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ROZHODNUTI

Ceské narodni banka jako orgén dohledu nad finanénim trhem podle zékona ¢. 6/1993 Sb.,
o Ceské nérodni bance, ve zn&ni pozd&jiich piedpisi, organ dohledu nad kapitalovym trhem
podle zakona €. 15/1998 Sb., o dohledu v oblasti kapitdlového trhu a o zméné a doplnéni
dalSich zakond, ve znéni pozdé&jsich pfedpist a organ prislusny k rozhodnuti podle § 391
zékona ¢.90/2012 Sb., o obchodnich spole¢nostech a druZstvech (zdkon o obchodnich
korporacich), ve znéni pozdé&jSich piedpisii rozhodla ve spravnim Fizeni vedeném podle
zakona €. 500/2004 Sb., spravni fad, ve znéni pozdé&jsich predpist o Zadosti spole¢nosti PPF
Telco B.V., se sidlem Amsterdam, Nizozemsko, a adresou Strawinskylaan 933, 1077XX
Amsterdam, Nizozemsko, zapsané v Holandském obchodnim rejstéiku pod identifikaénim
Cislem 65167902, o udéleni predchoziho souhlasu podle §391 odst. 1 zikona
o obchodnich korporacich k prijeti rozhodnuti valné hromady spolecnosti O2 Czech
Republic a.s., ICO 60193336, se sidlem Praha 4 — Michle, Za Brumlovkou 266/2, PSC 140
22, o prechodu vSech ostatnich tiéastnickych cennych papiri této spoleénosti na hlavniho
akcionare, kter4 byla Ceské narodni bance dorugena dne 18. listopadu 2021, takto:

Souhlas podle § 391 odst. 1 zakona o obchodnich korporacich k pfFijeti rozhodnuti valné
hromady spole¢nosti 02 Czech Republic a.s., ICO 60193336, se sidlem Praha 4 — Michle,
Za Brumlovkou 266/2, PSC 140 22, o prechodu vSech ostatnich ucastnickych cennych
papird na spole¢nost PPF Telco B.V., se sidlem Amsterdam, Nizozemsko, a adresou
Strawinskylaan 933, 1077XX Amsterdam, Nizozemsko, zapsanou v Holandském
obchodnim rejstfiku pod identifika¢nim ¢islem 65167902, jako hlavniho akcionafre,

se udéluje.



ODUVODNENI

(1) Uéastnik tizeni dne 18. listopadu 2021 dorucil Ceské narodni bance Zadost podle § 391
zdkona o obchodnich korporacich o udéleni pfedchoziho souhlasu k pfijeti rozhodnuti valné
hromady spole¢nosti 02 Czech Republic a.s., ICO 60193336 (dale jen ,,Spoletnost®),
o pfechodu vsech ostatnich ucastnickych cennych papirt této spoleénosti na tiCastnika Fizeni
Jjako hlavniho akcionafte (dale jen ,,vytésnéni*).

(2) Podle § 375 zakona o obchodnich korporacich je hlavnim akciondfem akcionaf, ktery
vlastni ve spole¢nosti akcie, jejichz souhrnna jmenovita hodnota ¢ini alespoii 90 % zakladniho
kapitélu spoleénosti, na n&jz byly vydany akcie s hlasovacimi pravy, a s nimiZ je spojen
alesponi 90% podil na hlasovacich pravech ve spole¢nosti.

(3) Zakladni kapital Spolecnosti ¢ini 3 008 821570 K¢& a je rozvrzen na 300 882 147
kmenovych akcii na jméno vydanych jako zaknihované cenné papiry, kazda o jmenovité
hodnoté 10 K¢, ISIN CZ0009093209 (dale jen ,,Akcie), a na jednu kmenovou akcii na jméno
vydanou jako zaknihovany cenny papir o jmenovité hodnoté 100 K&, ISIN CZ0008467115.
Utastnik fizeni je podle svého prohlaseni a predlozenych vypist z uétl majitele vlastnikem
272 347 616 Akcii a rovnéz jedné akcie ve jmenovité hodnoté 100 K&, pfi¢emz pocet hlast
se fidi jmenovitou hodnotou akcii, tj. na Akcii pfipada jeden hlas a na akcii o jmenovité
hodnoté 100 K¢ prfipada 10 hlasd. Ztoho plyne, Ze udastnik fizeni ma 90,5% podil
na zékladnim kapitalu a hlasovacich pravech Spole¢nosti. Ugastnik Fizeni tedy je ve smyslu
§ 375 zékona o obchodnich korporacich hlavnim akcionafem Spoleénosti.

