam je standardnim ukazatelem pouzZivanym
pii ocefiovani spole¢nosti v ramei prognézy investic do &istého pracovniho kapitalu v obdobi
explicitni faze. Byl zvolen oproti klasiét&jsi variant& obratu &istého pracovniho kapitélu uZivané
vramei financnich analyz, protoZe lze nasledng 1épe porovnavat s jeho prognézou v ramci
finanéniho planu, kde je stanoven pomoci poméru k trzbam. Jde viak pouze o pfevracenou
hodnotu standardniho obratu &istého pracovniho kapitalu. V tabulce vyde si lze vEimnout
jasného rostouciho trendu v obdobi od roku 2015 do roku 2020 jak na datech Spole&nosti, tak
na hodnotich medidnu. Spolednost si ve Sledovaném obdobi udrZovala jednu z nejniZiich
hodnot a vZdy se pohybovala pod hodnotou medidnu. To je &asteéné dano zdvazky
za spole¢nosti CETIN souvisejici s poplatky za ptistup k mobilni a fixni sitt, které ostatni
srovndvané spoleénosti nemaji. Hlavni akcionai predpoklidda, Ze niZ§i hodnotu &istého
pracovniho kapitalu v porovnani sd&eskymi a slovenskymi konkurenty bude Spolecnost
udrzZovat i naddle. Lze viak olekdvat, Ze se ukazatel NWC/Trzby bude postupné ptiblizovat
medidnovym hodnotdm &eskych a slovenskych konkurentd a dojde k dosaZeni kladné vyse

¢istého pracovniho kapitalu.

Tabulka 8: OkamzZita likvidita L1 Spole¢nosti a konkurenénich spoleénosti plisobicich na
teském a slovenském trhu

OkamZita likvidita — L1 2015 2016 2017 2018 2019 2020
02 0,22 0,49 0,48 0,28 0,37 0,44
02 CZ - podminka max. 1 mld. K& pen&znich prostiedka 0,11 0,12 0,12 0,11 0,06 0.1
Vodafone 0,01 0,06 0,03 0,07 0,05 0,02
T-Mobile 0,66 0,72 0,81 0,38 0,15 0,07
SWAN mobile 0,04 0,14 0,05 0,05 0,08 0,03
Slovak Telekom 0,32 0,16 0,28 0,19 024 0,14
Orange Slovensko 0,03 0,06 0,07 0,03 0,02 0,04
Mediin (bez SWAN Mobile) 0,18 0,11 0,18 0,13 0,10 0,06
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Hlavni akcionéf spoital okamzitou likviditu Spole¢nosti dvéma zpiisoby —na zakladé plné vyse
penéZnich prostiedkd v relevantnim obdobi a na zakladé predpokladu celkové hotovosti
na Grovni provozné potiebné hotovosti na rok 2021 ve vysi 1 mld. K&, jak bylo stanoveno
vrémci vynosového ocenéni. Z uvedené tabulky vy3e lze zpozorovat, Ze pfi uvaZovani
maximalni vy$e pen&#nich prostfedkd ve vysi 1 mld. K& se okamZita likvidita SpoleCnosti
ve Sledovaném obdobi pohybuje pievaZng pod hodnotou nebo blizko hodnoty medidnu.

Diky tomuto pfedpokladu tak Spole€nost nebude v budoucnu zadrZovat pfiliS mnoho
neprovoznich penéZnich prostfedki, a pfesto bude dosahovat akceptovatelnych hodnot
okamzité likvidity. Veskeré pendzni prostfedky nad provozné potfebnou iiroveri tak vstoupi

do ocenéni Spolecnosti jako neprovozni majetek v nomindlni vysi.

Komentst a zav&ry pro stanoveni finanéniho planu pro ocenéni

Spolegnost ve Sledovaném obdobi navysila poget svych zékaznik® a byla schopna navy3ovat
vynosy z mobilniho segmentu, které tvofi vice jak 50 % trzeb. Pfesto viak tempo rilstu
mobilnich trZeb nepfevyilo miru inflace. S ohledem na finanni a odv&tvovou analyzu je tieba
zvasit nskolik faktor, které jsou uréujici pro nastaveni realistického finanéniho plénu

do budoucna:

Hospodafeni Spolegnosti je vyraznd ovlivnéno obecnymi ekonomickymi a konkurenénimi
podminkami na trhu. Poptévka zikaznikl po telekomunika&nich sluzbach (méfend mobilnim
datovym provozem nebo poétem SIM karet véetné M2M karet) roste, coZ nicméné kompenzuje
priib&ina eroze jednotkovych cen. V ndvaznosti na vysledek 5G aukei, které prob&hly
v listopadu 2020, neni divodné v blizké dob& oekavat vstup dal3iho infrastrukturniho operatora
na &esky & slovensky trh s ambici celoplo§ného pokryti a sitové nezavislosti na ostatnich
operétorech. Konkurengni prostiedi viak bude vyrazné ovlivnéno vstupem novych men3ich
operatorii (tj. Nordic Telecom, CentroNet a pfipadn& i PODA), ktefi mohou kombinovat viastni
pokryti s pokrytim stavajicich hraéd na zakladé vzijemné dohody, nebo s velkoobchodnim
pistupem k O2 siti za cenové regulovanych podminek. Uspéin4 akvizice spolednosti Vodafone
ze strany spole¢nosti CEZ, & jejich $ir3i spoluprace i bez majetkové Ucasti, muze byt dal3im
katalyzatorem zesileni hospodafské soutéZe, coZ by mohlo ohrozit dobré postaveni Spole¢nosti

na &eském trhu a jeji schopnost generovat sougasné nadstandardni vysledky.

Konkurengni pozice O2 Slovakia na slovenském trhu je sloZita. Na trhu maji dominantni pozici
spole¢nosti Orange Slovensko a Slovak Telekom, které poskytuji %irsi spektrum mobilnich a
fixnich sluZeb, a to vét§imu pottu zakaznikl nez O2 Slovakia. Ctvrty hrag, 4ka, naopak mifi
svym marketingem na cenové citlivé zdkazniky, ktefi jsou nadprimérn& zastoupeni pravé i

v zékaznické bazi O2 Slovakia. Sougasni situace O2 Slovakia tedy naznaluje, Ze je
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nepravdépodobné, aby z dlouhodobého hlediska byle moZné pro Spoletnost generovat

nadstandardni EBIT marZi na slovenském trhu.

[ pfes zatim omezeny pocet pfimych konkurentli na Geském i slovenském trhu tedy nelze
o&ekavat nekone¢né generovani stavajici mimofadné EBIT marZe, a naopak lze ofekavat
konvergenci k pozorované ziskovosti porovnatelnych spoleénosti na evropském trhu (skupina

porovnatelnych spolecnosti je prezentovana v Priloze C).

Spoleénost phsobi na regulovaném trhu a zasahy reguldtora jak na celoevropské, tak narodni
trovni (CTU, RU), mohou mit negativni dopad na hospodafeni Spole¢nosti. Nékteré slozky
vynosl i nakladd Spoletnosti, pfedeviim v souvislosti se spojovacimi sluzbami, jsou
regulovany. Dle nastaveného sméru evropské a ceské legislativy se da predpokladat, ze vefejny
tlak na sniZovani cen mobilnich sluZeb a zesilené hospodatské soutdZe bude dlouhodoby,
naptiklad skrze cenové regulované podminky nérodniho roamingu. Pokraéujici regulatorni tlak
ohroZuje v dlouhodobém horizontu konkuren&ni pozici O2 na &eském trhu. Déle dlouhodobé
hrozi zavedeni sektorové dané na Ceském telekomunikadnim trhu, kterd by se negativng
projevila na ziskovosti Spole¢nosti na jejim priméarnim trhu. Na Slovensku uZ je SpoleCnost

takové sektorové dani vystavena.

Nové produkty a technologie mohou vyvolat zastaravéni stavajicich produkti a sluZzeb a mohou

negativné plsobit na vyuZivani a ziskovost tradi€nich hlasovych a datovych sluZeb.

Spoleénost pisobi ve vysoce investiéné naroéném odvétvi. Prodleva mezi néstupy novych
pfenosovych technologii (2G, 3G, 4G, 5G) byla historicky pfiblizng 6 let, s £imzZ je silné spjaty
také investiéni cyklus telekomunikagnich spole€nosti. Jak bylo zminéno na pfedchozich
stranach, v budoucnu lze ofekdvat periodické vyznamné investice spjaté s obnovami licenci

k frekvenénim pasmiim a vysilacim praviim.
Analyza finanéniho zdravi

Bilanéni suma konsolidované rozvahy Spoleénosti &inila 42 700 mil. K& ke konci roku 2019
v diisledku riistu pracovniho kapitalu a dopadu nového standardu IFRS 16. V roce 2020 doslo
k mirnému sniZeni bilanéni sumy rozvahy o 5,3 % na 40 400 mil. K&. Dlouhodobé zadluZeni je
tasteéné odvislé od Upisu nového financovani ve formé& diuhovych instrumentt Schuldschein
z let 2017 a 2019. V kvétnu 2020 dile Spoleénost refinancovala sviij stdvajici bankovni Gvér

novym Uvérem do maximalni vy3e 9 240 mil. K¢ a se splatnosti 5 let.

Ukazatel &istého zadluZeni Net Debt/EBITDA dosahl urovné 0,73x na konci roku 2019 2 0,75x
na konci roku 2020, indikujici vyznamné niZ§i zadluZeni, neZ je medianové zadluZeni skupiny
porovnatelnych spoleénosti. Tento ukazatel zadluZeni vSak nezahmuje dlouhodobé zavazky
z uzavienych velkoobchodnich smluv mezi O2 Czech Republic a CETIN. Ratingové agentury
b&Zné zohlediiuji velkoobchodni smlouvy o pfistupu k siti pfi hodnoceni finanéniho zdravi a

26



stanovovani ratingu telefonnich operatort. Dle jejich vykladu se dlouhodobé zavazky plynouci
z téchto smluv do uréité miry podobaji leasingovym zévazktim dle IFRS 16, a proto k nim tak i
ratingové agentury pfistupuji, pfestoZe to IFRS 16 nevyZaduje. Zadluzeni 02 Czech Republic
by tedy vyznamné vzrostlo, pokud by doslo ke kapitalizaci velkoobchodnich smluv na rozvahu,
podobné jako jsou dle IFRS 16 kapitalizovény viechny leasingové smlouvy. ZadluZeni

Spole&nosti je z tohoto hlediska obtiZn& srovnatelné se zadluZenim porovnatelnych spolednosti.

Vroce 2015 zvefejnilo predstavenstvo Spolegnosti stfednédobou dividendovou politiku
spotivajici ve vyplaceni dividendy ve vysi 90 aZ 110 % ¢istého nekonsolidovaného zisku.
Kromé toho v roce 2016 Spolenost oznamila, Ze nad ramec vyplaty béZné dividendy (ze zisku
za pfedchézejici rok a nerozdglenych ziskl z minulych let) hodla predstavenstvo Spole&nosti

vyplécet akcionattim &astku souvisejici s rozdélenim €asti emisniho aZia.

Z finanéni analyzy vyplyva, Ze Spoletnost historicky dosahovala vy3Sich hodnot rentability
Gi¢etniho investovaného kapitalu nez konkurenéni spolegnosti plisobici na Eeském a slovenském
trhu. Jiz bshem Sledovaného obdobi viak tato rentabilita klesala, a jak bylo zminéno vy3e, lze
olekédvat pokradujici konvergenci k hodnotdm pozorovatelnych na evropskych trzich.
S rentabilitou je tizce spojena EBIT marZe, kde Spolenost dosahovala hodnot srovnatelnych
s éeskymi a slovenskymi konkurenénimi podniky. S postupujicimi regulanimi tlaky,
vyvijejicim se konkurenénim prostiedim a z divodu otevienosti deské ekonomiky a dalsim
vliviim popsanym vyse viak Ize pfedpokladat jeji konvergenci k hodnotdm pozorovatelnych

na evropskych trzich.

Dile je z finanéni analyzy zfejmé, Ze Spoletnost pom&rné efektivné Fidi gisty pracovni kapital,
kde v poméru k trzbam dosahuje spiSe niZSich hodnot. Zaroveii se predpoklada, Ze i v obdobi
kratkodobého finanéniho planu (fj. 2021-2024) bude dosahovat hodnot niZSich, nez jsou
pozorovatelné u eskych a slovenskych konkurencnich spolegnosti a diky tomu bude moci
zadr¥ovat niz¥i mno¥stvi penéinich prostfedki. Stim je propojena predpoklidana vyse
provozni hotovosti na drovni 1 mld. K&, pfi jejimZ uvaZovani dosahuje Spoleénost efektivni
miry likvidity, ktera béhem Sledovaného obdobi primérné dosahuje niZSich hodnot neZ deské a

slovenské konkurenéni podniky a zarovefi nedochazi k ohroZeni dostani svym zavazkim.

Z finanéni analyzy Hiavni akcionaf vyvodil, Ze Spole€nost spliiuje tzv. going concern princip
(tj. ptedpoklad neomezeného trvani podniku). Na zakladé tohoto predpokladu jsou aplikovény

metody ocenéni pfedstavené v sekci €. 5.
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4) Finan¢ni plin

Hlavni akcionaf sestavil na zdklad& poznatkt z finanéni analyzy finanéni plan do roku 2035.
Plan je rozdélen do dvou &asti: i) obdobi dlouhodobého finanéniho planu Spole¢nosti (2021~
2024), ktery byl poskytnut Managementem; ii) konvergenéni obdobi (2025-2034).
Management poskyt! Hlavnimu akciondfi aktudlni Etyflety dlouhodoby finanéni plan
Spole¢nosti dle bodu i) na bazi jeho Zadosti o soudinnost pii stanoveni piiméfené vyse
protiplngni za akcie Spole¢nosti. Hlavni akciondi s Managementem diskutoval podkladové
pfedpoklady finan&niho plénu a ztotoZnil se s vnimanim aktudlniho vyvoje, pfileZitosti a rizik
spojenych s podnikdnim Spole&nosti ze strany Managementu a jejich zohlednénim ve finanénim

planu.

Béhem konvergen&niho obdobi rilst tr¥eb konverguje k riistu na trovni inflaéniho cile Ceské
nérodni banky (,,CNB*) resp. Evropské centralni banky (,,ECB“) a EBIT marze O2 konverguje
k dlovhodobym hodnotdm porovnatelnych spoleénosti. Ve druhé Easti konvergenéniho obdobi
(2030-2034) navic CapEx konverguje ke své primé&meé ro€ni vysi a odpisy linearné konverguiji
k drovni CapEx v prvnim roce obdobi perpetuity, tedy od roku 2035. Tento plan, pouZity

pro ocenéni vynosovym ptistupem, je zaloZen na nasledujicich pfedpokladech:

a) Finanéni plan je postaven na konsolidované bazi a zahrnuje dva sub-konsolidované celky:
finanéni plan pro &ast Spolecnosti plsobici v Ceské republice a finanéni plan pro &ast
Spoleénosti pisobici ve Slovenské republice. Plan pro €ast Spole¢nosti piisobici v Ceské
republice je sestaven v K& a plan pro &ast Spolenosti pilsobici na Slovensku v EUR, nebot’
vét§ina trzeb a nakladd je realizovéana v t&chto ménach. PoloZky finanéniho planu slovenské
gasti jsou konvertovany do K& pomoci oekavanych sménnych kurzi dle projekce Oxford
Economics pro jednotlivé roky planu. Konsolidovany plan zahrnuje plnou konsolidaci viechny
Dcefiné spolecnosti, a naopak nezohlediiuje Spoletné podniky a Ostatni majetkové Ucasti, které
proto pfipo&itdvame v ramci DCF ocenéni k hodnoté ¢istého obchodnfho majetku Spolecnosti
v jejich u&etni hodnot8, Vzhledem k tomu, Ze hodnota té€chto aktiv je nemateridlni v kontextu
celkové hodnoty Spole&nosti, pfedpokladame, Ze jejich udetni hodnota se pfibliZzné rovna

hodnoté trzni.

b) Riist trZzeb od roku 2021 do roku 2024 je projektovan na zakladé projekce trZzeb z mobilnich
sluzeb, fixnich sluZeb a prodeje hardwaru a dalich trzeb. SloZena roéni mira riistu mezi roky
2020 a 2024 je planovéna na 0,7 %, nicméné od roku 2021 je na trovni trzeb oéekévan pokles.
Hlavnimi faktory ofekdvaného poklesu vynost mezi roky 2021 a 2024 jsou jiZz vySe popsané
efekty regulace, jak Management popisuje i v rdmci pololetni zpravy 20215, a otekavany déle

se stupfiujici regulaéni a konkurenéni tlak.

6 Zdroj: hitps:/iwww.02.czffile_conver/681782/Pololetni_zprava_2021.pdf
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V oblasti mobilnich vynost je regulace propojovacich poplatkd (interconnect) na evropské
trovni kli¢ovym zdrojem poklesu. Poplatek za terminaci klesa z 0,7 euro centu za minutu v roce
2021 na 0,2 euro centu za minutu od roku 2024 a samotny tento efekt vede k poklesu mobilnich
vynostt mezi roky 2021 a 2024 o cca 1,4 mid. K&.

Raist mobilnich vynosii na Slovensku jiZ v roce 2019 vyrazné zpomalil z divodu stupiiujicich
se konkurenénich tlaki a Spolegnost oéekavé pokraovani stagnace i na horizontu planu.
Zvyiené reguladni a konkurenéni tlaky (zejména na zaklad¢ vysledkii aukce frekvenénich
pdsem v poslednim &tvrtleti roku 2020) v Ceské republice zabrafiuji na skupinové trovni rstu

vynosid z mobilnich sluZeb.

Graf 2: Vynosy z mobilnich sluZeb
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¢) Nejdynami¢téji rostoucim zdrojem fixnich vynost je pro Spoletnost sluzba 02 TV, kde
Spoletnost t&i ze strategickych investic do televizniho obsahu. Trend ristu vynosti z této sluZby
spolu s pokradujicim mirnym riistem vynosi z fixniho internetu tedy tvofi hlavni faktor ristu
fixnich vynost v horizontu diouhodobého plénu poskytnutého Managementem. Spoletnost dale
otekav4 vyuZiti schopnosti a zkusenosti v oblasti ICT doddvek v podobe realizace fady
prileZitosti v oblasti digitalizace stétni spravy a podnikatelské sféry. Tyto ptileZitosti v planu
vyznamné pfispivaji k ristu fixnich vynosii, majf ale niZ$i marZe, jak Management uvadi
v ramci konferenéniho investorského hovoru k vysledkiim za rok 20207. Dile pokragujicim
vyznamnym trendem je také pokles vynosi fixniho hlasu plynouci z mobilng-fixni substituce,

v rémei které z divodu jiz dominantnich hlasové neomezenych mobilnich tarifii nedochazi

7 Zdroj: https:/iwww.02.cz/file_conver/680579/_2021_01_29_02_Czech_Republic_EV00119501 .mp3
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v mobilnich vynosech ke kompenzaci tohoto efektu, ktery tedy v planu negativné zasahuje

vynosy Spolecnosti.

Graf 3: Vynosy z fixnich sluZeb
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d) Zasadni negativni zésah pandemie do prodeje hardware je v roce 2021 kompenzovan zvy3enim
cen. Ruast vynosl v pfedchozich letech byl také spojen s nasazenim modelu prodeje na splétky,
ktery umoZnil zdkaznik(im rozloZit bfemeno pofizeni hardware do del$iho &asového horizontu,
a pfispival tak k rGstu trzeb. Tento model, aé pfina8i zvySené trzby, je z pohledu Spolegnosti
spojen s naristem pohledavek za zdkazniky a souvisejicim kreditnim rizikem, které se projevuje
v oblasti nakladd na nedobytné pohleddvky popsanych niZe. Nejistotu spojenou se schopnosti
zdkaznikd dostit svym zdvazkim zmifiuje Management i v rdmci pololetni zpravy 2021.%
Spole¢nost v roce 2022 ogekava vy&erpani efektil zvy§ovani cen a prodeje na splatky a také plny
dopad obecné& ofekdvanych globalnich nedostatkll ve vyrob& a logistice €iptl, které pfimo
zasahuji oblast mobilniho i fixniho hardware prodédvaného Spole¢nosti. V neposledni Fadé
Management vidi riziko v udrZitelnosti ndkladt a marZe v inflanim prostfedi, coZ také popisuje

v ramci pololetni zpravy 2021.

® Zdroj: hitps:/iwww.02.cz/file_conver/681782/Pololetni_zprava_2021.pdf
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€)

g)

Graf 4: Vynosy z prodeje hardwaru a ostatnich sluZeb
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Na zakladé informaci ze strategické analyzy (zejména zesileni hospodétské soutéZe v dusledku
nové evropské legislativy a dalfich trZnich rizik v&etn€ potencialni SirSi spoluprace mezi
spole&nostmi Vodafone a CEZ) se predpoklada, Ze rist trzeb v pribéhu let 2025-2034 bude
linedrn& konvergovat z 1,1 %, coZ odpovidé ofekdvanému riistu trzeb pro Ceskou republiku a
Slovensko za obdobi 20192025 dle predpovédi Analysys Mason, k riistu odpovidajicimu
inflagnim cilim CNB a ECB ve vysi 2 %.

Hlavni naklady O2 na prodej sluZeb jsou spojené s provozem mobilni sit€. Tyto naklady jsou
pokryté smlouvami se spole¢nosti CETIN, jmenovité smlouvou o sluzbach mobilni sité (“MSA
smlouva™), smlouvou o ptistupu k vefejné pevné komunika¢ni siti (“MMO smlouva”) a
smlouvou o ptistupu ke koncovym uisekiim (“RADO smlouva”). Tyto smlouvy reguluji &astky,
které 02 musi vynaloZit za pfistup k infrastruktufe spole€nosti CETIN. Souasti smluv je
dle informaci ze statutérnich vykazd také dohoda o pokryti klf€ovych infrastrukturnich nakladi
ze strany O2 — rozvojové a provozni naklady sité, ndklady na rozSifeni kapacity, rozsiteni sluZeb
& kolokaéni naklady. MSA smlouva je platné do roku 2051, zatimco MMO smlouva byla
uzaviena na dobu neurgitou. D4 se tedy predpokladat, Ze naklady spojené s prodejem sluZeb
budou wizce korelovat s vyvojem trzeb 02, tj. jakykoliv potencilni rilst trzeb bude vyZadovat
dodateéné investice do infrastruktury, které se v rdmci smluvnich vztahG mezi O2 a CETIN
promitnout do poplatkt spojenych s provozem sité a placenych spolecnosti CETIN.

Hlavni akcionaf pfedpoklada, Ze hrubi marZe, potitand jako podil hrubého zisku k trzbam,
klesne v obdobi 2021-2024 z 51 % na 48 %. V absolutnich hodnotéch je ofekavan pokles hrubé
mare mezi roky 2021 a 2024 z 21 500 mil. K& na 19 678 mil. K&. Pokles hrubé marze v obdobi
finanéniho planu odpovida rizikiim prezentovanym ve strategické analyze, kter¢ vytvéii tlak

na ziskovost jednotlivjich sluzeb poskytovanych Spole¢nosti. Hlavnim faktorem vedoucim
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k poklesu hrubé marZe v horizontu dlouhodobého planu poskytnutého Managementem zistava
vypadek vynosi z titulu regulace, jak bylo popséno pod pismenem b). Rostouct fixni internet a
02 TV na trovni marZe ne zcela kompenzuji pokradujici ztrdtu marZe z fixnich hlasovych
sluZeb. Ogekavané vyznamné vynosy v oblasti ICT potom pfinaSeji vyrazné niz$i marZi neZ
tradi¢ni fixni byznys, viz odkaz vyjadfeni Managementu v ramci investorského konferen¢niho
hovoru vyse, a proto celkova fixni hruba marZe na horizontu planu klesa.

Dlouhodobg se zvysujici pozadavky na kapacitu mobilni sit& (sloZené roéni tempo ristu datové
spotieby mezi lety 2018 a 2021 é&inilo vice neZ 70 %), spolu s uvedenim nové 5G technologie,
ktera tuto dynamiku jeté posiluje, vede k réstu pfimych ndklad® na provoz mobilni sité, které
pievysi klesajici naklady na propojeni. Vysledkem je pak celkovy mirny nartist pfimych nakladi
mobilnich sluZeb.

Marze na prodejich hardware klesa v souladu s ofekdvanym poklesem vynosi z titulu
nedostatkit v globalnich vyrobnich a logistickych Fetézcich, jak uvadi Management v ramci
konferenéniho hovoru® s investory k vysledkim za prvni pololeti roku 2021, a oéekavanym
ristem velkoobchodnich cen hardwaru, které nebude moZno piné kompenzovat dal$im
zvySovanim koncovych cen. MarZe v jednotlivych segmentech je prezentovéana v nasledujici

tabulce. Odekavany vyvoj celkové hrubé marZe pak zobrazuje Graf €. 4.

Tabulka 9: Ofekdvany vyvoj celkové hrubé marze

_Véva] celkové hrubé mar¥e, mil. K& 2021 2022 2023 2024
Marze z mobilnich sluZeb 16 347 15996 15631 15221
MarZe z fixnich sluZeb 4492 4103 4096 4144
MarZe z prodeje hardwaru a ostatnich sluZeb 661 360 349 313
Hrub# marze 21 500 20 459 20077 19678

¢ Zdroj: https:/iwww.02.czffile_conver/681772/_20210813_1100_02_Czech_Republic_EV00126447.mp3
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Graf 5: Hruba marize
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h) Jak jiz bylo komentovano v &asti tykajici se rozboru vynost, spolu se zavedenim prodeje
na spléatky Spole&nost &eli v&t§imu mnoZstvi pohledavek s jinou délkou splatnosti a rizikovosti,
neZ maji pohledavky z b&Znych telekomunikaCnich siuZeb.

Spoleénost zohlednila ofekavani ohledn& zhor¥eni platebni schopnosti zakazniki v souvislosti
s pandemii a jejim zdsahem do ekonomiky zejména v roce 2020. Diky celé fadé statnich stimull
je zhor$eni platebni schopnosti v roce 2021 prozatim tlumeno. Spolecnost otekava v roce 2022
zpozdény mirny dopad, zplisobeny odezn&nim pozitivniho efektu finangnich stimuld. Pokud by
doslo k vyraznému zhor$eni makroekonomické situace a s ni souvisejicimu zhorSen{ platebni
moralky zdkaznikil, mZe dojit k vy3$imu negativnimu dopadu, neZ spole¢nost otekava ve svém

planu.
Graf 6: Niklady spojené s nedobytnymi pohleddvkami

450
400
350
300
250
200
150
100

50

0
miLkg 2021 2022 2023 2024

33



i) Provozni naklady zahrnuji personélni naklady, marketingové naklady ¢i néklady na udrzbu IT

»

sit€. Spole€nost v nedavné dobé provedla celou fadu transformaénich programi (jako napfiklad
digitalizace prodejnich a obsluZnych systéma a zjednodugeni s nimi souvisejicich procesi, nebo
zavedeni tzv. omnichannel digitdlni platformy), které vedly k vyraznému poklesu provoznich
nakladd, véetné téch persondlnich. PFestoZe potencil dodateénych uspor z obdobnych aktivit
se do budoucna sniZuje, spoletnost pfedpoklada jejich pokrafovani tak, aby tlumila obecné
olekavané inflanf tlaky. Celkové provozni niklady jsou tedy na horizontu plénu zhruba

konstantni.

Graf 7: Provozni ndklady
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EBITDA marzZe (ij. zisk pfed droky, zdan&nim a odpisy z anglického ,, Earnings Before Interest,
Taxes and Depreciation and Amortization" vi&i celkovym trzbdm) je v letech 2021-2024

planovana v rozmez{ 28,4 — 32,4 % z celkovych trieb.

Vy3e EBITDA mare je ovlivngna udetnim standardem IFRS 16, ktery O2 prvné aplikovala
v U&etnich vykazech za obdobi od 1. ledna do 31. prosince 2019. Jadrem standardu IFRS 16 je
jednotny pfistup k leasingovym smlouvam (finanénim i operativnim). Pfed jeho zavedenim byly
splatky operativniho leasingu utovany jako provozni néklady, které zjednoduSené& zahrovaly
jak odpis daného majetku, tak i Grokovy naklad. Finanéni leasing byl naopak kapitalizovan
do aktiv na bilanci, se kterymi soub&Zné vznikl leasingovy zévazek na pasivech. Aktiva z titulu

finandniho leasingu byla nasledné odepisovana.

S IFRS 16 nové dochazi ke kapitalizaci viech leasingovych smluv na bilanéni sumu do polozky
Aktiva z prav k uZivani. Vysledkem této (Cetni tpravy je zména v provoznich nikladech
(tj. splatky operativnich leasingi se nyni projevi v poloZce ,odpisy aktiv z prév k uZivani* a
Grokové €ast ve finanénich nikladech). Hlavni dopad je tedy na ukazatel EBITDA, ktery bude
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k)

zpravidla vys3i po aplikaci IFRS 16 z diivodu niZsich provoznich nékladi, vy3sich odpist a

piesunu finanénich nakladd do finanéniho vysledku hospodafeni.

Zména ve vypodtu ukazatele EBITDA od roku 2019 komplikuje porovnatelnost historickych
finan&nich vykazd naptid &asovou fadou. Finandni analyza, ve které pozorované obdobi
presahuje rok 2018, tedy musi brat v potaz tento efekt spojeny s IFRS 16. Dalsi tipravy spojené
s IFRS 16 jsou popsany v sekci €. 5 (Ocenéni).

Porovnatelnost EBITDA marZe s obdobnymi spolednostmi je negativné ovlivnéna néroénosti
investic do majetku (hmotného a nehmotného), kter se napfi¢ porovnatelnymi spole¢nostmi a
¢asem lisi. Evropské telekomunika&ni spolegnosti se daji rozdélit dle spektra sluZeb, které
nabizeji, a dle zpiisobu, kterym tyto sluzby nabizeji. Rada spoleénosti vlastni infrastrukturu
potfebnou k provozu telekomunikaénich sluZeb, dald{ firmy si pfistup k sitim zajistuji
uzavienim smluv s provozovateli infrastruktury. V posledni fadé n&které spolecnosti operuji
jako virtudlni operatofi. Vy3e zmin&né faktory znamenaji, Ze pro spolecnosti s vlastni
infrastrukturou bude EBITDA marZe znaéng vyssi, ale s tim spojené investi¢ni ndklady povedou
v dlouhodobém horizontu ke zvy3eni odpisti hmotného majetku. Firmy bez infrastruktury budou
mit niz& EBITDA mari, protoZe naklady spojené s pfistupem k sitim se projevi v provoznich
nakladech. Dle t&chto argumentii doSel Hlavni akciondf Spolegnosti k zévéru, Ze EBITDA

marze neni vhodnym ukazatelem pro konvergen&ni ani perpetuitni obdobi.

Vhodnym ukazatelem by naopak méla byt EBIT marZe, protoZe z diouhodobého pohledu by
telekomunika&ni spole&nosti mé&ly dosahovat v priméru podobné EBIT marZe bez ohledu na to,
zda vlastni, & nevlastni telekomunikaéni infrastrukturu. Analyza EBIT a EBITDA marzi

porovnatelnych spole&nosti je uvedena v Pfiloze C.

Investice do dlouhodobého majetku jsou dle svych specifickych parametrl rozfazeny do Ctyf

kategorif:

Obecné provozni investice pfevaZné obnovovaciho charakteru;
Investice do vysilacich prav O2 TV;

Investice na ziskéni a obnovu licenci k frekvenénim padsmim; a
Investice do ochranné znamky O2.

Obecné provozni investice pfevazné obnovovaciho charakteru, investice do vysilacich prav a
investice na ziskdni a obnovu licenci k frekven¢nim pasmim prezentuje Hlavni akcionaf
agregované, protoZe se jedna o obchodni tajemstvi Spolegnosti. Obecné provozni investice
pievazné obnovovaciho charakteru se vztahuji k planovanym investicim do hmotného a

nehmotného majetku (napf. budovy, telekomunikaéni zafizeni, software a dalgi). Primérna
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Zivotnost t&chto aktiv byla odhadnuta na 13 let na zakladé historické priimérné Zivotnosti této

skupiny aktiv dle vyroéni zpravy za rok 2020.

V poslednich letech O2 vyznamné investuje do sportovnich vysilacich prav. Od roku 2018 drzi
Spolegnost exkluzivni vysilaci prava na Ligu mistrit UEFA, dale také drZi prava na 1. &eskou
fotbalovou ligu a Extraligu ledniho hokeje. V&t§ina vysilacich prav mé v priméru Zivotnost

v rozmezi tii aZ &tyt let.

Investice na ziskani a obnovu licenci k frekven&nim pasmiim jsou dalsi vyznamnou polozkou
celkovych planovanych investic v obdobi finan&niho pldnu. Za drazby frekvenénich pasem,
béhem kterych si trzni participanti mohou vydraZit limitovany pocet kmitostd, je v Ceské
republice zodpov&dny CTU, na Slovensku RU. Vroce 2020 dodlo v Ceské republice i
na Slovensku k aukci kmito&td pro sit& 5G (CR: 700 MHz, 34003600 MHz, SK: 700 MHz,
900 MHz, 1800 MHz). Ve spojeni s 5G aukci v Ceské republice se oéekaval pfichod &tvrtého
velkého hrace na &esky telekomunikaéni trh. Zadny z potencidlnich velkych hraéh viak nakonec
kmitodty nevydrazil, piesto se viak da oekdvat zesileni hospodafské soutéZe na &eském trhu
v navaznosti na vstup mensich spoleénosti Nordic Telecom a CentroNet, které vydraZily &ast
nabizenych frekvenci v pAsmu 3400 — 3600 MHz. O2 béhem 5G aukce vydraZilo frekvence
v pasmu 700 MHz, které s sebou nesou povinnost poskytovat velkoobchodni pfistup ostatnim

operatoriim k siti O2 prostfednictvim narodniho roamingu za cenové regulovanych podminek.

Licence O2 Czech Republic a 02 Slovakia jsou prezentovany v nasledujici tabulce.
U jednotlivych licenci je uvedeno piivodni uréeni technologického standardu, na kterém se dané
pasmo md provozovat. V souladu se soucasnou evropskou a eskou legislativou jsou viak
piidélend pasma technologicky neutrdlni, tj. je moZné je vyuzt pro jakoukoliv generaci
technologii. Primé&rna Zivotnost t&chto licenci k frekven&nim pasmiim byla odhadnuta Hlavnim

akcionafem na 13 let na zdklad@ platnosti historicky vydraZenych licenci.

Tabulka 10: Seznam licenci 02 Czech Republic a O2 Slovakia

02 Czech Republic 02 Slovakia

700 MHz + 3,500 MHz (5G) 700 MHz + 900 MHz + 1800 MHz (5G)

900 + 1,800 MHz (2G) 800 + 1800 MHz (LTE)

2,100 MHz (UMTS, 3G) 900 MHz (GSM, UMTS)

800 + 1 800 + 2 600 MHz (4G, LTE) 2 100 MHz (UMTS, LTE)

Sirokopésmovy mobilni piistup k internetu & . , A .

g 50 MHz (LTE) Sirokopdsmovy mobiln{ pfistup k internetu 3,5 GHz
irokopasmovy mobilni pfistup k internetu 5 , , P .

3,7GHz (5G ready) Sirokopasmovy mobilni pfistup k internetu 3,7 GHz

Dal$i vyznamnou polozkou dlouhodobych investic jsou naklady spojené s vyuZivanim ochranné
znamky O2, kterd je vlastnéna spoleSnosti Telefénica, S.A. Na zaklad¥ informaci z vyro¢ni

zpravy za rok 2020 se jedna o investici s platnosti 15 let. Dle informaci od Managementu byl
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v roce 2020 uhrazen investiéni néklad na znamku O2 ve vy3i 853 mil. K&, ktery pokryva obdobi
2021-2028. Od roku 2028 dale je na zdklad€ diskuzi s Managementem predpokladan ro¢ni
vydaj ve vydi 136 mil. K&.

Charakter investic 02 je cyklicky. Celkové investice do licenci k frekventnim pasmum jsou
rozloZené do piiblizné 15 let, b&hem kterych musi O2 investovat do aukci a obnovovéni
nezbytnych licenci k jednotlivym frekventnim pasmim. Hlavni akcionaf Spole¢nosti uvazuje
cykli€nost a periodicitu investic po celou dobu planu (v&etné 1. poloviny konvergenéniho

obdobi), jelikoZ hlavni sloZky investic jsou z perspektivy Data ocenéni odhadnutelné.

Odhad vyse jednotlivych investic a obdobi jejich vynaloZeni v konvergenénim obdobi je
postaven na zvefejnénych finan¢nich vykazech, vyroénich zprévach Spolecnosti, vefejng
dostupnych informacich 2CTU a RU ohledng historickych drazeb frekvenénich pasem
azdalgich vefejnych zdrojl, zejména v souvislosti s investicemi do vysilacich prav.
Predpokladana vy3e investic byla téz predmétem diskuzi s Managementem, ktery potvrdil

pfimé&fenost odhadu Hlavniho akcionére.

Anualizované obecné provozni investice a investice do vysilacich prav jsou prognézovany
na zaklad¥ jejich primémé vyse v obdobi dlouhodobého finanéniho planu poskytnutého
Managementem a 2% infla¢niho ristu dle inflagnich cild CNB a ECB. Inflaéni rist je promitnut
slozenym ristem trzeb mezi ervnem roku 2023 (stfedni bod pram&mych investic v obdobi

2021-2024) a koncem roku 2025.

Investice na ziskani a obnovu frekvenci v 1. poloving konvergendni fize jsou stanoveny
na zakladé Zivotnosti stavajicich frekvengnich pasem, informaci o historickych drazbach,
vefejné dostupnych informaci z CTU a RU a vyroénich zpravich Spolegnosti. Investice
na ziskani a obnovu frekvenci v 2. poloving konvergenéniho obdobi, tedy od roku 2030 dale,
linedrné konverguji k odhadu dlouhodobé, primérné vyse této investice, jeZ se pfedpoklada
od roku 2035 dale. Odhad priimérné vyse investice na ziskani a obnovu frekvenci v roce 2035
je stanoven na zaklad€ pramérmé vyse t&chto investic v obdobi 2021-2029. Vliv inflace na vysi
této investice je zohlednén sloZenym ristem trZeb mezi rokem 2025 (stfedni bod primérnych

investic v obdobi 2021-2029) az 2035.

Investice do ochranné znamky O2 jsou uvaZovany v ofekdvané vysi 136 mil. K& roéné od roku
2028 déle na zakladé informaci od Managementu. Poplatek za uZivani znamky od Data ocenéni
do roku 2028 nebude hrazen, vzhledem k tomu, Ze jiZ byl uhrazen v ramci platby realizované

v roce 2020.

Otekavané investiéni vydaje budou v budoucnu nariistat kvali historicky nedostacujicim
investicim v uréitych oblastech. Na zékladé informaci od Spoleénosti je tedy Hlavni akcionat

presvédgen, Ze v nasledujicich letech bude nutné tyto nedostatetné historicke investice
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kompenzovat vy33imi investicemi. Kromé& toho Hlavni akciondf v dlouhodobém finanénim
planu zohlediiuje vy$§i investice do digitalniho obsahu (tzn. vysilacich prav), ve kterém
Spoleénost postupné navysuje své plsobeni.