(4) V Ceské republice jsou Akcie Spoleénosti pfijaty k obchodovéni na regulovanych trzich
organizovanych spole¢nostmi Burza cennych papirti Praha, a.s. (dale jen ,,BCPP*), a RM-
SYSTEM, &eskd burza cennych papirii as. (BCPP a RM-SYSTEM dale spole¢né
~Regulované trhy®), takze se vyzaduje ptedchozi souhlas Ceské narodni banky k pfijeti
rozhodnuti valné hromady Spole¢nosti o vyt€snéni.

(5) Podle § 392 zékona o obchodnich korporacich se v daném piipadé nevyZzaduje k doloZeni
ptiméfenosti protiplnéni znalecky posudek. Této moznosti u€astnik fizeni vyuzil a odivodnil
navrhovanou vysi protiplnéni sim pomoci vlastniho zdivodnéni a jeho pfiloh (dale jen
»Zduvodnéni®).

(6) Podle § 391 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich posuzuje Ceska narodni banka,
zda hlavni akcionar fadné zdivodnil navrhovanou vysi protiplnéni, které ma byt pfiméiené
hodnoté Akcii ke dni prechodu vlastnického prava na hlavniho akcionafe. JelikoZ v ramci
soudniho prezkumu pfiméfenosti protiplnéni jiz byla stanovena néktera kritéria pro posouzeni
pfimé&fenosti protiplnéni, je namisté pozadovat, aby jejich zohlednéni bylo soucasti fadného
zdivodnéni predkladaného Ceské ndrodni bance. Konkrétng z ustdlené judikatury Nejvyssiho
soudu' vyplyva, ze
1. zdkladem pro stanoveni vySe priméfeného protiplnéni je obvykle hodnota podniku
spole€nosti, k jejimuz posouzeni jsou nezbytné odborné znalosti;
2. s ohledem na pozadavek ptiméfenosti (spravedlnosti) nesmi byt protiplnéni zdsadné niZsi,
nez trzni cena dotcenych ucastnickych cennych papirti v dobé piedchazejici vytésnéni,
1ze-1i ji objektivné urdit;

! Viz napt. 29 Cdo 3024/2016.



3. pfiméfené protiplnéni zasadné nesmi byt nizsi, nez Cinila kupni cena, za kterou hlavni
akcionaf nabyl ucastnické cenné papiry bezprostiedné piedtim, nez pozadal o svolani
valné hromady.

(7) Utastnik Fizeni ve smyslu vySe uvedeného povazuje navrzené protiplnéni v ¢astce 270 K¢
za Akcii za pfiméfené, protoZe je vyssi neZ:

1. nejvyssi kupni cena za Akcie,

2. priimérna cena obchodt s Akciemi na evropskych regulovanych trzich, a

3. hodnota Akcie stanovena pomoci ocefiovacich metod.
K tomu se Ceska nérodni banka jednotlivé vyjadiuje déle.

Kupni cena za Akcie

(8) Ukastnik Fizeni povazuje za relevantni obdobi pro zohlednéni nejvyssi kupni ceny za Akcie
obdobi 12 mésich pred podanim Zadosti k Ceské narodni bance, tj. od 16. listopadu 2020
do 16. listopadu 2021. Soucasné nicméné pro vylou€eni pochybnosti dopliiuje, Ze zjisténi
ohledné nejvyssi kupni ceny plati i pro obdobi 12 mésict pfed datem 23. ¢ervna 2021 —
fakticky tak bylo zohlednéno obdobi témé¥ 17 mésich pfed podanim Zadosti.