Vyvoj planovanych investic je bliZze popsan v Tabulce &. 11. V tabulce z prezentadnich diivodi
Hiavni akcionat uvadi i piristkové naklady na ziskdni smluv, jelikoZ se jednd o pen&Zni vydaj,
ktery obdobné jako investice do dlouhodobého majetku, neni nezbytng ve stejném obdobi spjat

s ufetnim nakladem.

Tabulka 11: Pfehled plinovanych investic

Cellcovy CapEx

mil. K¢ 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035
Zékladnf CapEx

na obnovu a 4034 4460 3716 9672 3934 3742 3764 5033 9500 4320 4725 S132 5540 5951 6362
rozvoj*

02 brand 45 - - - - - - 136 136 136 136 136 136 136 136
IFRS 15

pririistkové 594 667 682 684 660 668 676 686 696 707 719 732 745 950 776
naklady na

ziskani smluv

Celkovy CapEx 4673 5127 4398 10356 4594 4410 4440 5855 10332 5162 5580 5999 6422 6847 7274

* Predpokladanou vy&i CapEx na vysilaci prava a spektrum povaZuje Spoletnost za obchodni tajemstvi, z tohoto diivedu jsou tyto
poloZky uvedeny agregovang s polozkou zékladni CapEx na obnovu a rozvaj.

) Hlavni akcionat Spoleénosti prognézuje odpisy hmotného a nehmotného majetku dle jeho
kategorizace ve vyro&ni zpravé Spolednosti za rok 2020 (viz Tabulku & 12). Vy3e ro¢nich
odpistt v obdobi finanéniho planu byla stanovena na zakladg diskuzi s Managementem. Vyse

odpistt v 1. poloviné konvergenéniho obdobi byla stanovena jako suma:

Odpisti stavajiciho hmotného a nehmotného majetku dle uigetnich hodnot ze statutarnich vykazi

za stabilniho tempa odepisovani;
Odpist piirtstkovych nakladi na ziskani smluv se zékazniky; a
Odpisti novych investic, dle jejich pfepokladané vyse, obdobi vynaloZeni a Zivotnosti.

Tabulka 12: Piehled kategorii odpisi

Kategorie Ziistatkova hodnota k 31.12.2020  Odpisy za FY 2020
mil. K¢

Pozemky, budovy a konstrukce 1515 177
Telekomunika€ni technologie a zatizeni 3489 783
Ostatni dlouhodoby hmotny majetek 1172 317
Goodwill 4 464 -
Licence 6 561 698
Software a ostatni nehmotny majetek 4330 1598
Ocenitelna prava 2153 424
Zakaznické bize 12 29
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V2. poloving konvergenéniho obdobi jsou ugetni odpisy linedrné  konvergovany
k anualizované hodnoté CapEx v roce 2035. Hlavni akciondf Spoletnosti predpokiada, Ze

odpisy dosahnou této urovné v roce 2035.

V perpetuitnim obdobi jsou ugetni odpisy a dlouhodobé investice zohlednény v ramci

parametrického vzorce, ktery je bliZe popsan v sekci &. 5 (Ocenéni).

m) Na zakladé aktudlniho finangniho pldnu poskytnutého Managementem je vroce 2021

n)

uvaZovéna EBIT marZe ve vyii 21,8 %, pfedstavujici rist o cca 2 p. b. oproti roku 2020. Dale
na zaklad® finandni a strategické analyzy, pfedpoklddaného vyvoje globélniho, deského a
slovenského telekomunikaéniho trhu, je uvaZovana klesajici EBIT marze v obdobi finan¢niho
planu. Planované EBIT marZe ve vysi 21,8 % z celkovych trZzeb postupné klesa k hodnoté
16,9 % pro rok 2024. Mimofadnéa vyse EBIT marZe v roce 2021 je pokradovanim mimorddné
EBIT marZe pfedchozich let, jak je komentovano vySe na str. 20. Dale Management ofekava,
7e efekty vyznamné &asti vyvijejici se regulace se projevi aZ v nasledujicich letech. Také
ziskovost a objem prodeje zafizeni byly v minulych letech dle Managementu mimofadné a
do budoucna lze ofekavat, Ze tyto ukazatele budou negativng ovlivnény riistem cen vstupll a
poklesem jejich dostupnosti kviili problémim v globalni logistice €ipa a oekdvanou reakei

konkurence na produkty na bazi splatkovani bez navy3eni.

Nasledny vyvoj EBIT marZe do roku 2024 reflektuje zavéry strategické a finanéni analyzy. Tyto
zAvéry, shrnuty niZe, indikuji konvergenci EBIT marZe k hodnotam obvyklym v odvétvi
v obdobi finanéniho plénu, a to zejména z diivodu zesileni hospodafskeé soutéze a dalgich trinich
rizik:

Dlouhodoby regulatomi tlak na sniZeni cen telekomunika&nich sluzeb a zesileni hospodatské

sout&¥e na lokalnich trzich;

Zesileni hospodatské soutéZe na feském trhu vlivem potencialniho vstupu spole¢nosti Nordic

Telecom, CentroNet a PODA;

Potencialni vstup spole¢nosti CEZ na &esky telekomunikaéni trh prostfednictvim akvizice
spole&nosti Vodafone &i skrz jejich $ir3i spolupréci;

Potencialni zavedeni sektorové dang na geském telekomunikaénim trhu.

Ogekavéany jsou, mimo jiné, niZ8i ziskovost prodeje telekomunikagnich zaf{zeni z diivodu
néarlistu cen jejich vstupdi vzhledem ke globdlnimu nedostatku &iptl, nizsi ziskovost a trzby

z prodeje predplacenych SIM karet, vy$i naklady na IPTV platformu a vys$i naklady

na vysilaci prava, zejména ve spojeni s licencemi ke sportovnim pienostm.

Dile se da odekévat, 7e EBIT marZe v nasledujicich letech bude ovlivn€na rostoucimi néaklady

na nakup energie z udrZitelnych zdroji a rostoucimi investicemi do udrzitelnych a ekologickych

39



feSeni. Tento trend prechodu na udrZitelné zdroje energie je pozorovany napfi¢ odvétvimi a

zemémi.

Vys$e EBIT marZe se i ptes planovany pokles v obdobi finanéniho planu pohybuje
nad dlouhodobou drovni obvyklou v odvétvi a nedd se povaZovat z dlouhodobého hlediska
za udrzitelnou (i vzhledem kdirazu EU na zesileni hospodafské soutéZe na trhu
telekomunikaZnich sluzeb a snaze vlady Ceské republiky a CTU o zlevnéni mobilnich sluzeb).
V disledku zesileni hospodarské soutéZe Hlavni akciondf planuje udrZeni soudasné trovné
trZeb pomoci vynaklddani vy$§ich nakladl na udrZeni zdkazniki. Proto je v konvergenénim
obdobi uvaZovan predpoklad, Ze EBIT marZe bude linedrné konvergovat k pozorovanym trZnim
hodnotam porovnatelnych spoleénosti, tj. 14,1% EBIT marZi (ttilety primér medianovych EBIT

marZi skupiny porovnatelnych spole€nosti, viz Prilohu C).

Tento pedpoklad je déle podpofen pozorovanymi EBITDA a EBIT marZemi rozdilnych skupin
telekomunikaénich spoleénosti (operatort s infrastrukturou, operatorii bez infrastruktury a
spole€nosti provozujicich pouze infrastrukturu). Zatimco EBITDA marZe se mezi skupinami
vyrazné lisi, EBIT marZe se u viech tf skupin pohybuje na srovnatelné drovni. Pro skupinu
srovnatelnych spole€nosti dosdhla v roce 2020 medianova EBIT marze 13,8 %, tfilety priimeér
medianu pak 14,1 %. Pro operatory v zdpadni Evropé je tiilety primér medianu EBIT marZe
12,5 % a pro spoleénosti vlastnici a provozujici pouze infrastrukturu je tfilety primér medianu
12,3 %. Je tedy patrné, Ze se rozdily v provozu porovnatelnych spolecnosti eliminuji na tirovni
EBIT marZe, a pfedpoklad 14,1% EBIT marZe na konci konvergenéniho obdobi (a pro léta
nasledujici) je fadny a odlvodnény. V tomto sméru by davalo smysl zvaZit i niz& EBIT marZi
na Urovni spoleCnosti ze zapadni Evropy (12,5 %) vzhledem k tomu, Ze do budoucna bude
zpiisob provozu Spoleénosti pravdépodobné konvergovat pravé k charakteristikdm provozu této
skupiny firem a EBIT marZe k primémé pozorované EBIT marZi na principu névratu

k primérné marZi (tzv. mean reversion)

Princip névratu k primérné marZi je rovnéZ prokazan fadou odbornych studii'®. Hlavnimu
akcionaii se zaroveri nepodafilo identifikovat dlivody, pro¢ by se spole€nost pisobici
v telekomunikaénim odvétvi, které je pfedmétem regulace a synchronizovaného
technickoekonomického pokroku, méla vyvijet odlisné od porovnatelnych spolednosti
piisobicich v ostatnich vyspélych zemich. Dle ekonomickych, legislativnich a technickych
podminek stanovil Hlavni akciondf konvergenéni obdobi pro EBIT marZi na 10 let. Toto obdobi

zadind po konci finanéniho planu od Spoleénosti.

* Fama, E., & French, K. (2000). Forecasting Profitability and Eamings. The Journal of Business, 73(2), 161-175.
doi:10.1086/209638

Palepu, K., Healy, P., Peek, E.(2016). Business Analysis and Valuation: IFRS edition, ISBN: 978-1-4737-2265-1

Canarella, G., Miller, S.M., & Nourayi, M. (2012). Firm Profitability: Mean-Reverting or Random-Walk Behavior? S&P Global
Market Intelligence Research Paper Series.
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Hilavni akcionaf se domniva, Ze &im vice je relevantni trh kapitalové integrovany s vysp&lymi
kapitalovymi trhy, tim bude rychlej§i konvergence generdtorl hodroty (tedy i EBIT marZe)
k dlouhodobym primé&riim porovnatelnych spoleZnosti. Ceska republika je v soudasnosti zcela
jist& malou otevienou ekonomikou, tedy ekonomikou kapitdlové propojenou s vyspélymi trhy
— v Ceské republice investuji zahrani&ni investoti pfes BCPP nebo v ramci pfimych investic,
Ceska republika je zemi Evropské unie poskytujici zahraninimu kapitalu standardni miru
ochrany a transparence, Ceska republika znaén& exportuje apod. Nékteré studie!! dokonce fadi
Ceskou republiku mezi nejoteviengjsi ekonomiky svéta. Neni tedy moZné, aby spoleCnosti
psobici v Ceské republice dlouhodob& udrZely konkurenéni vyhodu napi. v podobg
nadprimérné EBIT marze. Tento pfedpoklad volného toku kapitalu, jehoZ disledkem je
konvergence hlavnich generatorii hodnoty, je také obsaZen v pfedpokladech metody CAPM
(,Capital Asset Pricing Model*), ktera se pouZiva pro stanoveni nakladi vlastnich zdrojti a
kterou v ramci stanoveni diskontni miry uZiva i Hlavni akcionaf. Zakladni premisou CAPM je
rovnovaha na trhu neumoZfiujici dosahovéani nadmémych vynosti skrze vztah mezi vynosnosti
a rizikovosti aktiv. CAPM piedpoklada, Ze investofi jsou rizikové averzni a snaZi se
maximalizovat sviij uZitek. Pro danou turoveii vynosnosti tedy voli nejniZ3i riziko a pro danou
Grovefi rizika voli nejvy$3i vynosnost. Neni tedy mozné, aby Spole&nost dlouhodob& generovala
nadmérné vynosy. V pfipadné ocenéni metodou DCF je tedy nutné postupovat konzistentné
jak pfi stanoveni cash flow (odvislé vyznamné& od EBIT marZe, zde ztotoZnéné s vynosnosti),
které jsou nasledné diskontovény, tak i pfi stanoveni diskontni miry (v ndvaznosti na faktor beta,
zde ztotoZnény s rizikovosti). JiZ z tohoto diivodu je nutné, aby porovnatelné spole€nosti, které

jsou pouzity pro stanoveni cilové EBIT marZe, byly vefejné obchodované, a bylo pro né zéroveti

mo¥né faktor beta stanovit, a to s dostate&nou hladinou vyznamnosti.
Detailni informace k EBIT marZim jsou shrnuty v Pfiloze C.

0) Hlavni akcionai predpokldd nérist pracovniho kapitalu v obdobi finanéniho planu. Tento
nardst je, jak jiz bylo uvedeno v &asti finanéni analyzy, spojeny se zavedenim prodeje zboZi
na splitky (napf. mobilnich telefondi, routerd, modemd, set-top boxll a dalSich produktfi).
Z tohoto titulu dochazi k naraistu dlouhodobych pohledavek za zékazniky. V rdmci splétkového
prodeje zérovei Spolednost pfistoupila k prodluZovani obdobi splaceni, coz vede k dal$imu
nariistu tohoto typu pohledavek na rozvaze. Pracovni kapitdl je modelovin do roku 2024, poté

je jeho vyse odhadnuta fixnim procentem z trZeb stanovenym na trovni roku 2024.

1 International Chamber of Commerce - htios:/ficcwbo.ora/media-wall/news-speecheslicc-onen-markets-index-effort-required-
open-economies-global-trade/

Heritage - https:/Awww.heritace.ora/index/country/czechrepublic
Coface - https:/iwww.coface.com/Econamic-Studies-and-Country-Risks/Czechia-Czech-Republic
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p) Efektivni dafiovd sazba je na konsolidované béazi uvaZovana na historické urovni 21 %.

Dle statutarnich vykazi se efektivni dafiova sazba li5i od statutarni daiiové sazby zejména kvili:
Vynostim nepodl€hajicim zdanéni;

Nakladim nezahrnutym do zakladu dang;

Zvlastnim odvodtim za O2 Slovakia z podnikani v regulovanych odvétvich;

Dani vztahujici se k minulym obdobim; a

Uplatnéni dafiovych ztrat, které nebyly v minulosti zahrnuty do vypo¢tu odloZené dané.

Hlavni akcionaf Spoleénosti pfedpoklada, Ze historicka efektivni daiiova sazba je, mimo jiné vzhledem
ke své stabilité, vhodnym indikatorem budouci efektivni dafiové sazby. Finanéni plan je shrnut v Piiloze

A,
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5) Ocenéni
a) Volba metody ocenéni
Viz sekei 1.f (Definice hodnoty) a nésledujici sekce.
b) Popis a aplikace zvolené metody ocenéni — vynosova metoda

Tr2ni hodnota Spoleénosti pro poskytovatele kapitélu byla stanovena vynosovym piistupem za pouZiti
metody diskontovanych penéznich tokd (tj. DCF). Hlavni akcionaf vyuZil metodu DCF Entity, .
diskontovéani volnych pen&znich tokd pro vlastniky a v&fitele (,,FCFF* z anglického ,,Free Cash Flow

to Firm™).

Pro ocenéni byl pouZit dlouhodoby finan¢ni plan pro obdobi 20212034, ktery byl pfedstaven v sekci
&. 4 (Finanéni plan). Prvni fize modelu koresponduje s dlouhodobym finanénim planem do roku 2024
poskytnutym Managementem. B&hem druhé faze modelu (4. konvergenéni obdobi) konverguje riist
treb z Grovng 1,1 %, kterd byla stanovena na zéklad® predpovédi pro telekomunikatni odvétvi
spole¢nosti Analysys Mason, na rovefi 2 % v roce 2034 s ohledem na dlouhodoby inflaéni cil CNB a
sou¢asnou ménovou politiku ECB. Déle, na zaCatku konvergen&niho obdobi za&ind EBIT marZe linearng&
konvergovat na predpoklddanou dlouhodobé udrZitelnou droveil dle trZnich dat porovnatelnych
spole¢nosti, tj. k Grovni 14,1 %. Analyza dlouhodobg udrZitelnych EBIT marZi, kterou uvadime
v Priloze C, ukazuje, Z¢ podobné medidnové EBIT marZe dosahuje nejen skupina spole¢nosti
srovnatelnych s 02, ale zdrovei nadnarodni telekomunika&ni korporace, které do nejuzsi skupiny
porovnatelnych spolenosti (na zékladé kterych jsou odvozeny dalsi trZni parametry pro ocenéni,
jako beta faktor nebo zadluzeni) z ditvodu zna€né vetsi velikosti nebyly zafazeny. Béhem druhé &asti
konvergenéniho obdobi (tj. v letech 2030-2034) konverguje CapEx k dlouhodobé primérné Grovni,
které dosdhne v roce 2035, tj. jeden rok po konci konvergeniniho obdobi (v prvnim roce obdobi
perpetuity). Hlavni akcionaf Spole€nosti pfedpoklada linedrni konvergenci odpist k hodnoté CapEx

v roce 2035.

DCF ocendni musi dale konzistentné zohledfiovat standard IFRS 16, ktery Spolecnost adoptovala
v Getnim obdobi za&inajicim 01.01.2019, tak, aby samotné ocenéni co nejlépe reflektovalo provozni
realitu ocefiované Spolegnosti. Vzhledem k tomu, Ze IFRS 16 je ve své podstaté tcetni Uprava, existuji
dva pristupy, jak k IFRS 16 v ocenéni pfistoupit: i) odepisovat aktivum z prav k uzivéni, o tyto odpisy
navysit volné pen&ni toky v jednotlivych letech a navysit dluh o leasingovy zavazek; nebo ii)
piistupovat k ocenéni jako pfed zavedenim IFRS 16, tj. o€istit odpisy o odpisy aktiv z prav k uZivani,
pfidat leasingové poplatky do provoznich nakladi: a abstrahovat od leasingovych zavazkl ve vypoctu

dluhu. P¥i spravném zohlednéni v ocengni by oba piistupy mé&ly vést ke stejnym vyslednym hodnotdm.

Hlavni akcionaf Spole&nosti zvolil pro ugely ocenéni druhy pfistup (1. bezIFRS 16), atoz nésledujicich

divodi:
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Po ocisténi IFRS 16 efektu je moZné porovnavat trzni hodnoty porovnatelnych spole€nosti

napfi¢ ¢asovou fadou (i pfed rokem 2019), coZ umozZiuje stanoveni dlouhodobé& udrZitelnych

parametrd pro konvergen¢ni obdobi;

Zdivodu odpisi aktiv zprav kuZivdni dojde vramci prvniho pristupu k umélému

nadhodnoceni pen&Znich tokil, které se nésledné musi eliminovat skrze navy3eni dluhu

spolenosti a nasledné skrze vipravu dluhu ve vypodtu diskontni miry. Tyto Upravy spojené

s prvnim pfistupem méné vérné reflektuji skuteény provoz Spoleénosti;

IFRS 16 déle rozliduje urokové ndklady spojené s leasingovym zdvazkem, které je nutné

implicitné napogitat pro kazdy rok, rozlidit od odpisi prav k uZivani a upravit o né planovany

ukazatel EBITDA.

Hlavni akciondf zvolil druhy pfistup k ocendni, tudiZ leasingové splatky jsou v ocenéni zahrnuty

v provoznich ndkladech a zdroveii neni rozpozndn dluh z titulu leasingovych zavazkl dle IFRS 16.

Finanéni 0daje porovnatelnych spoleénosti jsou o&istény o fiéetni tipravy spojené s IFRS 16. Déle také

doslo k rozliseni mezi zdvazky z finanénich a operativnich leasingli (tj. od hodnoty investovaného

kapitalu byly odefteny pouze ty leasingové zavazky, které pred IFRS 16 byly klasifikovany jako

financni).

Dodate¢né predpoklady finanéniho planu jsou uvedeny v piedchazejici sekei. Vypodet penéznich toki

v obdobi finanéniho planu a konvergenéniho obdobi je pfedstaven v Tabulce &. 13.

Tabulka 13: Vypocet FCFF

Konsolidovany linan&ni plin (bez IFRS 1 Finané&ni plén Konvergence
mil. K& 2021 2022 2023 2024| 2025 2026 2027 2028 2029| 2030 2031 2032 2033 2034
Triby ;’/f'/;/- 41032 41046 40867 [ 41301 41783 42314 42896 43530 | 44220 44966 45772 46639 47572
Rist /“é D0 00% ©aw| 1L1% 12% 13% 14% 15% 16% 11% l.j/% 19% 20%
Naklady na prodej 7777:(204 573) (20 969) (2] 189) 5//// / 7 Z s % %,//// i /
Hrubé marZe 2045 20017 19678 %z’%é"/ _ . /é’{%%/{%% / /
Hrubd marZe % 7 9% 489% 482 ffl/gf%/f}%f}/ 7 %%%%/%{/%Z 2 // 4//‘?
Provozni a daldi naklady :/, (8 189) (8120) % /Z 7 ///ﬁ/ 7 //%%//’?,‘////’?4//’;/[// //,’/‘/?:/ﬁ
EBITDA 777 12270 11957 . %// i %/’/f’:f 7 /////// ’/4///% 7
, _ . //,///////W .
EBITDA marze % 7 299% 291% 88N 7 ///é///// , /,/ / / 7 f/y;///%
Qdpisy 77 14473) (4591) (4694) ?J/'%%%/ /{f%/;/i?/'ﬁ////r/ggi//}//% 2 %%%/{‘%%
EBIT 4618 7797 7366 G906 | 6864 6827 6795 6769 6747 | 6730 6718 6710 6707 6708
EBIT mare % 216% 190% 17.9% 169%| 166% 163 % 161 % 158% 155%| 152 % 149% 147 % 144 % 141 %
Dait (970) (1637) (1547) (1450)] (1441) (1434) (1427) (1421) (1417)| {1413) (1411) (1409) (1408) (I 409)
NOPLAT 1649 6160 5B19 5456 | 5432 5393 5368 5347 5330 | 5317 5307 5301 5298 5299
Pfidal 2pEt: Odpisy 2207 4473 4591 4694 | 3929 3878 4222 4316 4615| 4706 5219 5733 6247 6760
Odedist: CAPEX (3364) (5127) (4398) (10356)| (4594) (4410) (4440) (5855) (10332)| (5162) (5580) (5999) (6422) (63847
Odegist: investice do NWCa provozni hotovi 149 (989)  (247) 10 @7 @) @45 (500 (59| (59) (64 (69)  (74)  (80)
FCFF 3640 4517 5765  (196)| 4720 4820 5104 3759  (441)| 4801 48B3 4966 5049 5133
Perioda 050 150 250 350 | 450 550 650 750 8S0| 950 1050 11,50 12,50 13,50
Diskontni fakior 097 093 08 084 08 076 072 068 065| 062 059 056 053 050
Soutasni hodnota FCFF 2574 4186 5079 (164)| 3758 3647 3672 2570  (287)| 2966 2868 2777 2679 2589

Poznimka: Udaje uvedené pro rok 2021 se vztahuji pouze k obdobi po Datu ocengni, tedy k obdobi od 01.07.2021

do 31.12.2021.
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Po roce 2034 se uvaZuje tzv. terminalni hodnota, kterd je napocitana metodou kapitalizace otekavanych
pen&’nich tokii k poskytovatelim kapitdlu Spolenosti. Ve vypoctu termindlni hodnoty se uvaZuji

nasledujici pfedpoklady:

Pro rok 2034 je uvaZovana efektivni dafiova sazba ve vysi 21 %, kterd sniZuje zisk EBIT a
pomoci niZ je dale vypoéitén &isty provozni zisk po zdan&ni (,NOPLAT"). NOPLAT v roce
2034 &ini 5 299 mil. K¢.

Perpetuitni réist ve vy$i 2 %. Tato mira riistu v sob& zrcadli riist cen v podobé dlouhodobého

inflagniho cile CNB. Tento perpetuitni riist také reflektuje sou¢asnou ménovou politiku ECB.

EBIT marZe v perpetuité je implicitné zafixovéna na trovni 14,1 % z trzeb dle trZnich dat

pozorovatelnych spolecnosti za posledni tfi roky.

Termindlni hodnota je kalkulovéna na zakladg tzv. parametrického vzorce:

_ NOPLATy x (1+g)x (1~ wace)

= WACC-g
Kde:
vV hodnota budoucich penéZnich tokt vytvorenych po skoneni explicitné
projektovaného obdobi diskontovanych k po¢atku perpetuitni faze v Case T
NOPLATr &isty provozni zisk po dani z pfijmi v poslednim roce konvergenéniho obdobi
g o&ekavana dlouhodoba mira riistu volngch penéZnich tokd
WACC vazeny pramér nékladl kapitalu

Pro diskontovani penéZnich tokt se uvaZuje kombinované diskontni mira, kterou tvofi vaZeny primer
nakladt kapitdlu (WACC) pro Ceskou republiku a Slovensko (viz Tabulku €. 15). WACC je méfitkem
pozadované vynosnosti kapitalové investice. Soucasné, WACC vyjadfuje i miru rizika spjatou s danou
investici (1j. v tomto ptipadé Spoletnost) na zékladé povahy odvétvi podnikani a konkuren¢niho
prostfedi. Vypodet diskontni miry WACC je také fizce spjat s podnikatelskym rizikem zemé& (zejmena

ekonomické, pravni a komer&ni aspekty).

Hlavni akciondf Spolegnosti postavil ukazatel WACC v souladu se vieobecné pfijimanou metodikou
CAPM za pouziti optimédlni kapitdlové struktury, kterd byla zjisténa dle primémého dvouletého
historického zadluZeni srovnatelnych spolegnosti. Toto zadluZeni bylo o&i§t&no o G&etni ipravu IFRS 16
(tj. leasingové zavazky na bilan&ni sum& byly od zadluZeni odedteny). Takto stanoveny pomé€r dluhu

k celkovému kapitalu &ini 28,8 %.
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Naklady vlastniho kapitalu tvofi jeden ze dvou zakladnich komponentl ukazatele WACC. Naklady
vlastniho kapitalu vychazi z celkové poZadované navratnosti trhu. Celkovou névratnost trhu Ize dile
rozlozit na dvé &asti: i) bezrizikovou vynosovou miru, kterd predstavuje investorem poZadovanou
vynosnost za pfedpokladu minimaliniho rizika spojeného s danou investici; a ii) rizikovou prémii trhu.
Dle odborné metodiky Duff & Phelps ,, Cost of Capital Navigator" (,,Duff & Phelps®) je vhodné,
s ohledem na soudasnou situaci na finanénich trzich, aplikovat normalizovanou rizikovou prémii trhu
ve vysi 5,5 % v kombinaci s bezrizikovou vynosovou mirou na zakladé desetiletého priméru vynosu
do splatnosti dvacetiletych statnich dluhopisti. Z diivodu nedostatetné historie &eskych a slovenskych
dvacetiletych dluhopisti zvolil Hlavni akcionat Spolegnosti pro tento Glel desetilety primér vynosu
do splatnosti pfislunych desetiletych statnich dluhopisd, ke kterym pfietl rozpéti vynosnosti

mezi desetiletymi a dvacetiletymi statnimi dluhopisy zemi Evropské unie s porovnatelnym ratingem.

Naklady vlastniho kapitalu dané spole&nosti jsou dle metodiky CAPM odvozeny od celkové névratnosti
trhu. Kvantitativnim propojenim mezi navratnosti trhu a navratnosti spole€nosti v daném odvétvi je beta
faktor, ktery pro vefejné obchodované spole€nosti indikuje systematické riziko v kontextu trzniho
indexu (tj. pomér kovariance vynosnosti akcie dané spolenosti a trZniho indexu k rozptylu trZniho
indexu). Vysledné naklady vlastniho kapitalu dané spolenosti &ini bezrizikovd vynosovd mira a
rizikova prémie trhu stanovend jako rozdil mezi vynosnosti trhu a bezrizikovou vynosovou mirou
nasobena stanovenym beta faktorem. Hlavni akcionaf dale uvaZoval pfirdzku za velikost a rizikovou

pfirazku trhu pro vypocet nakladi vlastniho kapitélu Spole€nosti (popsdno niZe v textu).

NezadluZeny beta faktor ve vysi 0,47 je Hlavnim akcionafem uréen jako medidn nezadluZenych beta
faktord srovnatelnych spolenosti na dvoutydenni bazi v obdobi poslednich dvou let. Jednotlivé
nezadluZené beta faktory byly vypo&teny po ogisténi zadluZeni danych spole¢nosti o efekt IFRS 16.
Pii optimalni kapitalové struktufe je vyslednd znovu zadluZena beta na Grovni 0,62 pro CR a 0,61
pro SK. Ve vypoétu WACC se déle uvazuje rizikova prémie zem& spoéitand jako dvoulety promér
rozpéti rizika selhani zem& na mé&si¢ni béazi (CZ: 0,3 %, SK: 0,5 %). V souladu s metodikou CAPM se
v diskontni mife pro vypoget dafiového §titu uvazuje Ceskd statutimi dafiové sazba (19 %) v Ceské
republice a na Slovensku vaZena sazba sloZend z i) slovenské statutarni datiové sazby bez navy3eni
o0 odvod zregulovaného odvétvi (21 %) a ii) slovenské statutdrni dafiové sazby navySené o daii
z regulovaného odvétvi (25,36 %), pfisemZ véhou je pomér vysledku hospodateni podléhajici sektorové
dani zregulovaného odvétvi vigi celkovému vysledku hospodafeni. Déle se uvaZuje pfirdzka
za velikost, kterd byla stanovena na zakladg trzni kapitalizace O2 k Datu ocenéni. Dle metodiky Duff &
Phelps odpovid4d O2 svou kapitalizaci spole¢nosti se stfedni trZni kapitalizaci (pfirdzka za velikost

ve vy3i 0,78 % k 30.06.2021 viz Tabulku €. 14).
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Tabulka 14: Prirazka za velikost dle Duff & Phelps metodologie

Prirdzka za velikost

Trini kapitalizace Trini kapitalizace (Realizovany vynos —
nejmensi spolecnosti nejvétsi spolecnosti CAPM vynos)

Razeni ) [tis. USD] [tis. USD] [%]
Mid-Cap 3-5 2 445 693 13177 828 0,78%
Low-Cap 6-8 451 955 2444745 1,43%
Micro-Cap 9-10 2194 451 800 3,21%

Zdroj: Duff & Phelps Cost of Capital Navigator 2021

Naklady ciziho kapitélu byly stanoveny na zdkladé vynosu do splatnosti dluhopisti emitovanych
spole¢nostmi pisobicimi v telekomunikadnim odv&tvi. Jejich vynos byl ndsledné upraven
na i) desetiletou splatnost; ii) rating BB+ (s ohledem na zévéry Analyzy finanéniho zdravi v sekci 3) b.
arating spoletnosti PPF Telecom Group B.V., ve které tvofi Spolecnost pfiblizné 1/3 ukazatele
EBITDA); a iii) cilovou m&nu. Naklady ciziho kapitdlu byly dale upraveny o vy3i datiového Stitu, ktery
byl spotitdn na zakladé patiiénych dafiovych sazeb (Geska statutdrni dafiovd sazba ve vysi 19 % a
slovenska sazba ve vysi 24,6 %, stanovena jako vazeny primér slovenské statutarni dafiové sazby bez
navyseni (21 %) a slovenské statutarni datiové sazby navy3ené o dafi z regulovaného odvétvi (celkem
25,36 %), ptitem? vahou je pomér vysledku hospodafeni podléhajici sektorové dani z regulovaného
odvétvi vii&i celkovému vysledku hospodafeni). Vysledné naklady ciziho kapitdlu jsou 1,9 %

pro Ceskou republiku a 1,6 % pro Slovensko.

Ukazatel WACC za Ceskou republiku je 5,3 %, za Slovensko dosahuje WACC hodnoty 4,7 %. Vysledny
WACC je pak provaZeny prognézovanym ukazatelem EBIT obou zemi pro obdobi 2021-2024 a

zaokrouhlen na trovefi 5,2 %.

Odhadnuty ukazatel WACC ve vy3i 5,2 % je vyznamné niZ$i neZ regulatorni WACC ve vysi 5,9 %
pro spoleénosti zajistujici sité elektronickych komunikaci nebo poskytujici vefejné dostupnou sluzbu

elektronickych komunikaci, stanoveny opatfenim obecné povahy CTU & OOP/4/02.2019-2
ze dne 26.02.2019.

Vypoget WACC a jednotlivych komponenth je shmut v nasledujici tabulce.

47



Tabulka 15: Vypotet WACC

v %: CR SK Popis

Bezrizikov4 vynosova 22% 14% Vynosnost 10letych statich dluhopisti CR a SK (10lety

mira priimér) upravena o rozpéti mezi 20letymi a 10letymi
dluhopisy

NezadluZena beta 0,47 0,47  2lety beta faktor, medidn srovnatelnych spoleénosti

ZadluZena beta 0,62 0,61  Vlastni kalkulace

Rizikova prémie trhu 55% 5,5% Dlouhodoba rizikova prémie trhu odvozena z 20leté
bezrizikové miry americkych stitnich dluhopisil

Rizikova prémie zemé 0,3% 0,5% Vlastni kalkulace, rozpéti vynosnosti mezi patfiénymi

diuhopisy a dluhopisy s ratingem AAA upraveny o pomér
volatilit akciového a dluhopisového trhu

Piirazka za velikost 0,8% 0,8% ZaloZeno na metodice Duff & Phelps

D/(D+E) 28,8% 28,8% ZaloZeno na medianu D/(D+E) srovnatelnych spole€nosti
Statutdrni dafiova sazba 19,0% 24,6 % Statutarni dafiova sazba (v&etng slovenské sektorové dan&)
Niklady vlastniho 6,7% 6,0%

kapitilu _

Naklady cizich zdrojii

v %: Popis
Naklady cizich zdroji 23% 2,1% Vynos do splatnosti dluhopisti emitovanych spoleé?ostmi
pred dani v telekomunikaénim odvétvi (pfedpokiad ratingu BB+)
Statutarni daiiova sazba 19,0% 24,6 % Statutarni dafiové sazba (vEetné slovenské sektorove dang)
Naklady cizich zdroju 19% 1,6%

_po dani

ViZzeny pramér niklada kapitalu

v %: Popis

Niklady vlastniho 67% 6,0%

kapitélu

Vaha vlastniho kapitdlu 71,2% 71,2% ZaloZeno na medianu E/(D+E) srovnatelnych spoleénosti

Naklady cizich zdrojt po 19% 1,6%

dani
Véha cizich zdroji 28,8% 28,8% ZaloZeno na mediidnu D/(D+E) srovnatelnych spole€nosti
WACC 53% 4,7%

Suma diskontovanych FCFF v obdobi finanéniho pldnu a v obdobi perpetuity je dile ofisténa
o dlouhodoby a krétkodoby troeny diuh v celkové vysi 13 471 mil. K¢ a o zavazek na vyplatu
Dividendy ve vy$i 6 319 mil. K&. Pfitena je vySe neprovozni hotovosti ve vysi 5 441 mil. K¢.
(na zakladé€ diskuzi s Managementem je pfedpokladana provozni hotovost ve vysi 1 000 mil. K&.) a
neprovozniho majetku ve vysi 56 mil. K&., za ktery Hlavni akcionaf povazuje Spoleéné podniky a
Ostatni majetkové 1Gasti, jelikoZ nejsou souddsti konsolidovaného finanéniho planu, na kterém je

vynosoveé ocenéni postaveno.

Vysledek ocenéni metodou DCF za pouZiti vySe uvedené diskontni miry je shrnut v Tabulce €. 16.

Postup pfidrodeni je zobrazen v Tabulce ¢&. 17.
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Tr¥ni hodnota jedné akcie po zohlednéni vyplaceni Dividendy &ini 264 K¢ ke dni 31.12.2021.

Tabulka 16: Vysledek DCF ocenéni k 30.06.2021

Soudasna hodnota FCFF ve finanénim plinu (2021-2034) mil. K¢ 38 909
Parametricky vzorec — terminélni hodnota mil. K¢ 103 943
Sougasna hodnota termindlni hodnoty mil. K& 52 430
Celkovy investovany kapitél mil. K& 91 339
Dlouhodoby dluh mil. K& (12 091)
Kratkodoby dluh mil. K& (1 380)
Zavazek z titulu vyplaty Dividendy mil. K& (6319)
Neprovozni hotovost mil. K¢ 5441
Neprovozni majetek mil. K& 56
Hodnota gistého obchodniho majetku (30.6.2021) mil. K¢ 77 046
Pocet akcii ks 300 882 157
Trzni hodnota akcie p¥ed Dividendou (30.6.2021) K¢ 256
Tabulka 17: Zvoleny postup pfifiro¢eni k 31.12.2021

Hodnota &istého obchodniho majetku pied Dividendou (30.6.2021) mil. K& 77 046
Hodnota &istého obchodnihio majetku bez neprovozni hotovosti (30.06.2021) mil. K& 71 605
Neprovozni hotovost (30.06.2021) mil. K¢ 5441
Piitrogeni k 21.07.2021 — &isty obchodni majetek (iroteno CoE) mil. K& 264
Pritirogeni k 21.07.2021 — neprovozni hotovost (Groéeno mésiéni PRIBOR

sazbou) mil. K& 2
Hodnota &istého obchodniho majetku pied Dividendou (21.7.2021) mil, K¢ 77 312
Podet akcii ks 300 882 157
Trini hodnota akcie pied Dividendou (21.7.2021) K¢ 257
Vyplata Dividendy (sniZeni pen&znich prostfedkil) mil. K& (6 319)
Zanik zavazku z titulu vyplaty Dividendy mil. K& 6319
Hodnota Sistého obchodniho majetku po Dividendé (21.7.2021) mil. K& 77 312
Pocet akcil ks 300 882 157
Trini hodnota akeie po Dividendé (21.7.2021) mil. K¢ 257
Pritiroceni k 31.12.2021 — &isty obchodni majetek (tiroéeno CoE) mil. Ké 2238
Hodnota &istého obchodniho majetkn po Dividendé (31.12.2021) mil. K& 79 550
Poget akcii ks 300 882 157
Trini hodnota akcie po Dividendé (31.12.2021) mil. K& 264
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¢) Popis a aplikace zvolené metody ocenéni — metoda trznich nasobkii

Metoda trznich néasobki spadd pod trzni pristup k ocenéni a vychazi z cen, za jaké se obchoduji
srovnatelné spolenosti na kapitdlovém trhu (tzv. trini ndsobky). Trini pfistup klade ddraz
na porovnatelné charakteristiky ocefiované spole¢nosti (nebo majetku obecné). V praxi se pouziva tam,

kde je dostate¢né mnoZstvi trznich tidajh o porovnatelnych spoletnostech.

Obecnymi metodickymi nedostatky trzniho piistupu pro uéely ocenéni jsou: i) potencidlné omezend
srovnatelnost zvolenych porovnatelnych spoletnosti; ii) trzni data reflektujici trzni podminky k datu
ocenéni (ocendni tedy nereflektuje mozné zmény podminek, které se odehraji po datu ocenéni);
iii) zohiedné&ni neprovozniho majetku, podminénych aktiv a dluhl (ij. poloZek, pro které nejsou
k dispozici trZni data) ve skupind porovnatelnych spole€nosti; iv) pfedpoklad, Ze ocenéni

porovnatelnych spoletnosti na zakladé trznich dat jsou z podstaty spravné.