(9) Ceské nérodni banka jiz v minulosti uvedla?, Ze pravé obdobi 12 mésici pred podanim
Zadosti o pfedchozi souhlas lze povaZovat za nezbytné minimum, které v tomto p¥ipadé bylo
naplné€no, resp. i prekroceno. V tom smyslu tak lze uéastnikem Fizeni vymezené obdobi
hodnotit jako vyhovujici.

(10) Podle svého prohlaseni nabyl ucastnik fizeni Akcie ve vymezeném obdobi nejvyse
za (jednotkovou) cenu 264 K€ Za tim tucelem doloZil potvrzeni vydané spoleénosti
PPF banka a.s., ICO 47116129, ze dne 16. listopadu 2021, Ze v obdobi od 23. ¢ervna 2020
do data potvrzeni nenabyl G¢astnik Fizeni ani jina osoba ze skupiny PPF Akcie za cenu vys$si
nez 264 K¢, a to u obchodi obstaravanych pravé PPF bankou pro pfislusného klienta.
Lze proto souhlasit s G¢astnikem fizeni, Ze navrZené protiplnéni 270 K¢ za Akcii pfevySuje
takto urenou nejvyssi kupni cenu, a tudiz se v tom smyslu jevi jako pfimétené.

Primérna cena Akcii

(11) Akcie Spolecnosti jsou aktudlné pfijaty k obchodovani na prestiznim segmentu
regulovaného trhu BCPP, ktery méa obchodni oznafeni Prime Market a ktery sama burza
popisuje ve zkratce takto: ,,Prime Market je elitni burzovni trhu pro bluechip emise. Jinymi

vvvvvv

i zahrani¢nich spolecnosti. Akcie Spole¢nosti rovnéZ vstupuji do baze rodiny indexti PX, které
predstavuji oficidlni cenovy index s vazenym pomérem nejlikvidnéjsich akcii obchodovanych
na BCPP. Akcie Spolecnosti jsou dale obchodovany s podporou likvidity ze strany tzv. tviirct
trhu, kterych na této emisi piisobi Sest. Trh BCPP podle vypoéti ESMA? predstavuje pro Akcie
tzv. nejrelevantnéjsi trh z hlediska likvidity v EU. Nepiekvapi tedy ani to, Ze se Spole¢nost
t€3i zajmu analytikd, kdyz ji analyticky pokryva 8 bank a obchodniki s cennymi papiry véetné
zahrani¢nich.

(12) Jiz vySe uvedené nezavdava pochyb o tom, Ze Akcie byly a jsou aktivné obchodovany

na prisluSném trhu BCPP, a Ze tedy lze primérnou cenu divodné pouzit jako kritérium
pfimé&fenosti navrZzeného protiplnéni.

2 Rozhodnuti ze dne 22. f{jna 2020 &. j. 2020/130962/CNB/570.
3 European Securities and Markets Authority — vypodet za kalendaini rok 2020.



(13) Uéastnik Fizeni nicméng predlozil vlastni hodnoceni likvidity Akcii s cilem posoudit,
zda daje o cenach Akcii na Regulovanych trzich poddvaji relevantni (kurzotvorné) informace
o hodnoté Akcii.

(14) Udastnik Fizeni se peclivé vyporadava s ,.technickou otazkou vypoctu primérné ceny,
tj. s urenim rozhodného okamziku pro jeji vypocet a déle s délkou obdobi vhodného pro tento
vypocet.

(15) Ohledné pocatku obdobi relevantniho pro vypocet priimérmé ceny zvolil uéastnik Fizeni
datum 23. €ervna 2021, tedy den, kdy po skonéeni obchodovani na Regulovanych trzich
skupina PPF uvefejnila zdmér nabyt dalsi Akcie za maximalni cenu 264 K& a provést
tzv. vytésnéni. Lze prisvédeit ndzoru Gcastnika fizeni, Ze je-li pfed podanim Zadosti k Ceské
narodni bance uvefejnén zamér provést vytésnéni, pak je zpravidla vhodné navazat poéatek
obdobi relevantniho pro vypodet primérné ceny na toto zvefejnéni s cilem vylougit z vypoétu
obchody jiZ ovlivnéné zvefejnénou informaci.