Za soudasnych podminek na &eskych kapitdlovych trzich je nutné odvozovat relevantni trzni udaje
ze zahraninich trhii, coZ reflektuje pfistup Hlavniho akcionife Spole¢nosti, ktery do vzorku
porovnatelnych spoleénosti zahrnuje evropskeé telekomunikaéni operatory (Tabulka €. 18). Do skupiny
porovnatelnych spoleénosti nebyly zafazeny nadnarodni telekomunika&ni korporace z diivodu jejich
znaénd vets velikosti, a protoZe soucasti skupiny porovnatelnych spoleénosti mizou jiZ byt jimi
kontrolovani a samostatné obchodovani velikostné bliZsi narodni telekomunikaéni operatofi. Do
skupiny porovnatelnych spoleénosti nemohly byt zafazeny ani deské a slovenské konkurenéni
spoleénosti z diivodil popsanych v sekci 3) Finanéni analyza, mimo jiné, protoZe nejsou obchodované
na vefejnych trzich. Do vypoétu medidnovych trZnich nasobkid nevstupuje spoleénost Telefénica
Deutschland Holding AG, jelikoZ jeji trZni nasobky dosahovaly hodnot vyznamné vzdalenych od
sttedové hodnoty, a tudiZ byla na zakladé aplikace selektivni statistiky na bazi dvou smérodatnych

odchylek od stfedni hodnoty (v obou smérech) vyfazena.

Oceiiovaci praxe se asto odkazuje na nasobek EV/EBITDA (ij. pomér hodnoty zavodu a zisku
pred troky, zdanénim a odpisy) jakoZto na vhodny ukazatel provozni vykonnosti. Pro u€ely ocenéni O2
v3ak Hlavni akcionaf povaZuje nasobek EV/EBITDA za nevhodny, jelikoZ porovnatelné spole€nosti ve
vétsing piipadl vyuzivaji &i vlastni jiné mnoZstvi infrastruktury nez O2. Jak jiZ bylo popséno v sekci
&. 4, tato skutegnost ma dopad na EBITDA marZi mimo jiné skrze pomér provoznich nakladi a odpisti
hmotného majetku. Vhodnost EV/EBITDA nédsobku dale komplikuje tzv. network sharing, pii kterém

operatofi sdilf své sité a s tim spojené naklady.

Z tohoto dlivodu se Hlavni akcionér rozhodl aplikovat trZni pfistup zaloZeny na nasobku EV/EBIT.
Rozdily mezi porovnatelnymi spoleénostmi se minimalizuji na Grovni EBIT marZe, a tudiZ je tento
nasobek vhodny pro G8el ocenéni Spoletnosti. Hodnota EV/EBIT nasobku je rovnéZz vefejné dostupna

pro vétdinu vefejné obchodovatelnych spoleénosti. Pro konzistenci s vynosovym piistupem je EV/EBIT
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nasobek porovnatelnych spole¢nosti otistén o dopad IFRS 16 (leasingové zévazky v hodnoté zavodu,

tirokové néklady v hodnot& EBIT).

TrZni nasobky EV/EBIT jsou uvedeny v Tabulce &, 18 niZe. Tabulka rovn&Z ukazuje vysledny nasobek
ve vysi 14,98x, ktery byl stanoven jako primeér mediant EV/EBIT nésobka k 31.12.2018, 31.12.2019,
31.12.2020 a 30.6.2021. Obdobn& jako u vypottu cilové dlouhodobé EBIT marZe Hlavni akcionaf

pristoupil k primérovani deliiho obdobi, aby byly eliminovany pfipadné kratkodobé vykyvy. Vypocet

dlouhodobého priméru nésobku je v souladu s vypottem trzni hodnoty ocefiované spolegnosti, protoZe

bere do tvahy dlouhodobg udrZitelné a dosaZitelné Gidaje, a neni tak znaénou mirou oviivnén aktuédlnimi

cenami na kapitalovém trhu.

Tabulka 18: Porovnatelné spoleénosti

Skupina porovnatelnych spolenosti - 30.06.2021

Nwaad  pipie IR EVERD B
16

Telia Company AB (publ) 045 39,6 % 19,98x 21,84x 21,24x 22,64x
Elisa Oyj 0,38 14,3% 17,16x 22,67x 20,01x 22,45%
Telecom Italia S.p.A. 0,35 69,8 % 12,11x 12,56x 14,88x 17,19x
Tele2 AB (publ) 0,46 23,5% 25,79x 23,67x 18,39x 19,73x
Telefénica Deutschland Holding AG 0,59 254% nmf. nmf. nmf. nmf.
Hellenic Telecommunications Organization S.A. 046 184 % 11,58x 12,45% 11,16x 11,18x
Proximus PLC 049 28,8 % 12,79% 12,84x 10,19x 11,86x
Telekom Austria AG 047 36,9 % 18,83x 12,52x 9,12x 9.31x
1&1 AG 0,382 19,1 % 9,28x 4,96% 6,22x 725x%
Orange Polska 5.A. 0,59 41,8 % 91,44x 50,70x 48,07x 29,77x
Euskaltel, S.A. 0,41 499 % 19,52x 23,91x 22.49x 46,10x
NOS, S.G.PS., S.A. 0,54 358% 19,82x 16,64x 12,29x 13,66x
Orange Belgium S.A. 0,60 156 % 20,93x 25,14x 17,90x 19,65x
Telia Lietuva, AB 0,31 134% 11,77x 13,82x 17,73x 20,25x
e s ;:;’:a‘:g’:s‘ Hyilvdnpsan 029 400%  1067x 9,76x 980x  9.86x
Digi Communications N.V. 0,29 60,0 % 11,07x 11,20x 10,35 11,00x
Hrvatski Telekom d.d. 0,46 1,6 % 7,04x ]0,_5 1x 13,54x 17,62x
Medién ) 0,46 ) 28,8 % 14,98x 13‘,33_x 14,21x 1741x

hPrﬁmEr medidnii EV/EBIT nésobkii 14,98x - o [ —

Zdroj; Databéze S&P Capital IQ

Tabulka 19: Vypotet ipravy EV/EBIT nasobku o velikost
v%
Piirazka za velikost PG (dle medianu PG) 1,11 %
WACCPG 5,40 %
Prirazka za velikost 02 0,78 %
WACC 02 5,20 %
Uprava nisobku o velikost 103,85 %

Zdroj: Databéze S&P Capital IQ
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V ramci metody trZnich ndsobkd je nutné zohlednit potencidlni dopad velikosti porovnatelnych
spolegnosti. Uprava nésobku o velikost vychazi z empirického poznatku, Ze spole€nosti s vy33i trzni
kapitalizaci se obecné obchoduji za vy33i trZni ndsobky neZ spole¢nosti s nizsi trni kapitalizaci. Hlavni
akcionaf provedl kvantitativni analyzu trZni kapitalizace porovnatelnych spolecnosti dle odborné
metodiky Duff & Phelps. Na zakladé provedené kvantitativni analyzy upravil Hlavni akcionaf vysledny
EV/EBIT nasobek ziskany z dat kapitalového trhu o rozdilné vy3e prémii za velikost stanovenych
dle Duff & Phelps Cost of Capital Navigator. Kalkulace upravy o velikost je zobrazena v Tabulce €. 19.
Upraveny EV/EBIT nésobek po této Uprave Cini 15,56x.

Déle se Hlavni akcionaf rozhodl neaplikovat kontrolni prémii. NiZe uvedené (viz sekei 5.d)) transakéni
néasobky, postavené na transakcich srovnatelnych spolegnosti s majoritnimi podily za obdobi uplynulych
Styf let, toti indikuji mengi nasobek neZ trZni nasobky, konkrétng 14,56x. Skutednost, Ze tyto transakce
s majoritnimi podily byly realizovany za celkov& niZ3i medianovy nasobek, neZ indikuji trZni nasobky
zaloZené na minoritnich transakcich bez kontrolni prémie, implicitné indikuje, Ze kontrolni prémie

ve spojeni s trznimi ndsobky ma v tomto piipadé nulovou vysi.

Jako vychozi ukazatel EBIT pro O2 je uvaZovan normalizovany EBIT za hospodéisky rok konici
31.12.2020. Normalizovany EBIT ve vy3i 5 714 mil. K& byl stanoven jako ndsobek celkovych trZeb
za 12 mésicd bezprostfednd pfedchézejicich Datu ocenéni a stabilizované dlouhodob& udrZitelné EBIT
marZe odvozené od dlouhodobého priméru medidni EBIT marZe porovnatelnych spolecnosti ve vysi
14,1 %. Normalizaci ukazatele EBIT Hlavni akcionaf zjistil hodnotu Spolegnosti za pfedpokladu
nekoneéného generovani EBIT marZe na dlouhodobé udrZitelné Grovni 14,1 %. Spoletnost nicméné
v explicitné planovaném obdobi dosahuje vy&3ich marZi, proto soucasnou hodnotu zdanéného rozdilu
mezi normalizovanym ukazatelem EBIT a ukazateli EBIT v jednotlivych letech explicitniho obdobi

pficitd k vysledné hodnoté vlastniho kapitalu.

Pro vypoget trzni hodnoty Spoleénosti byl normalizovany EBIT ukazatel vyndsoben upravenym
pramérem mediand ndsobkti EV/EBIT srovnatelnych spolegnosti, o€isténym o vliv IFRS 16, a to jak
v gitateli, tak ve jmenovateli. Poté byla odegtena vy3e &istého dluhu, opét otisténd o vliv IFRS 16.
Spole¢nost v obdobi explicitni faze dosahuje mimofadné ziskovosti, kterou Hlavni akcionar v ramei
ocenéni trZnim pfistupem zohlediuje pfiStenim sumy soudasnych hodnot mimofddného zisku (viz
Tabulku &. 20). Suma sougasnych hodnot z titulu mimofadné ziskovosti ve vy3i 7 535 mil. K¢ je pfictena

k vysledné hodnoté vlastniho kapitalu k 30.06.2021.
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Tabulka 20: Suma souéasnych hodnot mimefidného zisku

Mimoiddnd ziskovost, mil. K& 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
Trdby 21378 41032 41046 40867 41301 41783 42314 42896 43530 44220 44966 45772 46639 47572

Plinovany EBIT 4618 7797 7366 6906 6864 6827 6795 6769 G747 6730 6718 6710 6707 6708

Nomalizovany EBIT 3014 5786 5787 5762 5823 5891 5966 6048 GI38 6235 6340 6454 6576 6708

Rozdi 1604 2011 1579 1144 1041 93 829 720 609 495 378 256  13] -

Zdangny rozdi 1267 1589 1247 904 822 739 655 569 481 391 298 202 103 -

Diskontni faktor 097 093 08 084 08 076 072 068 065 062 059 05 053 0,50

Soutasnd hodnota zdangného rozdilu 1236 1473 1099 757 654 559 471 389 313 242 175 113 55 -

Suma souasnych hodnot z titulu 7535

mimoiddné ziskovosti

Poznimka: Udaje uvedené pro rok 2021 se vztahuji pouze k obdobi po Datu acenéni, tedy k obdobi od 01.07.2021
do 31.12.2021,

Vysledn4 trzni hodnota Spole&nosti vychézejici z metody trznich ndsobkd je uvedena v Tabulce €. 21.
Spoleénost vlastni neprovozni majetek v hodnoté 56 mil. K&, ktery predstavujf Spole&né podniky a
Ostatni majetkové tcasti. V poméru k celkovym aktiviim Spole¢nosti jsou tato aktiva zanedbatelnd. Da
se otekavat, Ze srovnatelné spolecnosti disponuji podobnou drovni neprovozniho majetku, a tudiZ je

tento majetek jiZ reflektovan implicitné v EV/EBIT nésobku.

Interval hodnoty jedné akcie Spolegnosti (po vyplaté Dividend, k 31.12.2021) stanoveny metodou
trznich nasobkd na zdkladé +/- 10% citlivosti na aplikovany EV/EBIT nasobek ¢&ini 255 —316 K&.

Tabulka 21: TrZni ndsobky k 30.06.2021

Trini nisobky

EV/EBIT nasobek 14,98x
L'Jprava nasobku o velikost 103,85 %
Upraveny EV/EBIT nasobek 15,56x
Normalizovany EBIT za 12 mé&sict pfedchazejicich Datu ocenéni mil. Ké 5714
Celkova hotovost mil. Ké 6441
Dlouhodoby dluh mil. K& (12 091)
Kritkodoby dluh mil. K& (1 380)
Zavazek z titulu vyplaty Dividendy mil. K& (6 319)
Dodate&n3 sougasnd hodnota z nadpriimémé EBIT marze mil. K¢ 7535
Hodnota vlastniho kapitdlu k 30.06.2021 mil, K& 83 091
Pocet akcii ) ks 300 882 157
Hodnota jedné akcie pred Dividendou k 30.06.2021 K¢ 276
Cisty obchodni majetek k 30.06.2021 mil. K& 77 650
Neprovozni hotovost k 30.06.2021 mil. K¢ 5441
Pritroteni k 21.07.2021 - &isty obchodni majetek (drogeno CoE) mil. Ké 286
PritroZeni k 21.07.2021 - neprovozni hotovost (iroéeno mésiéni PRIBOR K& 2
_sazbou) =
Hodnota &istého obchodniho majetku pfed Dividendou (21.07.2021) mil. Ké 83379
Vyplata Dividendy (sniZeni penéZnich prostiedki) mil, K¢ (6319)
Zanik zavazku z titulu vyplaty Dividendy mil. K& 6319
Hodnota &istého obchodniho majetku po Dividendé k 21.07.2021 mil, K& 83379
Pritrodeni k 31.12.2021 - &isty obchodni majetek (iiroéeno CoE) mil. K¢ 2414
gﬁ?,;g;;om tistého obchodniho majetku po Dividendé a piiaroceni k mil. K& 85 793
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Pocet akcii ks 300 882 157
Hodnota jedné akcie po dividendé k 31.12.2021 Ké 285

* Spolecnost viasini neprovozni majetek v hodnoté 56 mil. K¢, ktery piedstaviji Spolecné podniky a Ostatni majetkové ucasti.
V poméru k celkovym aktiviim Spolecnosti jsou tato aktiva zanedbatelna. Da se ocekdvat, 3e srovnatelné spolecnosti disponji
podobnou tirovni neprovozniho majetku, a tudiz je tento majetek jiz reflektovan implicitné v EV/EBIT ndsobku.
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d) Popis a aplikace zvolené metody ocenéni — metoda transakénich nasobkid

Postup pfi vypo&tu hodnoty Spolegnosti metodou transakénich nasobkd je v zasadé obdobny jako
v pfipadé trznich ndsobkil s tim rozdilem, Ze nasobky jsou odvozené ze skutetnych majoritnich
transakcich, které reflektuji skutetng zaplacené ceny za srovnatelné podniky, které byly z dasti, anebo
jako celek ptedmétem télo transakce. Béhem téchto transakei kupujici ziskédvé kontrolu, a tudiz

potencilni kontroini prémie jsou jiZ zahrnuty ve skute¢nych zaplacenych cenach.

S metodou transak&nich nasobkil se obecng poji metodické nedostatky trzniho pfistupu popsané v sekei
5. ¢) Dalsim specifickym nedostatkem této metody je zévislost na poltu relevantnich transakci a
porovnatelnosti spoletnosti s ocefiovanou spole€nosti. I v pfipadg, Ze takové transakce v nedavné dobé

probéhly, spolehlivé vypovidajici trzni data k t&émto transakcim nemuseji byt snadno dostupné a Gplna.

Hlavni akcionaf Spolenosti pfi vyb&ru relevantnich transakei pfihlizZel k nasledujicim kritériim:
i) cilovd spole¢nost transakce poskytuje telekomunikadni sluZby; ii) cilovd spoleénost operuje
na evropském trhu (s vyjimkou severni Evropy, kde se telekomunikalni spolegnosti obchoduji
s vyznamnou prémii optroti Eeskému, ale i zdpadoevropskému trhu); iii) minimaini hodnota transakce
ginila 100 mil. EUR.; a iv) pfedmétem transakce byl majoritni podil na vlastnim kapitélu cilovych
spoleénosti, a tudiz je kontrolni prémie, pokud existuje, jiz implicitng obsaZena v cen& transakce.
Z nalezeného souboru porovnatelnych transakei pfi vypoctu medidnového EV/EBIT nasobku vylouéil

Hlavni akcionaf transakei cilové spolecnosti Sunrise Communications Group AG, a to ze dvou diivodu:

a. EV/EBIT nasobek cilové spolegnosti implikovany z transakee ve vysi 45,62 nelze pokladat
za nasobek odvozeny od dlouhodobg udrZitelného ukazatele EBIT.

b. Pii aplikaci selektivni statistiky na bazi dvou smérodatnych odchylek od stfedni hodnoty
(v obou smérech) se hodnota implikovaného EV/EBIT nasobku ztéto transakce jevi jako

vyznamné odlehld hodnota, spadajici mimo interval této statistiky.

Transakéni nsobky Hlavni akcionéf upravil o dopad IFRS 16. Z diivodu limitovanych transakénich dat
porovnal Hlavni akcionat trzni nasobky EV/EBIT bez IFRS 16 skupiny porovnatelnych spoleCnosti
s trznimi nasobky s IFRS 16 a stejny pomér pak aplikoval u transakei, které probéhly po datu
31.12.2018, tedy po datu uginnosti standardu IFRS 16. Vybrané cilové spolegnosti a jejich transakéni
nasobky EV/EBIT za posledni &tyfi roky jsou uvedeny v Tabulce &. 22.
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Tabulka 22: Vybrané transakce

Porovnatelné transakce

Datum Implikovana trzni EV/EBIT

Cilové spole¢nosti oznimeni hodnota vlastniho nésobek
transakce kapitalu (mil. EUR)

TalkTalk Telecom Group PLC (LSE:TALK) 08.10.2020 1973 9,90x
Play Communications S.A. (WSE:PLY) 21.09.2020 2208 11,18x
Altice Europe NV (50.66% Stake) 11.09.2020 6388 13,18x
Telenor companies (CEE region) 21.03.2018 n.a. 10,40x
Bulgarian Telecommunications Company EAD

(Vivacom) 07.11.2019 1200 20,02x
Multimedia Polska S.A. 31.01.2020 215 21,69x
Masmovil Ibercom SA (90.8% Stake) 01.06.2020 2 964 17,23x
Sunrise Communications Group AG (SWX:SRCG) 12.08.2020 4 646 nmf.
Euskalitel, S.A. 28.03.2021 1963 31,46x
Medidn 15,21x
EV/EBIT IFRS 16 Gprava 0,96
Upraveny EV/EBIT nisobek 14,56x

Zdroj: Databaze Mergermarket, S&P Capital IQ

Metoda transakénich nasobki je limitovana dostupnosti a kvalitou vefejné dostupnych dat. Zvefejnéné
transakéni ¢astky se mohou lifit od skute¢né zaplacenych &astek, transakce mohou dale zahrnovat
mnoZzstvi podminek, Gprav a opci. Transakce mohou také reflektovat post-transakéni synergie &i
informacni asymetrii mezi prodavajicim a nakupujicim (tj. vlastnik podniku ma pfesngjsi informace
o skute¢né hodnoté podniku, a ma tudiZ motivaci proddvat v momentg, kdy tusi, Ze nabizend cena

pfevysuje skuteénou hodnotu podniku).

Hlavni akcionaf Spoletnosti dale provedl analyzu velikosti cilovych spoleénosti za téelem tpravy
o velikost. Podobné jako u trZnich ndsobkd, median pfiraZky za velikost pro cilové spole€nosti
dle pfistupu Duff & Phelps vychdzi na drovni 1,11 %, tudiZ tprava o velikost je aplikovéna stejné jako

v piipadé€ trZnich nésobku (viz Tabulku &. 19).