(16) Ve vztahu k délce obdobi relevantniho pro vypo&et primérné ceny zvolil Gdastnik Fizeni
obvyklé 6mési¢ni obdobi s poukazem na pravni Gipravu primérné ceny v zakoné &. 104/2008
Sb., 0 nabidkach pfevzeti a 0 zméné nékterych dalsich zakont, dale s ohledem na rozhodovaci
praxi soudt i Ceské narodni banky a koneén& téZ s ohledem na skute¢nost specifickou
pro tento piipad, kdy v obdobi ptede dnem 23. ervna 2021 doslo k uvetejnéni navrhu ohledné
rozd€leni podilu na zisku a na jinych vlastnich zdrojich mezi akcionafe Spoleénosti v celkové
vysi 21 K& na Akcii (dale jen ,Dividenda 21%). Ceskd narodni banka se ztotoZiiuje
s argumentaci U€astnika fizeni, Ze v posuzovaném ptipadé neni vécné spravné pouziti obdobi
kratsiho nez 6 mésici, nebot’ takové kratsi obdobi by bylo vyznamné ovlivnéno oznamenim
Spole¢nosti ze dne 13. kvétna 2021 o navrzené Dividendé 21. Od tohoto ozndmeni totiz zjevné
byly Akcie az do tzv. ex-date (na BCPP tedy do 18. Gervna 2021) obchodovany za cenu
zohlediiujici nérok na Dividendu 21. V koneném disledku by tak pfi pouziti priimérné ceny
za kratSi obdobi doslo v tomto konkrétnim p¥ipadé k jejimu zohlednéni opakované — nejprve
by ji minoritni akcionafi obdrzeli vyplacenou (rozhodnym dnem byl 21. &erven 2021 a vyplata
probihé od 21. ervence 2021) a soudasné by se odrazila prostiednictvim (vyssi) primérné
ceny iv navrzeném protiplnéni. Lze proto souhlasit, Ze jako optimalni se pro vypodet
pramérné ceny skutecné jevi délka obdobi 6 mé&sict, nebot’ v jejim rdamci je vliv Dividendy 21
zmirnén, aniz by vSak doslo k jeho vyloudeni.

(17) Utastnik Fizeni s ohledem na vySe uvedené predloZil protokol Centralniho depozitare
cennych papirt, a.s., o vypoctu primérné ceny za obdobi 23. prosince 2020 az 23. &ervna 2021
s primérnou cenu 265,87 K¢&.

(18) Ohledné posouzeni likvidity Akcii U¢astnik fizeni zmitiuje vedle piisngjsich kritérif
obsazenych v ¢l. 22 odst. 1 nafizeni Komise (ES) ¢. 1287/2006 ze dne 10. srpna 2006 (dale
jen ,,Natizeni MiFID I“), na n&Z odkazuje Metodika OCE?*, téZ aktuaIn&jsi (a mirn&jsi) kritéria
podle €l. 1 odst. 1 nafizeni Komise v pfenesené pravomoci (EU) 2017/567 ze dne 18. kvétna
2016 (déle jen ,,Nafizeni MiFIR®). V daném pfipadé nicméné nebyla splnéna ani mirn&jsi
kritéria, takZe castnik fizeni proved! vlastni posouzeni likvidity jednak za pomoci poméru
pramérného denniho objemu obchodii a poétu (hodnoty) volné obchodovatelnych Akcii (déle
Jen ,,Relativni likvidita“), jednak pomoci denniho zobchodovaného objemu Akcii v K¢& (déle
jen ,,Absolutni likvidita®).