Normalizovany ukazatel EBIT pro O2 je vypoéten stejnym zplisobem jako pro ucely ocenéni trZnimi
ndsobky. Pro vypodet trzni hodnoty Spoletnosti metodou transakénich ndsobkli byl normalizovany
EBIT ukazatel za 12 mésic bezprostiedné piedchdzejicich Datu ocenéni vyndsoben upravenym
medidnovym nasobkem EV/EBIT cilovych spolefnosti, a poté byla odeétena vySe &istého dluhu,
otisténa o vliv IFRS 16. Suma soutasnych hodnot z titulu mimofadné ziskovosti ve vysi 7 535 mil. K&
(pro vypocet viz Tabulku &. 20) je pfi¢tena k vysledné hodnot? vlastniho kapitdlu k 30.06.2021.
Vysledek ocenéni metodou transakénich ndsobkil je shrnut v Tabulce €. 23. Spolegnost vlastni
neprovozni majetek v hodnoté 56 mil. K&, ktery pfedstavuji Spoleéné podniky a Ostatni majetkové
ucasti. V poméru k celkovym aktivim Spolecnosti jsou tato aktiva zanedbatelnd. D4 se ofekévat, Ze

srovnatelné spoleénosti disponuji podobnou trovni neprovozniho majetku, a tudiZ je tento majetek jiz

reflektovéan implicitng v EV/EBIT nasobku.
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Interval hodnoty jedné akcie Spolegnosti (po vyplaté Dividend, k 31.12.2021) stanoveny metodou
transakénich nasobkd na zaklads +/- 10% citlivosti na aplikovany EV/EBIT nasobek &ini 247 -306 K&.

Tabulka 23: Transak&ni nasobky k 30.06.2021

Transakéni nasobky

EV/EBIT nasobek 14,56x
Uprava nasobku o velikost 103,85 %
Upraveny EV/EBIT nasobek 15,12x
Normalizovany EBIT za 12 mésict pfedchézejicich Datu ocenéni mil. K& 5714
Celkova hotovost mil. K& 6 441
Dlouhodoby dluh mil. K& {12 091)
Kratkodoby dluh mil. Ké (1 380)
Zavazek z titulu vyplaty Dividendy mil. K¢& (6 319)
Dodate&né sougasna hodnota z nadpriimémé EBIT marze mil. K& 7 535
Trini hodnota vlastniho kapitalu k 30.06.2021 mil, K& 80 571
Poget akeil ks 300 882 157
Hodnota jedné akcie pred Dividendou k 30.06.2021 K¢ 268
Cisty obchodni majetek k 30.06.2021 mil. K& 75 130
Neprovozni hotovost k 30.06.2021 mil. K& 5441
Pritirogeni k 21.07.2021 - &isty obchodni majetek (Groeno CoE) mil, K& 271
Pridroceni k 21.07.2021 - neprovozni hotovost (liroteno mésiéni PRIBOR oo 9
sazbou) mil. K¢

Hodnota ¢istého obchodniho majetku pied Dividendou (21.07.2021) mil. K& 80 850
Vyplata Dividendy (sniZeni pendznich prostiedki) mil. K& (6319)
Zanik zavazku z tituln vyplaty Dividendy mil. K& 6319
Tr¥ni hodnota &istého obchodnfho majetku po Dividend€ k 21.07.2021 mil. Ké 80 850
Prifiroteni k 31.12.2021 - &isty obchodni majetek (iroteno CoE) mil. K& 2341
Trini hodnota &istého obchodniho majetku po dividendé a pFidroceni k mil. K& 83 191
31.12.2021

Podet akeii ks 300 882 157
Hodnota jedné akcie po dividendé k 31.12.2021 K& 276

* Spolecnost viastni neprovozni majetek v hodnoté 56 mil. K¢, ktery predstaviji Spolecné podniky a Ostatni majetkové uéasti.
V poméru k celkovym aktivim Spolecnosti jsou tato aktiva zanedbatelnd. Dd se ocekdvat, 3e srovnatelné spolecnosti disporuji
podobnou trovni neprovoznihio majetku, a tudiz je tento majetek jiz reflektovan implicitné v EV/EBIT ndsoblu.
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Zavér

a) Volba metody ocenéni

Vysledek ocenéni jedné akcie Spoleénosti za pouZiti vynosového piistupu £ini 264 K& (po vyplaté
Dividendy k 31.12.2021). K tomuto GZelu byl sestaven finanéni plan, ktery byl piedstaven v sekci
&. 4. Hlavni akcionaf proved] citlivostni analyzu na zménu v diskontni mife (+/- 0,25 %) a na EBIT
marZi, ke které Spole¢nost konverguje (+/- 0,5 %). Vysledny interval hodnoty akcie &ini 241 —
291 K¢&.

Ocenéni bylo provedeno také metodou trznich a transak&nich nésobkd. Hlavni akcionaf povaZoval
tyto metody pouze jako podpiirné, a to z diivodu jejich uréitych metodickych nedostatkil uvedenych

vySe (viz sekci 5.¢) a 5.d)).

Pro ocenéni metodou trznich nasobkd Hlavni akcionaf Spoleénosti stanovil skupinu porovnatelnych
spoleénosti, dle které zjistil trzni nasobek EV/EBIT, ktery odistil o dopad IFRS 16. EV/EBIT
nasobek byl stanoven jako primér medianii nasobki porovnatelnych spole¢nosti k 31.12.2018,
31.12.2019, 31.12.2020 a 30.06.2021. Vysledny primérny nasobek ¢&ini 14,98x. Nasobek byl
nasledné upraven o velikost a aplikovan na normalizovan)'l.ukazatel EBIT Spoleénosti za 12 mésicl
bezprostiedné piedchazejicich Datu ocenéni, odistény o dopad drokovych nakladu z IFRS 16.
Interval hodnoty jedné akcie Spolecnosti (po vyplaté Dividend, k 31.12.2021) &ini 255 — 316 K&.

(+/- 10 % citlivost na aplikovany nasobek).

Pro ocenéni metodou transak&énich nasobk byla sestavena skupina transakei cilovych spole€nosti,
které operuji v odvétvi telekomunikaénich sluZeb na evropském trhu. Z téchto transakci byl odvozen
EV/EBIT nasobek za pomoci implikované hodnoty vlastniho kapitdlu. EV/EBIT nasobek
vyplyvajici ze srovnatelnych transakci &ini 14,56x. Nasobek byl nasledn& upraven o velikost a
aplikovan na normalizovany ukazatel EBIT Spole&nosti za 12 mésicii bezprostiedné predchazejicich
Datu ocenéni, o¢i§tény o dopad IFRS 16. Interval hodnoty jedné akcie Spole¢nosti €ini 247 — 306
K¢&. (+/- 10 % citlivost na aplikovany ndsobek).
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Tabulka 24: Souhrn ocenéni (k 31.12.2021 po vyplaceni Dividendy)
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i i
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! 276 !
] H !
E Transakéni nasobky 247 ! 308 !
' 2 !
S e e e i

b) Stanoveni hodnoty jedné akcie Spolecnosti

Na zikladg vyse uvedenych argumentti je stanovena hodnota akcie o nominalni hodnot€ 10 K& ke
dni, ke kterému mé prob&hnout oekavané vytésnéni minoritnich akcionarl (31.12.2021), ve vysi
264 K&. Tato cena reflektuje vyplatu Dividendy 21.07.2021, tedy den, ktery bude Ocekdvanému
datu vyt&snéni pfedchéazet, v hodnot& 21 K¢ na jednu akcii Spole&nosti.

Ocenéni reflektuje data dostupna pied jejim podénim.
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Pfiloha A — Historick4 analyza Spolecnosti a finanéniho pléanu
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Ptiloha B — Ocenéni metodou DCF
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Ptiloha C — EBIT marze porovnatelnych spoleénosti a dalSich telekomunikagnich spolegnosti

EBIT marZe porovnatelnych s poleénosti ]

Spoleénost 2016 2017 2018 2019 2020| Medidn Primér
Telia Company AB (publ) 17.3% 156% 155% 13,7% 11,8% | 14,6% 14,2%
Eisa Oyj 215%  213%  2L,7% 21,5%  219% | 216% 216%
TelecomItalia S.p.A. 19,9% 19,1% 17,3% 17,3% 13,8% | 173% 16,9%
Tele2 AB (publ) 18,9% 17,3% 188%  184%  204% | 18,6% 18,7%
Telefonica Deutschland Holding AG 4,1%) 0,6% (0,3%) (2,5%) (1,5%) (0,9%) (0,9%)
Hellenic Telecommunications Organization S.A. 10,0% 12,4% 12,6% 18,3% 19,0% 15,4% 15,6%
Proximms PLC 152% 14,5% 13,8%  14,6% 140% | 143% 142%
Telekom Austria AG 10,9% 10,2% 9,7% 13,2% 157% | 11,7% 122%
1&1 AG 15,6% 162%  233% 220% 153% | 19,1% 19.2%
Orange Polska S.A. 3,2% 32% 1,3% 2, 7% 2,6% 2,7% 24%
Euskaltel, S.A. 223%  205%  20,3%  18,8% 192% | 198% 197%
NOS,S.GPS,S.A. 109% 100%  12,9% 14,7% 136% | 132% 12,8%
Orange Belgium S.A. 9,5% 6,7% 4,8% 4,4% 6,2% 5,5% 5,5%
Telia Lietuva, AB 16,2% 16,8% 174% 156% 160% | 164% 16,4%
Magyar Telekom Tavkezési Nyilvanosan Miikods Részvénytarsas  12,1% 124% 1L,0% 11,5% 11,5% | 11,5% 11,6%
Digi Communications N.V. 10,5% 12.9% 12,1% 120% 13,1% | 12,5% 12,5%
Hrvatski Telekomd.d. 19,1% 154%  17,8% 13,7% 12,0% | 14,6% 14,7%
Median 152% 14,5% 13,8% 14,6% 13,8% | 14,6% 14,2%
Priimér 13,5% 132%  13,5% 13,5% 132% | 134% 13,4%
Priimér medifnu za 2018 -2020 14,1%

Pnimér medianu za 2016 - 2020 14.4%

EBIT marze porovnatelnych s pole€nosti - dal¥i skupiny

Zipadni a Severni Evropa 2016 2017 2018 2019 2020 Medidn  Primér
Deutsche Telekom AG 10,8% 11,9% 126% 132% 140% | 12,6%  12,5%
Vodafone Group Plc 4,7% 97% 103% 94% 9,7% 9,7% 8,8%
Oranpe S.A. 13,0% 13,1% 11,9% 139% 135% | 13,1% 13,1%
SwisscomAG 180% 18,1% 17,7% 17,1% 17,7% | 17,7% 17,7%
Telefénica, S.A. 12,7% 12,6% 11,8% 10,8% 10,4% 11,8% 11,7%
BT Group plc 17,1% 16,1% 17,6% 152% 14,9% 16,1% 16,2%
Liberty Global plc 12,4% 7.5% 8,5% 8,3% 18,6% 8,5% 11,1%
Koninklijke KPN N.V. 14,6% 15,1% 16,6% 17,5% 18,2% 16,6% 16,4%
iliad S.A. 15,2% 17,4% 13,.9% 1,1% 6,0% 13,9% 10,7%
Bredband2 i Skandinavien AB (publ) 7.5% 7.8% 6,8% 7,6% 54% 7,5% 7.0%
GOplec. 16,8% 17,9% 209% 14,9% 13,2% 16,8% 16,8%
Netia S.A. 1,9% 4,5% 5,7% 4,9% 5,4% 4,9% 4,5%
Medidn 129% 128% 123% 120% 134% | 128% 12,1%
Priim&r 121%  126%  129% 112% 123% | 124% 122%
Primér medidnu z2 2018 - 2020 12,5%

Infrastrukturni s pole€nos ti 2016 2017 2018 2019 2020 Medidn Prumér
Cellnex Telecom, S.A. 165% 198% 196% 129% 80% | 165% 153%
Infrastrutture Wireless Italiane S.p.A. 44.3% 506%  53,0% 538%  40,6% | 50,6%  48,5%
Helios Towers plc 9.0%) (12%) 96% 139% 17,8% 9,6% 6,2%
Retelit S.p.A. 1,5% 12,1% 153% 134% 84% | 121% 10,1%
Hexatronic Group AB (publ) 7.8% 8,4% 5,1% 5.0% 8,4% 7.8% 6,9%
Medidn 7.8% 12,1% 15,3% 13,4% 84% 12,1% 10,1%
Priimér 12,2% 17,9% 20,5% 19,8% 16,6% 19,3% 17.4%
Primér medidnu za 2018 -2020 123%
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Priloha D — Vypis Spolegnosti z obchodniho rejstiiku

Tento vipis £ vefejnjeh eepstiinis slektsonicky podepsl “MESTSKY SOUD ¥ PRAZE" dne 17,2024 v 11:15:08. EPVid:meeueaaXyGIgHNvDeY]Q

Vypis
z ohchodniho regstiiku, vedeného

Mestskym soudem v Praze
oddil B, vioZzka 2322

Datum vzniku a zapisu:

1. ledna 1994

Spisova znatka:

B 2322 vedena u Méstského soudu v Praze

Obchodni firma:

02 Czech Republic a.s.

Praha 4 - Michle, Za Brumlovkou 266/2, PSC 14022

Sidlo:
Identifikaéni Cislo:

601 93 336

Pravni forma:

Akciova spotenast

Predmét podnikani:

Poskytovani technickych sluZeb k ochrang majetku a asob

Projekiova Cinnost ve vystavbé

cinnost G&etnich poradcl, vedeni GEetnicivi

Vykon komunikagnich &innosti na tizemi Ceské republiky:

a) vefejna pevna sit’ elektronickych komunikaci

b) vefejna sit pro pfenos rozhlasového a televiznitio signalu

c) vefejna pevna telefonni sit

d) verejné dostupna telefonni sluzba

e) zajidtovani veiejné mobilni telefonni site

f} ostatni htasové sluzby ( sluzba je poskytovana jako vefejné dostupna)

g) pronajem okruhdi ( sluzba je poskytovana jako vefejné dostupna)

h) sifeni rozhlasového a televizniho signalu ( sluzba je poskytovana jako vefejn@
dostupna)

i) sluZby prenosu dat { sluzba je poskytovana jako vefejne dosiupnd)

i) sluzby pristupu k siti Internet ( sluzba je poskytavana jako vefejné dostupna)
K) ostatni hlasové sluzby ( sluzba neni poskyiovana jako vefejné dostupna)

Provadéni staveb, jejich zmén a odstrafiovant

Montaz, apravy, revize a zkousky elektrickych zafizeni

Vykan zeméméfickych éinnosti

Vyraba. instalace. opravy elektrickych strojd a pistroji. elektronickych a
telekomunikaénich zarizeni

vyroba, abchod a sluzby neuvedene v piilohach 1 az 3 Zivnostenského zakona

tinnost acetnich poradc(, vedeni tgetnictvi, vedeni dafové evidence

provozovani prevzatého rozhlasovéha a televizniho vysilani

poskytovani platebnich sluzeb matého rozsahu

Poskytovani nebo zprostfedkovani spotfebitelskeho tvéru

Statutdrni organ - predstavenstvo:

Pfedseda
predstavenstva:

ing. JINDRICH FREMUTH, dat. nar. 11. ervna 1975
U Vojanky 1309/1a. Kodife, 150 00 Praha 5

Den vzniku funkce: 10. ledna 2018

Den vzniku £lensivi: 1. ledna 2018

clen pfedstavenstva:

Mgr. VACLAV ZAKOURIL, dat. nar. 16. biezna 1974
Ure5ova 1384/8. Kunratice, 148 00 Praha 4

Den vzniku funkce: 16. bfezna 2018

Den vzniku &lenstvi: 16. bfezna 2018

mistopfedseda
predstavenstva:

Udaje platné ke dni: 1. ¢ervence 2021 03:39

s
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uddil B, viozka 2322

Ing. TOMAS KOURIL, dat. nar. 23. kvétna 1974
Perlitova 1834/29, Kré, 140 00 Praha 4

Den vzniku funkce: 8. ledna 2020

Den vzniku Elenstvi: 1. ledna 2020

Zpasob jednani:

Za spolecnost jednaji spoleéné dva élenové pfedstavenstva

Dozoréi rada:

€len dozoréi rady:

Mgr. KATERINA MAROVA, dat. nar. 11. dubna 1982
Jiraskova 825/4. 767 01 Kromé&fiz
Den vzniku &lenstvi: 4. ervna 2018

Predseda dozor&i
rady:

Ing. LADISLAY BARTONICEK, dat. nar. 27. kvétna 1964
Vézefska 859/9, Staré Mésto. 110 00 Praha 1

Den vzniku funkce: 5. ¢ervna 2018
Den vzniku Elenstvi: 10. kvétna 2017

Mistopfedseda
dozor&i rady:

PAVEL MILEC, dat. nar. 12. fijna 1977
Spoleéna 2213/6. Liben, 182 00 Praha 8
Den vzniku funkce: 25. Unora 2019

Den vzniku &lensivi: 14. ledna 2019

Akcie:

1 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovité hodnaté 100.-
Ké

300 882 147 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé ve jmenovite
hodneté 10,- Ké

Zakladni kapital:

3008 821570,- K¢
Splaceno: 100%

Ostatni skuteénosti:

ZaloZeni spoleénosti: Akciova spoletnost byla zaloZzena podie par. 172
Obchodniho zakoniku. Jedinym zakladatelem spoleénasti je Fond narodniho
majetku Ceské republiky se sidiem v Praze 2. Rasinavo nabf. 42, na ktery pfeel
majetek statnino podniku SPT TELECOM s.p. ve smyslu par. 11 odst. 3 zak. €.
92/1991 Sh., 0 podminkach pfevodu majetku statu na jiné osoby, ve znéni
pfedpis( pozdgjsich.

Obchodni spole¢nost SPT TELECOM, a.s. je pravnim nastupcem obchodni
spolecnosti TELSOURCE a.s. se sidlem PobfeZni 3, Praha 8, ICO: 63079267.

Zakladate! splatil 100 % za&kladniho jméni spole€nosti. kieré je pfedstavovano
cenou vkladaného hmotného a dalsiho majetku uvedengho v zakladatelské
listiné. Ocenéni tohoto majetku je obsaZeno ve schvdleném privatizatnim
projektu statniho podniku SPT TELECOM s.p.

Na spolecnost CESKY TELECOM,a.s. pieslo v souladu se smlouvou o prevzeti
jméni uzavfenou mezi spolecnosti Eurotel Praha ,spal. s r.0. a spoleénosti
CESKY TELECOM.a.s. dne 3.kvétna 2006 jméni zanikajici spolegnosti Eurotel
Praha,spal. s r.0., se sidlem Praha 4, Vyskogilova &.p.1442/1b. PSC 140 21, IC:
152 68 306. zapsané v obchodnim rejstfiku vedeném Méstskym soudem

v Praze, oddil C, viozka 1504.Spolecnost CESKY TELECOM a.s. je pravaim
nastupcem zanik!é spoleénosti Eurotel Praha. spol. s r.0. a pieslo na ni jméni
této spolednosti véetné prav a povinnosti z pracovnépravnich vztahi.

Na zakladé smlouvy o vkiadu ¢asti podniku uzaviené dne 16.prosince 2011 mezi
spoleénosti Telefonica Czech Republic. a.s., IC: 601 93 336 a spolecnosti

Udaje platné ke dmi: 1. Eervence 2021 03:39 23
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oddil B, viozka 2322

informacni linky. a.s., 1C: 242 00 077, doslo s Ginnosti ke dni 1. ledna 2012 ke
vkladu &asti podniku spolecnosti Telefdnica Czech Republic, a.s.,
piedstavovanou samosiatnou organizaéni slozkou oznagenaou jako "Infotmatni a
asistenéni sluzby a katalog firem (Call-based information services a On-line
bussines catalogue)”, do zakiadniho kapitalu spoleénost Informacni linky. a.s.