(19) Pro ucely Relativni likvidity provedl G&astnik F{zeni Gpravu tzv. free float(u) tim,
Ze z n€j vyloucil podil 3,92 % dlouhodob& drZzeny spole¢nosti Belviport, coz odivodnil

* Informace Ceské narodni banky k ocefiovani t&astnickych cennych papirti pro Gdely povinnych nabidek
pfevzeti, vefejnych navrhi smlouvy a vytésnéni, verze 1.1.



obdobnym postupem spolecnosti MSCI zabyvajici se celosvétové poskytovanim riznych
indexti. Ceska narodni banka k tomu uvadi, ze podle ucastnikem fizeni zminéného Natizeni
MiFIR se ma free float oistit az o podily presahujici 5 % hlasovacich prav emitenta. Ugastnik
fizeni vSak v analyze uvedl hodnoty Relativni likvidity Akcii jak s uvedenou tpravou,
tak i bez ni, pfi¢emz neupravend Relativni likvidita vykdzala o n&co niZzsi, ale nijak vyrazné
odchylné hodnoty nez Relativni likvidita upravena, pfic¢emz ob& hodnoty se nijak vyznamné
nelisi od medidnu trhu Prime Market. Tento trzni segment md byt, jak jiz bylo zminéno vyse
v odstavci 11, nejlikvidnéj§im segmentem trhu na BCPP, takZe neprekvapi ani zavér i¢astnika
fizeni plynouci z analyzy Relativni likvidity, Ze Akcie patfily a patii mezi nejlikvidnéjsi akcie
na trhu BCPP, kdyz se fadi mezi 9 emisi obchodovanych na trhu Prime Market. ProtoZe
GCastnik fizeni vyjadfil jistou vyhradu ke kritériim likvidity obsazenym v Natizeni MiFID I
a v Natizeni MiFIR, a to tvrzenim, Ze jsou stanovena primarné& za i¢elem regulace povinnosti
pfi obchodovani s investi€nimi nastroji a nikoliv vztahti mezi akcionafi, tak Ceska narodni
banka upozoriiuje na hodnotu medianu Relativni likvidity tzv. Top 4 tituld, za kterou upraveny
1 neupraveny ukazatel Relativni likvidity Akcii zaostavd. Jelikoz median Top 4 je tvofen
emisemi, jeZ jsou likvidni podle kritérii Natizeni MIiFIR, tak pouzitelnost téchto kritérii
v kontextu vyt&snéni neni podle nazoru Ceské narodni banky diivodné relativizovat, nebot
ianalyza Relativni likvidity provedend tdastnikem Fizeni ukdzala, Ze Akcie nespliiujici
kritéria MiFIR/MIFID I zaostavaji vii¢i akciim tato kritéria plnicim mimo jiné pravé i z tohoto
hlediska.

(20) Srovnani Absolutni a pro uplnost i Relativni likvidity provedl uéastnik fizeni se dvéma
tituly, u kterych v nedavné dobé prob&hlo vytésnéni — PFNonvowens a.s. a UNIPETROL, a.s.
(dale jen ,PFN* a ,,UNI*). K provedenému srovnani méa Ceskd narodni banka dva postiehy.
Prvni se tyka akcii PFN, které ukazuji, Ze nemusi byt vhodné zaméfit se vyluéné jen na jedno
kritérium likvidity — pfestoze vykazuji v daném srovnani niz§i Absolutni likviditu, tak jejich
Relativni likvidita je vyssi. Druhy postfeh souvisi s vypoStem ukazatele Relativni likvidity
akcii UNI, ktery byl proveden bez o¢i§téni free float(u) o podil v drZeni spoleénosti Paulinino
ve vysi pies 20 %.