Dodlo ke slouceni spoleénasti, jako spolegnosti nastupnické, se spoleénosti
Telefénica O2 Business Solutians. spol. s .1.0. se sidlem Praha 4, Michle. Za
Brumlovkou 266/2. PSC 140 00, IC 45797111, jako spolecnost zanikajici. Na
spoleénost pieslo sloutenim jméni spolecnosti Telefénica 02 Business
Solutions, spol. s 1.0.

Pocet élend statutarniho organu: 3

Potet &lend dozoréi rady: 3

Obchodni korporace se podfidila zakonu jako celku postupem podle § 777 odst.
5 zakona €. 90/2012 Sb.. o obchodnich spoleénostech a druzstvech.

Doslo k rozdéleni spoleCnosti farmou odStépeni se vznikem jedné nove
spoleénosti. a to spaleénosti Ceska telekomunikaéni infrastruktura a.s.. se sidlem
Olsanska 2681/6, Praha 3, PSC 130 00. Na uvedenaou nastupnickou spoleénost
presta odStépena ¢ast jméni spolecnosti uréena projektem rozdéleni ze dne
13.3.2015.

Spoletnost pievedia na spoleénost 02 IT Services s.r.o., 1CO. 028 19 678. se
sidlem Praha 4 - Michle, Za Brumlovkau 266/2, PSC 14022, ¢ast zdvodu, ato
jako nepenézity vklad pri zvySeni zakladniho kapitélu spoleénosti O2 IT Services
s.r.0. na zakladé smiouvy o vkladu éasti zavodu ze dne 8.12.2015, ktera nabyla
ucinnosti dne 1.1.2016.

Spolecnost nabyla Gast zavodu od spolecnosti Internethome, s.r.0., ICO:
24161357, se sidiem Za Brumlovkou 266/2, Michle. 140 00 Praha 4. a tona
zé&kiadé smiouvy 0 koupi Gasti zavodu ze dne 4. 5, 2016. Dnem nabyti casti
zavodu spoletnosti dle uvedené smiouvy je 1. 6. 2016.

Spoleénost nabyla od spole€nosti O2 IT Services s.r.0.. ICO 028 18 678, se
sidlem Za Brumlovkou 266/2, Michle, 140 00 Praha 4, £ast zdvodu oznatenou
jako Divize AplikaZni podpora. a to na zakladé smiouvy o koupi ¢asti zavodu ze
dne 26. 4. 2017, pficemz se strany dohodly na datu prevodu viasmického prava
ke dni 1. 5. 2017.

Spole¢nost nabyla od spoleCnosti 02 IT Services s.1.0., ICO 028 19 678, se
sidlem Za Brumlovkou 266/2. Michle, 140 00 Praha 4, £4st zavodu oznatenou
jako Divize Standardni zakaznicka feSeni. a to na zaklade smiouvy o koupi asti
2avodu ze dne 26. 4. 2017. pficemz se strany dohodly na datu pfevadu
viastnického prava ke dni 1. 5. 2017.

Spole&nost pfevedla na spoletnost Nej.cz S.1.0., ICO 03213595, se sidlem
Francouzska 75/4, Vinohrady, 120 00 Praha 2, £ast zavodu oznacenau jako
FIBER, a to na zakladé smlouvy o koupi East zavodu ze dne 30.10.2017,
pficemz se strany dohodly na datu pfevedu viastnického prava ke dni 1. 12.
2017.

Spolecnost nabyla od spoletnasti ekasa s.r.0., ICO: 05089131, se sidlem Praha
4 - Michie, Za Brumlovkou 266/2, PSC 14022, zdvod, a to na zékladeé smlouvy 0
koupi Easti zavodu ze dne 18.11.2020, piicemz dnem nabyti zavodu spoleénosti
dle uvedené smlouvy je 1.12.2020.

Udaje platné ke dni: 1. Eervence 2021 03:39 313
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Pfiloha E — Vyroc¢ni zprava Spolecnosti za rok 2020

(pFiloZenc samostainé)
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Ptiloha F — Konsolidované finanéni vykazy Spoleénosti za roky Sledovaného obdobi (2015-2020)

Konsokdc, ena uéain: zau404.a za rok kondici 31, pros:nce 2020

KONSOLIDOVANY VYKAZ O UPLNEM VYSLEDKU

Sestaveny za rok konéici 31. prosince 2020
V milionech K&

Vinosy

Ostatru vynosy 2 netelekamunikacnich sluzeb
Aktivace dloshodobych akiv

Naklady

Ztrdty ze znehodnoceni fimandnich aktiv

Odpisy hmoinych a nehmotnych akiw

a aktiv z prav k uzivani

Qdpisy pfirdsikovych naklad( na ziskani smlouvy
Zuraty ze znehodnoceni diouhodobych aktiv
Provozn( zisk

Financni vynosy

Finanéni naklady

Podil na ziraté{-¥ziskuf+) investic Gétovanych
ekvivalenéni metodou

Zisk pled zdandnfm

Dan z pfymG

Zisk po zdanén{

Ostatn! Gping visledek

PoloZky, které se nasiedn® mohou reklasifikovat
do hospodaiského visledku

Zména rediné hodnoty finan¢nich nastrojii zajistujicich

penézni toky, po odecteni dané

Rozdily z kurzovych prepottil

PolaZky, které se nebudou reklastfikovat do
hospodéfského visledku

Zmena realné hodnoty investic do kapitalovych
ndstroju precefovanych do ostatniho tplného
vystedku, po odecteni dané

Ostatnf Gping visledek olEténg o daft
Celkovy Gplny vysledek olilténg o dafi

Zisk po zdanéni phipadayici:
Akcionaflm Spoteénosti
Nekontrolnim poditim

Celkovy uplny vysledek pripadajici:
Akcionatiim Spolednostt
Nekontrolnim podiiim

Zisk na akcii ptipadajici akctonaf{im Spolecnost (K&} ~

zakladni*

Rok kontfd Rok kondid
Pozn. 31, prosince 2020  31. prosince 2019
3,8 39771 38 760
3 161 160
3 360 349
3,5 -26 555 -26 397
14,18 -416 -253
10,11, 12 -4 802 4797
4 -584 -555
10, 1N -15 -26
7920 7241
6 26 g6
6 <520 -444
26 4 2
7430 6885
7 -1584 -1425
5846 5 460
18 -1 -13
81 -52
i8 0 16
80 49
5926 5411

8 S 860 5463

-14 -3

5940 5414

-14 -3

8 19 18

* vzhledem k tomu, Ze Spolecnost nevydala 2adné konvertibilni nastroje, nedochazi ke zledéni zisku.
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Konschdevara udein zavérha za rol. kordici 31 prosings 2020

KONSOLIDOVANA ROZVAHA

Sestavena k 31, prosina 2020
V milionech K& Peznimka 31. prosince 2020 31. prosince 2013
AKTIVA
Pozemky, budovy a zafizeni 10 6176 6171
Nebmoina aktiva 11 17 520 15457
Aktva z prav k uzivani 12 3368 4094
Piiristkové naklady na ziskans smlouvy 4 B51 766
Cenné papiry v ekvivalano 26 13 13
Smiuvni akiva 4 74 129
Ostatni aktiva 14 1220 1213
QOdinzana dafova pohledavka 19 64 163
Diouhodobd aktiva 29286 28 006
Zasoby 13 921 9857
Pahledavky 14 5988 7247
Splatna danova pohledavka 7 a1 81
Smiuvni aktiva 4 243 354
Penize 3 penézni ekvivalenty 15 3922 5989
Akuva uréens k prodeji 1] 16
Krétkodobs aktiva 11115 14 674
Aktiva celkem 40 401 42 680
VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY
Zakladni kapuial 24 3 009 3102
Viastni akcie 24 0 -2 348
Emusni dZio 24 4 806 8264
Nerozdéleny zisk a ostaini fondy 5971 5145
Viastn( kapita! pfipadalfd akdonafim 13786 14163
matefského podniku celkem
Nekontrolni podily 0 i4
Viastn! kapité! cefkem 13786 14177
Finanéni zévazky 17 13 084 7530
Zavazky z leasingu 12 2 885 3475
OdloZzany danovy zavazek 19 373 511
Rezervy 20 82 74
Smluvni zdvazky 4 67 56
Ostatni zavazky 16 1159 546
Diouhodobé zévazky 17 650 12192
Finandni zavazky 17 75 7066
Zavazky z leasingu 12 659 693
Obchodni a jiné zavazky 16 7037 7853
Splatny danovy zavazek 7 447 66
Smiluvni 2dvazky 4 564 514
Rezervy 20 183 i19
Krétkodobé zévazky 8965 16311
Z&vazky celkem 26 615 28 503
Viastnf kapitél a zévazky celkem 40 401 42 680

Vyrocni zprava 2020 | 02 Czech Republic as.
46



Konsolidovana 1icetni zavérka za rok kancici 31. prosince 2020

KONSOLIDOVANY VYKAZ O ZMENE VLASTNIHO KAPITALU

Sestaveny za rok koncici 31. prosince 2020

Wiastl kzpid! pfipedsiid skdondfibm matefského podniiu
Aozdlly Fordzpfecenind  Zatdol Wiastnd
Zikdadn! Vasl 2 kurgovich doostatnho  pendinich  Nerordiieng Nekontrolod lapitdl
V mionech KE P, kapitsl  Emisnd &50 akde plapoltt Fordy  dpiného visledku toid sk Celkem podty celiam
K 1. kedews 2020 3102 8264 ~2348 -35 278 -2 » a8 1418 14 14177
Cutamni uplng wiedih [+] ] ] B3 a b 1 (] 8D 0 80
2sk pa rdazAm 0 1] 0 o 3 & 9 SEED S B30 -3 5848
Cellovf Opind visledek [} 0 [ 81 0 0 -1 5860 5540 -14 5926
Picde) finandngh nastrg
piccoficvartych do estrinbo
up'nelo vaitdsu [} 0 ] ] 0 2 [} 2 1] 1] 0
Vyvlata dradend a pnych
ustrtw 3 o <1203 o c o a o SN 6317 o -5 317
Inrlem vlisinzh S an 22 83 2255 2348 1] a G 4] 0 1] k1] [
K 31. prosind 2620 3009 4806 ] 46 278 ] 21 5628 13786 0 13 786
Vissl kapitl pfinsdaiidl akdonsfm matefského podni
Rardtly Fond zplecenind  2aRuind Viastnl
Zdidadnd Vastnl  zlurzovith doostatne  pentinich  NerozdBenj Nekontroinl kagithl
V millonach K2 Pen lagitll  Emisn{ 40 akcle plepslell Fondy  Opiného visiedia tokh sk Celicemn podty celkaim
K 1. ledra 2019 3102 9470 -2204 17 s -z 33 4529 15225 o 15225
Ossmr up'ny viledok a 0 ] 52 ] 16 13 1] 19 [ 48
Ziss pa rdandni 0 0 o [1] [ 1] o 5453 5483 -3 5462
Celovi Gplng vsledek o [ [} *52 Q 16 -13 5463 5414 -3 5411
Prode feanéruch nastroy
pheceiiovanych do ostitruho
upineha waledin 9 a D o o 4] -5 [} 16 o ] o
Yyplata d wtkend a joweh
wstnbuci 2 o -120% o 0 Q 2 1] -5126 -£ 332 a 5332
Pohzeni viasiniddt aben 24 ] 0 BEC) 1] 2 [ [} a -144 1 144
Akusce deolaw spoleénost
s ned onnolam pod e 26 [ 0 1] 1] 0 [+] Q 0 1] 17 17

K 3. prosind 2019 3102 B264 -2348 =35 by 2 n 4882 A2R (] " 1“1\



Yonsehdosana uceini zévéria za roh hordici 31, prosince 2020

KONSOLIDOVANY VYKAZ PENEZNICH TOKU

Sestaveny za rok kendic 31. prosinga 2020

V mifionech K2
sk pled zdandnim

Unravy o

Odpisy bimotnych a nehmotnych shliv a akiv z prav

® uivdni

QOdpisv piudstkavyeh rakludd na siskani smilazy

Snzeni haxdnoly akty
Cistid trakove naklady
Mereahizovanie kurzove cskyt-izlraly! ) Inetto}

Zména stavu rezery, opravnyeh peloZel a 2sk(-Votrata

z prodeje a odnisu pohledavek
Ostatai dpravy
ZmEna provoantho kapitaiu:

Zvyienif-YsniZenil+) pohicdavek a ostatnich akuv

2evderil-Ysnidenil+) stave 2ascb
Zvydeni
Zvyieni(-isnizeni+) smiuvnich akty

Zuydend + Msnizenil-} smiuvnich zdvazkd

Zupsenit+ Yonizenil-) abchiodnich a jingch 2évaski

Pené?ni toky z provoans Snnosth
Phjate Oroby
Zaplatena dan & plijmi

Cisté pendn! toky 2z provazn Gnnosti

Pendin/ toky 2 investitn{ Sinnosti

Pofizent diouhodobého hmoiného maptky
Pofizeni diouh:odobého nehmotngho maetku
Piijmy ¢ pradeje dlouhodobého majetku
Piymy z prodeje ektiv drzenych k prodeji
Piymy 2 pradeje ¢asti podniku a jinych invest:c
Pofizeni deeninych spolecnosti

Phjaté dwidendy a pne distribuce

Solacena pajchy

Cists pendZni toky 2 investitn! Gnnosti
Pen¥in toky z finanZn! dnnosti

Cerpani Gvérh

Splaceni uvérd

Splaceni zéavarky ¢ leasirgu
Zaplacene Grony

Dundendy a pine ditubuce vyalacené
Pofizeni viastnich akei

Cisté pen&2ni toky z finanin! Zinnostl

Clsté vyZeni+YsnZeny-) stavu pendz a pendinich
ekvivalentd

Penize a periélm ckvivalenty ria zadathu roky

Vi pohybu ménovych kurzd na stav pendz a pendznich

ekvrvalenti

Pentze 8 peniZn{ ekvivalenty na kond roku

-} phirdstkovvch nskladd na 2skan smiouvy

Rok kon&d Rok kontd

Poan. 31. prosince 2020 31. prosince 2019
7430 6885

10,11, 12 1502 1797
584 $55

10, 11 15 26
8 334 262
50 7

671 311

65 27

1033 -669

-14 54

4 -663 -645
166 62

61 -121

-905 -24

13 498 11405

16 24

-1205 -1449

12 308 9980

1106 -1 589

-4 268 -1370

5 3

8 i

0 69

0 -18

13 it

5 5

<5343 -2 589

17 0 1106
17 -1611 -4
12 787 -688
-352 -360

6318 -6 332

0 -144

-9 068 -3422

-2 102 3569

] 5959 2475
s -55

15 3922 5989

Vyrodni zprava 2020 | 02 Czech Republic as.
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KONSOLIDOVANY VYKAZ O UPLNEM VYSLEDKU
Sestaveny za rok kondici 31. prosince 2018

_dT-0OCH

Rok kondicd fok kontfd
V millonech KZ Pozn. 31. prosince 2018 31, prosince 2017
Vynosy 1,2 37 996 37 709
Ostatni vynosy z netelekomunikacnich sluzeb 1 207 146
Aktivace diouhodobych aktiv 1 335 346
Naklady 3 -27 140 -27 496
Ztraty ze znehodnaceni financnich aktiv 11,15 -235 -192
Zisk pFed zapoltenim Grokd, danf a odplist (EBTDA) 11163 10513
Odpisy hmotnych a nehmotnych aktiv 8.9 -3573 -3 348
Odpisy piirustkovych nakladi na ziskani smiouvy 2 -455 0
2traty ze znehodnoceni dlouhodobych aktiv 8,9 -27 -7
Provozn( zisk 7108 7158
FinanZni vynosy 4 30 120
finandnl naklady 4 -224 -179
Podil na ztraté(-Yzisku(+) investic uctovanych
ekvivalentni metodou 23 2 -1
Zisk pfed zdandnlm 6916 7098
Dan z ptijmi 6 -1 468 -1511
Zisk po zdan&nl 5448 5587
Ostatni (p!ng visledek
PoloZky, které se nésledné mohou reldasifikovat
do hospodifského vjsledku
Zména rediné hodnoty financnich nastroji
zajidtujicich penézni toky, po odecteni dané 15 14 21
Zména redlné hodnoty finanénich nastrojd
piecenovanych do ostatniho Opiného wystedku, po
odedteni dang 15 0 3
Rozdily 2 kurzowvych pfepodtd 19 -200
PoloZky, které se nebudou reklasifikovat do
haspodatského vysledku
Zména redlné hodnoty investic do kapitalovych
nastrojo pfecenovanych do ostatniho dpiného
vysledku, po odedteni dané 15 -19 0
Ostatnf Gping vysledek ofi¥tEny o dail 14 -176
Celkovy Gplng visledek of5téng o dafi 5462 5411
ZPRAA 2048
Zisk po zdanéni pfipadajici:
Akcionalam Spolednosti S S 450 5 592
Nekontroinim poditim -2 -5
Celkovy aplny vysledek pfipadajici:
Akcionaiam Spolednosti 5 464 S416
Nekonirolnim podiliim -2 -5
Zisk na akcii piipadajici akcionafom Spolednosti (KE)
zakladni s 18 8

« yzhledam k tomu, 2e SpoleZnost nevydala 2adné konvertibilni nastroje, nodachazi ke zéedéni zisku.
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KONSOLIDOVANA ROZVAHA

Sestavend k 31. prosing 2018

V milionech K&

AKTIVA

Pozemky, budevy a zafizeni
MNehmotna akiiva

Prirstkové naklady na ziskani smlouvy
Cenné papiry v ekvivalenci

Srnluvni aktiva

Ostatni diouhodcba aktiva

OdloZena danova pohleddvka
Diouhodobd aktiva

Zasoby

Pahledavky

Splatna dafova pohledavka
Smiuvni aktva

Penize a penézni ekvivalenty

Krétkodobé aktiva
Aktiva cetkemn

VLASTN KAPITAL A ZAVAZKY
Zakladni kapita!

Vlastni akcie

Emisni azio

Nerozdéleny zisk a ostatni fondy
Viastnf kapité! pfipadajid akconafidm
matefského podniku celkem
Nekontralni podily

Viastnf kapital celkem

financéni zavazky
Odlozeny danovy zavazek
Rezenvy

Smiuvni zavazky

Ostatni zavazky

Diouhodobé zévazky

Finanéni zavazky
Obchodni a jiné z8vazky
Splatny dafovy zavazek
Srtuvni zévazky
Rezervy

Krétkodobé zdvazky
Zavazky celkem

Viastn( kapitél a zvazky celkem

Pozndmka

aiMdroo

21
21
21

14
16
17
13

i4
13

17

31. prosince 2018 31. prosinge 2017
£130 5636
17 164 15815
678 0

16 18

134 0
00 726
168 216
25190 2341
906 824
7067 6519
a1 0
411 0
2475 4088
10 940 11431
35130 34842
3102 3102
-2204 -2204
9470 10676
43857 3901
15 225 15475
0 0
15225 15475
10 461 10 448
484 270
66 53

81 0

991 116
12083 10887
38 38
7975 8209
16 139
610 0
83 92
8822 8480
20 905 19367
36 130 34842



KONSOLIDOVANY VYKAZ O ZMENE VLASTNIHO KAPITALU
Sestaveny za rok kongici 31. prosince 2018

O, ViROCNI ZPRAVA 2018

Viastn{ akdondam matefského ity
Raxdfty Fond z plecenénl Zaisrend Viastn[
Zakladnt Viastn!  z kurzowych doustatntho  pendinich  Neroxddleny Nekontroln! kapital
V mifionech KZ fomn. kapitdl Emisn! 450 akde prepoltd Fondy Gpinho vislediaa okl zisk Celkem podfly celken
K 1. ledny 2018 3102 10676 -2204 -2 278 3 21 3601 15475 [} 15475
Uprava pit prootni aphkan
IFRS 9 {po odetien’ dargd) A 0 5} ) 0 a a o -3 < ] -]
Upr.:2a plt prvatr apl kaci
WRS 15 (po odelteni dund} A o L] [} o 0 a 0 626 626 o 626
Upraveny zhstatek k 1. lednu
2018 3102 10576 -2204 2 278 3 2 4218 16092 ] 165092
Qasaini up!ng vpledek Q aQ ] 19 4 -19 13 0 1B a 1
sk po mhandni [ 1] 0 2 1] 0 [] 5450 S 450 -2 5448
Celkovy Opiny vysiedek [} [} [} 19 [ =13 14 5450 5464 -2 5462
Frodg) fmantick nastrajis
pecenovanyeh do ostatniio
Gpineho wladin 0 bl ] [ a 14 o -14 0 o 0
Distnbuce odsoutlasent
sroce 2018 7 0 -1205 e [ ) ] 0 5274 -6 1ED Q 6 480
Dsteibuce k vlastrum akenm 7 1] L] Q Q 0 o 0 148 148 0 148
Transad ce s nekontiolnimi
podly 23 0 '] 4] [1] 4] 0 ] 1 1 2 3
K 31, prosind 2018 3102 9470 -2204 17 278 -2 35 4529 15225 [:} 15225
Masin{ kapit! il akeionsFm matefskiho by
Razdfly Lajissnl Viasin(
I3kladnl Vst zkurzovych Reafizvateind  pendfnich  Nerozddleny Nekontrolnt faphal
¥ milonech K& Pozn.  kapitdl Emisn{ 420 akde plepotth Fordy  finantn! aktiva told sk Cekem poddy celkem
K 1. lednu 2017 3102 1184 ~1182 188 250 Q 0 3212 17504 1 17 505
Ostatn plny vyshedek 0 J o 200 o 3 21 o -176 [] -176
2isk pa zdanéni 0 Q 1] o [1] 0 0 5592 $592 -5 5 587
Celkavy Oplng visedek 0 0 [] -200 Q 3 il 5592 5416 5 san
Kaptolove plspiviy
a ostatni plevody 0 0 ] [ 28 0 0 -8 0 0 0
Distribuce odsauhlasend
vroce 2017 7 [:] -r218 0 0 0 ] o 5274 -6492 0 6492
Distabuce k viastrum akaim 7 ] [1] Q a o a 0 98 93 [} 93
Potuzeni viastauch akil 21 [ 0 -1052 0 [ 0 o 0 -1052 0 -1 052
Abvizice nekontrotnich
poddi 23 ] [} o 1} 2 0 0 1 1 -1 1]
Aknnce deefiné spoletnost
s nghontretrim podiem Pk} 1] ] 0 [+] 0 ] 0 0 o 5 S
K 31. prosing 2017 3102 10676 -2204 <2 278 3 21 El:=0] 15475 0 15475
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KONSOLIDOVANY VYKAZ PENEZNICH TOKU

Sestaveny za rok konéici 31. prosince 2018

Zisk pfed zdan&nim
Upravy o
Podil na Ziskul-Vzlratéls ) invesie Gltovanyeh chevalencni metodou
Vinosy 2 dividend
Odpsy hmotnyeh it
Qdpisy nehraatnych aktw
Odpusy pfeastkovych nakladu na ziskan: smilowey
Snizerw hodnoty akliv
Zisk{-¥zratal+) 2 prodeje dlouhedobych hmoinych
a nehmotnych akiw
Zisid-Matrazaly) 2 prodege ¢ast podmku & pogch mvestic
Cruté depkové natdady
Nereatizevane kurzové zshy(-¥Vzuraiyi+1 ineito)
Zména 1eainé hadnoty
Zména slavu rezery, opravnyth poloeh a odprs pohledaveh

PenZn! toky 2 provozn! Einnesti pled zménou provozntho kapitsiu
Zmina provoantho kapitaks:

ZvySeni-isnizeni+ pohledévik a ostatnich akuw

Zvisenil-}smzen R+ stava zisob

ZvySeniteVanidenil-) fmandnich aktv A 2Avazid v ales borlngtd s dopadem
do vykazu 2isku a zitdty

ZvySeni(-) plitustkavych nakladu aa ziskan sinlouvy

Zvyieni(-Msnizenk+) smiuvnich aktv

Zvysenil+Vsnizeni(-) obchodnich a jinych zavaziu

PeniZni toky 2 provozn! Snnosti

Zaplazene uroky
Phjate uroky
Zaplacena dai z pfljmd

Cisté pendinf toky z provozn Snnosti

PendZn{ toky 2 investiZn{ &nnosti

Polizeni disubiodabého hmotnsho majetku
Potizeni dlouhodobeho nehmotneho majetku
Fiymy z prodeys dlouhodobého majetku
Fiymy z prodege {asi podiiku a prych mvestic
Polizent deefinjch spoladnosti

Pofizeni ostatnich mvestic

Piyaté dvidendy a jiné distnibuce

Poskytnuié pigcky

Splacend pujtky

Cisté pendani toky z investiénf Gnnost

Pené2n! toky 2 finandnl Snnostl
Cerpdni Gvérd

Splacem tvér

Dividendy a yiné distubuce wyplacené
Potizeni viastnich akal

Cisté pen&2n toky z finan&n! Snnosti
Cistd 2viBenil+Ysnflend(-) stavu penkz a pentinich skvivalentt

Penize a pené2ni ekvivalenty na zaZathu roku
Vv pohybiu ménovily kurza na stav penéz a pentétnich ekvvalenty
Penize a pend2ni exvivalenty na kanc roku

NWO m

13
14

JR R

Rok kon&id Rok kontid
31. prosince 31. prosince
2018 2017
6616 7038
-2 1

-5 -5
1147 1122
2426 2226
458 0
27 7

2 2

-36 -84
175 137
-10 i5

-1 2

252 182
11346 10683
-1132 -853
-0 -225

0 -1

-594 o}
-91 o
-299 175
9160 97719
-186 -99
] i

-1 458 -1230
7527 8451
1479 -1914
-1382 -2 663
13 5

25 1C6

2 -3

0 -20

9 15

0 -13

3 0
-2813 4352
1200 5511

-1 200 -2000
-6 332 -5 394
Q -1052

-6332 =3935

-1 618 %

4088 4137
5 43

2475 4088
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(2 Czech Republic as
Rewalidovan Geelei 230Gk, 24 ok hondici 31, prosace 206

KONSOLIDOVANY VYKAZ O UPLNEM VYSLEDKU

Sestaveny za rok kondici 31, prosinee 2016

Rok koncici Rak konticl
V milionech Ké Pozn. 3L prosince 2016 31 prosince 2015
Vinosy 3 7350 37383
Ostatni vynosy z netclekomunikaénich sluzeh 3 208 177
Aktivace dlovhodobyeh uktiv 3 312 17
Niklady 3 -27 591 -7 637
Zisk pred zapoétenim iiroko, duni a adpivi 10 451 10142
(EBITDA)
Odpisy hmotny¥ch a nehmotnyceh aktiv 10, 11 S3442 -3 520
Snizeni hodnaty aktiv 10, U L1532 -2
Provazoi zisk 6 857 6 595
Finanéni vynosy 6 19 8
Financni ndklady [ 109 1758
Podil na ziritd(-)ziskui—1 z investic aérovanych 23
ckyivilendni metodou o3 10
Zisk pred zdunénim 6744 6438
Dari z piijma 7 -1 485 -1 361
Zisk z pokradujicich ¢innosti 5259 5077
Zisk z ukonéengeh &nnosti po edangai 4 0 1722
Zisk po zdanéai £159 6799
Ostatni dplay vistedek
Polazky. které se nasledné mohou reklasifikovat
do hospodaiského vysledku
Rozdily z kurzavych piepodla 0 8
Ostatni dplay visledek ofiftény o daid a -98
Celkovy dplng vysledek ofilténg o dai 5259 6 701
02 Crech Repuldic an,
Keussolidon and detnd 2 @1ha 24 1ok kendiel 31, prosinee 2016
Zisk po zdun@ni pripadajici:
Akciondfim Spoletnosti 8 5239 3077
Akciondtim spoleénosti CETIN 4 1722
Nekontrolnim podilum 0 0
Celkovy uplng visledek pripadajici:
Akcionifim Spoletnosti 5259 4979
Akciondhim spoleénosti CETIN ] 1722
Nekontrolnim podilim 0 0
Zisk na akeii 2 pokracujicich Cinnosti prpadajici B
akcionatim Spolecnosti (K¢) - zikladni* 17 16

« Vzhledem & tomu, Ze Spoleénost nevydala Zidné konvertibilni nistroje, nedochizi ke zieddni zisku.
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Q2 Crech Repubolic
Ronsafidovana udeind zavéha 2a 1ok honZao 31, proiece 2006

KONSOLIDOVANA ROZVAHA

Sestavenid k31 prosinei 2016

V milionech K& Poznimka 31. prosince 2016 31. prosince 2015
AKTIVA

Pozemky. budavy i zofizeni 10 5075 3638
Nehmotnd akiva 11 16515 16 147
Cenné papiny v ekvivalenci &S 12 42
Ostatni dlouhodoba aktiva 3 189 270
Odlozena dafovi pohledivka 18 250 323
Dlouhodobi uktiva 22071 21 420
Zisoby i2 624 721
Pohledivky 13 6434 6156
Splatni dafova pobledivka 7 40 0
Penize @ penézni ehvivalenty 14 4137 1970
Kritkodobi aktiva 14 235 B 848
Aktiva celkem 33 306 30268

VLASTNI KAPITAL A ZAVAZKY

Zakdudni kapitil 23 3102 31e
Vlusini akew 23 -1 152 0
Emusni dZio 23 11894 11894
Nerozdeleny zisk a ostatni fondy 3 660 3348
Viastni kapital pfipadajici akeionaiim

matefského podaiku celkem 17 504 18344
Nekontrolni podily I S
Vlastni kapital celkem 17 505 18344
Dlouhodobé finanéni zavazky 6 6976 2970
Odlozeny danovy zavaeck 18 170 60
Dlouhodobé rezenvy 19 57 »n
Ostatni dlouhodobé zivazky 13 179 9
Dlouhadohé zivazky 7382 3146
Kritkodobd tinanéni zivazky io I it
Obchodni a jind zivazky I3 8234 §39]
Splatny dadovy zivarek 7 8 248
Kritkodobé rezenvy 19 156 131
Kritkodobé zivazky 8419 8778
Zivazky celkem 15 801 11924
Viastoi kapitil a zivazky celkem 33306 30268

72 L2 Crech Focutlie 35 Vyroéni zpeava 2016
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02 Czecl Republiv a8

Konsolidas and dcetni zivérka 2a rok kended 3. pmsinee 2016

KONSOLIDOVANY VYKAZ O ZMENE VLASTNIHO KAPITALU

Sestaveny za rak kontici 31. prosinee 2016

Vlasin kapital pfipadajici akeionaFam matefského podniky

Hozdily Vlastni
Z4kladni  Emisni Viastni  z kurzovsch Nerosdéleny Nekontrolni kapitat
V milioncch Ké Poza.  kapital ilo akeie piepolta Fonly 7isk Celkem podily cetkem
K l.lednu 2016 3wz 18 0 198 9 2959 1834 ] 18344
Cisty zisk o 1} 0 i 1} [i} 3259 5239 0 3259
Uploy visledek 0 [] 1] 1} L} 5259 5259 [} 5189
Rapildlove
ptispdvky
a astaini plevody 0 ] 0 0 39 -59 0 0 [}
Distribuce
odsouhlasend
vroce 2016 9 0 0 0 0 0 -1 964 1964 4] -4 964
Dividendy k
vlastnim akeiim 23 0 0 1] ] 0 18 18 Q 18
Potizeni vlasinich
akeii 23 0 0 -1152 1] 0 0 -1 152 @ -1 152
Akvizice a priplatek
mimo zakludni
kapita] deetiné
spolecnosti
s nekontrofniot
podilem 25 0 0 [)] \] ] -1 -1 i 0
K 31, prosinci 2016 3102 184 -1152 198 250 Jauz 17504 1 V7508
02 Czeeh Republic as.
Kansolidoy and déetni zivérka za rok kandici 31. prosinee 2016
\lastni kapitdl phipadajicl akeionafim matefvkého odniku
Rozdily Viastni
Zikludni  Emisni  Visstni 2 korzovych Nerazddeny Nekontrolni kapitd)
\" milionech K& Pozn.  kaapitdt Ao akeic pFepodia Fandy zisk Celken podily cotkem
K L lednu 2015 27461 19349 -159 296 6587 2056 419 o 54153
Ostatni Gplny
vyshedek i} &} (] -98 0 L] 98 [} 98
Cisty zisk 0 0 0 0 5077 5077 0 5u77
Zisk plipadajici na
akeiondte CETIN (z
ukendenyeh
dinnosti) _ a [ 0 0 1722 1722 0 1722
Uiptny vystedek 0 0 0 -98 0 6799 6701 0 6701
Kapitilové
plispavky
a ostawi pievedy 0 0 L] L] 46 -6 0 0 0
Distribuce
odsouhlasend
vroce 2015 9 0 0 0 0 ] -1 103 4103 ] -1103
Operace s viastnimi
akeiemi 23 a 0 0 0 o n n 0 7
Zrueni viustnich
okeii 23 472 1124 1 396 ] 1] [} 0 0 (1]
Akvizice Q2 IT
Services, S.r.0. 0 0 0 0 -19 -1 ] =19
Ostatni pohyby \] 0 0 -7 -17 ] -7
Distribuce zisku
CETIN akciondtum
a ostaini distribuce
souviscjici
5 projektan
rozdéleni -23887 6331 0 0 -6442 -1 722 -38 382 0 -38 382
K 31. presinci 2015 3102 11894 0 198 191 2959 18344 0 18344
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Q2 Crech Repuldic s,
Komsolidovand Géetni 2iverka zi ok hondici 31, prosinee 2016

KONSOLIDOVANY VYKAZ PENEZNICH TOKU

Sestaveny 2a rok kongici 31. prosince 2016

Zisk pred zdangnim 2 pokracujicich ¢innosti
Zisk pied zdinénim z ukonéenych ¢innosti

Zisk pfed 2danénim
Upravy o:
Podil na ziskut(-) 2ardte(+) z investic Gétovanych ekvivalenini
metodou
Vynosy dividendy
Odpisy hmotnych aktiv
Odpisy nchmotnych akiiv
SniZeni hodnoty aktiv
Zisk(-rzirita(+) z prodeje dlouhadobych hmotnych
a nehmaownych aktiv
Cisit vrokové nakludy
Kurzove zisky{-)ztrity{ =) (nelto)
Zmena reiilng hodnoty
Zmena stavu rezenv a apravaych poloek
Jiné nepenézni operace
I'enézni toky z provozni Sinnosti pied zménou provezniho
kapitalu
Zména provozniho kapitalu:
Zvyseni(-)snizeni(+) pohleddvek a ostatnich aktiv
Zv¥seni(-Vsnizeni(+) stavu zisob
Zvyseni(t)snizeni(-) financnich zavazkd v redlné hodnote s
dopadem do vykazu zisku a ardly
Zvyieni(+)snizeni(-) obehodnich a jingch zivazki
PenéZni toky z provozni &innosti

Zaplacené droky

Prijaté droky

Zaplacend daf z pHijms

Cisté penéini toky z provozni &innasti

PenéZni toky z investiéni éinnosti

Potizeni dlonhadabého hmotnéhe majetku
Pofizeni dlouhodobeho nehmotného majetku
Prijmy z prodeje dlouhodobého mijetku

Patizeni cenngch papini v ekvivalenci

Potizeni deeting spolecnosti

Potizeni ostatnich investic

PHjate dividendy

Zv¥ieni(-)snizeni(+) Gtelové vizanych prostiedkl
Cisté penizni toky 2 investiéni Einnosti

PengZni toky 2 inanéni Sinnostd

Cerpani iveri

Splaceni Gveéru

Dividenda vyplacena

Potizeni viastnich akeii

Distribuce pencznich prostfedkit spolecnosti CETIN
Cisté penéZai toky z finanéni Einnosti
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Pozn.

10
1t

Rok konéici Rok kongici

31. prosince 31. prosince

2016 015

6744 6438

0 1176

6744 8614

23 -10

-4 -4

1042 2015

24300 2550

152 27

-1 =10

61 86

2 39

2 1

89 142

57 68

10567 13518

243 —02

88 =342

-3 1]

418 546

10 825 13320

-68 -124

14 4

-1 379 -1 337

9192 i1643

-1 510 -1 701

-3 387 -1 285

16 146

-0 -5

<2 -63

=21 0

I 4

432 432

-1 501 -3338

5 000 3000

-1 000 -7 000

-1 946 4033

-1 152 0

(] -1970

-2 098 -10 603
QY Cnto Ropuric 38 Vyrodnl 2pwiva 2016
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Priloha G — Pololetni zprava Spole&nosti za prvni pololeti roku 2021

(pFiloZeno samostatné)
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PPF banka a.s.
Evropska 26906/17
P£.0.Box 177

160 41 Praha 6

T +420 224 175 888
F +420 224 175 980

info@ppfbanka.cz
www.pptbanka.cz

Registravana Méstskjm
soudem v Praze, odd1 B,
viotka 1834

i€ 471168129

OIC CZ4T116129

Sudd Banka

Praha, 16.11.2021
Potvrzeni o cené za nabyvani akcii
Vazeni,

PPF banka a.s. timto potvrzuje, Ze:

PPF Telco B.V.
Strawinskylaan 933
1077XX Amsterdam
Nizozemské kralovstvi

kopie:

PPF a.s.
Evropska 2680/17
160 41 Praha
Ceska republika

(i) cena, za kterou spoleénost PPF Telco B.V,, se sidlem Strawinskylaan 933, 1077XX
Amsterdam, Nizozemské kralovstvi, zapsana v obchodnim rejstfiku vedeném
Obchodni komorou pro Amsterdam pod identifikaénim &islem 65167902 (dale jen

,PPF Telco"), v obdobi od 23.6.2020 do data tohoto dokumentu (dale jen ,Rozhodné

obdobi*) nabyvala akcie vydané spolecnosti 02 Czech Republic a.s., se sidlem
Praha 4 - Michle, Za Brumiovkou 266/2, PSC 140 22, IC: 60193336, zapsanou

v obchodnim rejstiiku vedeném Méstskym soudem v Praze, oddil B, vloZka 2322,
ISIN akeii: CZ0009093209 (dale jen ,Akcie”), ani

(i)  cena, za kterou Akcie v Rozhodnem obdobi nabyvaly jiné spoleénosti ze skupiny
PPF (tedy spoleénosti oviadajici PPF Teico, spoleénosti ovladané ze strany PPF
Telco nebo spoleénosti oviadané stejnou oviadajicl osobou jako PPF Telco),

vzdy v pfipadé obchodll obstaravanych PPF bankou a.s. na zakladé pokynu pfisiuéného

klienta, nepfevysuje ¢astku 264,- K.

Za PPF banku a.s.,

1/ / 7
47
Ranka

"~ MARTIN HYBL

feditel odboru bankovnich sluZeb

pro institucionélnf a korpordtnf Kienty
PBE hankz 2.8,

7

3ARBORA LIDICKA
srecialista bankovnich eludeb
FrF bankaas.



Potvrzuji, Ze tento stejnopis notafského zapisu se doslovné shoduje s
NOtArskym zapisem. - - - - - - = = - - - o oo e e e e e e e oo
Potvrzuji, Ze opisy pfiloh obsazené v tomto stejnopisu se doslovné shoduji s
prilohami notafského zapisu. - - - - = = = = = = = = = - - e e e
Stejnopis byl vyhotoven dne 27.01. 2022 - - - - - - - - - - - - - - - - - - - oo - - -

Digitalné podepsal:
Mgr. Lukas Valigura
Datum: 27.1.2022
16:23:15
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