(21) K priimérné cen& Ceska narodni banka nad rémec odstavet 11 a 12 dopliiuje a uzavira,
Ze s Akciemi se jen na Regulovanych trzich uskute¢nilo v obdobi uréeném pro vypocet
primérné ceny kolem 150 obchodli denné pfi primémém dennim obratu pies 11 mil. K&.
Vramci EU pak Akcie vykazaly v priméru za rok 2020 kolem 174 obchodli denné& pfi
primérném dennim obratu pfes 15 mil. K&. Pfestoze obchodovani s Akciemi nedosahlo takové
intenzity, aby bylo mozZné oznadit je za likvidni ve smyslu Natizeni MiFID I & MiFIR, tak
Je evidentni, Ze pro Akcie existuje aktivni trh s velkym poétem nakupujicich a prodavajicich,
ktefi s nimi obchoduji dostate¢né Easto a v dostateéné& vysokém objemu. Lze proto souhlasit
s iCastnikem fizeni, Ze primérnd cena je vhodnym kritériem pfimé&fenosti navrzeného
protiplnénti, pficemz ¢astka 270 K& za Akcii primé&rnou cenu pievysuje a v tom smyslu ji lze
povaZzovat za pfiméfenou.

Hodnota Akcii na zdklad& ocefiovacich metod

(22) Ukastnik fizeni odhadl tr#ni hodnotu jedné Akcie k 31. 12. 2021 (ofekavané datum, kdy
mé dojit k realizaci vyt&€snéni minoritnich akcionafi Spoleénosti) na ¢astku 264 K¢&. Odhad
byl proveden metodou diskontovanych volnych pen&znich tokt pro vlastniky a vétitele (DCF
Entity) a pro ovéfeni jejiho vysledku byly aplikovany také metody zaloZené na trznim
porovnani — metoda trznich nadsobkd a metoda transak&nich ndsobkd. Trzni hodnota jedné
Akcie byla ve vSech pfipadech stanovena jako alikvétni podil na trzni hodnoté ¢istého
obchodniho majetku Spoleénosti k 30. 6. 2021 a nasledné navySena o trok za obdobi
od 30. 6. 2021 do 31. 12. 2021.




(23) Castka 264 K& se nachazi zhruba uprostied intervalu vysledki metody DCF Entity (241
— 291 K¢) stanoveného pomoci citlivostni analyzy. K obdobnym vysledk@im dospé&l hlavni
akciondf i na zékladé aplikace podpiirnych metod, tj. metody trznich nasobkii (255 — 316 K&)
a transak¢nich nasobki (247 — 306 K¢).

(24) K vynosovému ocenéni Ceskd narodni banka déle uvadi vybrana zjisténi zasadn&jsi
povahy.

(25) Hlavnim vstupem metody DCF Entity je finanéni pldn na obdobi let 2021 — 2034
sestaveny managementem Spolecnosti (do roku 2024) a Gdéastnikem  fizeni.
Kli¢ovym ptedpokladem tohoto planu je postupny pokles provozni ziskové marze (vypoétené
jako podil zisku pfed zdan&nim a troky, tj. EBIT, a provoznich vynosii) az na Groveti stfedni
hodnoty referenéniho vzorku srovnatelnych telekomunikaénich operatort piisobicich v rAmci
EU. Argumenty, na nichz je tento pfedpoklad zaloZen, jsou dvojiho typu.

1.V praktické roviné se jedna o oCekavany narast nékterych ndkladovych poloZek (néklady
na provoz mobilni sit€, velkoobchodni ceny hardwaru, néklady na energie atd.) spojeny
se zvySenim podilu Cinnosti generujicich niz§i marzi (ICT) a regulatornim tlakem na
zintenzivnéni konkurence na trhu a pokles cen mobilnich sluzeb (jiz pfijata &i navrhovana
opatfeni ze strany Evropské unie a Ceského telekomunikadniho Gtadu, vysledky
a podminky nedavné aukce kmito¢tl pro 5G sitg).

2. V teoretické roviné se Gi¢astnik fizeni odkazuje na tzv. princip navratu k priméru (mean
reversion), podle néjZ ma rentabilita podniku v konkurenénim prostfedi tendenci
konvergovat k primérnym hodnotdm v daném odvétvi. Jak doklada ve finanéni analyze,
EBIT marze Spole¢nosti (i n&kterych dalsich subjektii pisobicich na trhu v CR a SR)
jevesrovnani s referenénim vzorkem telekomunika¢nich operatorG piisobicich
v ostatnich zemich EU vyrazné€ nadprimérna, coz povazuje s piihlédnutim k otevienosti
ekonomiky CR a volnému pohybu kapitalu v ramci EU z dlouhodobého hlediska
za neudrzitelny stav. To samé pak konstatuje i u pfevisu aktudlni rentability kapitalu
Spole¢nosti nad jeji trhem pozadovanou vysi vyjddienou ve formé diskontni miry.

Na zakladé prezkumu zminénych argumentt dospéla Ceské narodni banka k zavéru, Ze tyto
maji dostate€nou oporu ve vefejné dostupnych informacich i odborné literatute. A&koliv
se pouZity finanéni plan jevi jako konzervativni, nelze v ramci zakonné pravomoci Ceské
narodni banky a priori vyzadovat, aby piistup G¢astnika fizeni k ocenéni byl ,,optimisticky*
¢i bez dalSiho neumoznit pfistup ,.konzervativni®, kdyz zalezi na samotném zdavodnéni toho
¢i onoho piistupu. Jestlize ucastnik fizeni sviij pFistup naleZit&, logicky a bez vnitnich rozport
odivodnil, tak podle vSeho dostal pozadavku na fddné zdiivodnéni. Zde navic vysledek
ocenéni neni v zdsadnim rozporu s ofekdvanim trhu v té mite, v jaké je toto oéekavani
reprezentovano primérnou cenou Akcii (viz vyse).

(26) Diskontni mira byla stanovena v jednotné vysi (5,2 %) pro celé budouci obdobi,
atonaurovni primérnych vazenych nakladd kapitdlu (WACC), coz je konzistentni
se zvolenou metodou ocenéni Spole¢nosti (DCF Entity). Viechny vstupni parametry vypoétu
diskontni miry byly odvozeny z trznich dat. Do nakladd na vlastni kapital zahrnul ti¢astnik
fizeni i tzv. pfirazku za malou trzni kapitalizaci, jejiz pouZiti rovnéz odfivodnil.

(27) Co se tye podpilirnych metod zaloZenych na trznim porovnéni, tyto byly aplikovany
v praxi obvyklym zptisobem, kdy udastnik fizeni nejprve z udaji za vzorek porovnatelnych
spoleCnosti, resp. transakci, odvodil hodnotu nésobitele EV/EBIT (tj. trzni hodnota



dlouhodobého investovaného kapitdlu podniku/EBIT), tuto vynasobil normalizovanym
EBIT Spolecnosti a od vysledku v poslednim kroku odegetl jeji &isty dluh.

(28) Navrzené protiplnéni 270 K¢ za Akcii pievysSuje hodnotu Akcii stanovenou uéastnikem
fizeni pomoci ocefiovacich metod (264 K¢), takze i v tomto smyslu jej Ize hodnotit jako
ptiméfené. Ceskd nérodni banka tedy celkové uzavira, e predlozené Zdlvodnéni lze
povazovat podle § 391 odst. 2 zakona o obchodnich korporacich za fadné.

(29) Vzhledem k vySe uvedenému rozhodla Ceskd narodni banka tak, jak je uvedeno
ve vyroku tohoto rozhodnuti.

POUCENI]

Proti tomuto rozhodnuti Ize podle § 152 odst. 1 spravniho #adu podat rozklad u Ceské nérodni
banky, Na Ptikopé& 28, 115 03 Praha 1, a to prostfednictvim sekce licenénich a sanké&nich
fizeni. Lhiita pro podéni rozkladu ¢ini 15 dnti ode dne dorudeni rozhodnuti. O rozkladu proti
rozhodnuti Ceské narodni banky rozhoduje bankovni rada Ceské narodni banky.

Ing. Karel Gabrhel LL.M. Ing. Ladislav Slanik
feditel feditel
sekce licenénich a sankénich Fizeni odbor cennych papirti a regulovanych trhii
podepsano elektronicky podepsano elektronicky

Dorucuje se (prostfgdnictvim datové schranky): PPF a.s., se sidlem Praha 6,
Evropské 2690/17, PSC 160 41 (ID datové schranky: 9xcfrnd)




