V souvislosti se zvefejnénym navrhem na piechod viech tgastnickych cennych papirti na hlavniho
akcionafe sdéluji, Ze vys$i navrhovaného protiplnéni povazuji za nepfiméienou. Spolu s dal$imi
minoritnimi akcionafi proto hodlam vyuzit viech dostupnych pravnich prostfedkt k ochrané naSich
prav a opravnénych zajmi. NiZze uvddim mé Zadosti o vysvétleni.

1) Na zaklad& Geho se citi pfedstavenstvo kvalifikovano posuzovat pfiméienost vyse protiplnéni,
uved’te odpovidajici vzdélani, absolvované studium, kurzy, praxi apod v oboru ocefiovani podnikd.
Jste opravdu piesvédéeni, Ze problematice ocefiovani podniklt dostatené rozumite?

2) Neciti se predstavenstvo byt ve flagrantnim stfetu zajmd, pokud jde o posuzovani vyse
protipInéni navrzeného hlavnim akcionafem? VZzdyt byli ¢lenové 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 predstavenstvo nemiize
jit zadnym zphsobem proti svému chlebodarci, a bude se vZdy duSovat, Ze protiplnéni vnucené
minoritnim akcionafim hlavnim akcionafem je pfimérené, at’ by jiZ jeho vy3e byla jakakoliv.

3) Dokaze predstavenstvo pochopit, Ze kurz akcii spolenosti na burze v sob€ implicitné zahrnoval
diskonty za minoritu a sniZzenou likviditu a ze vyplacené protiplnéni by mélo byt o tyto diskonty
oCisténo? Podotykam, Ze na burze se neobchoduji majoritni podily.

4) Pokud je ptedstavenstvo i pfes svou chybéjici kvalifikaci v oboru ocefiovani podnikl a stfet
zajmi tak skalopevné piesvédCeno o pFimétenosti protiplnéni, bylo by se v ramci urcitého testu
férovosti ochotno dotazat hlavniho akcionare, zda by byl ochoten za cenu 270 Ké&/akcie odprodat
majoritu ve spolenosti O2 a udinit piisludny vefejny piislib? Uréité by se né€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 akcif proti vili minorit nabidnuta hlavnim akcionaiem
urita prémie, jak je to na zépad od nas na rozvinutych trzich b&Zné? Bohuzel se v CR ustalila
praxe, kdy je vzhledem k nizké kultufe hlavnich akcionafi (z nedavné doby lze jako piiklady uvést
Unipetrol, Ceskou spofitelnu a zejména pak PFNonwovens) a ke $patné praci CNB zneuZivan
zakon o obchodnich korporacich k obohacovani hlavnich akcionaii na ukor minorit, jak ukazuji
soudni rozhodnuti v prakticky vSech obchodnich sporech, bohuZzel az po mnoha letech.

6) Piipada ptedstavenstvu v potadku, Ze akcie CETINu byly minoritdm v roce 2015 vyvlastnény
PPF za 172 K¢&/akcie, nadez obratem po vytésnéni si PPF vyplatila dividendy a fondy ve vysi 104
Ké/akcie, celkem si do lofiska pak vyplatila cca 130 Ké/akcie, a pak tyto akcie prodala do
Singapuru za cca 378 K&/akcie? Tzn. PPF inkasovala celkem 508 K¢/akcie a minority obdrzely
pouhopouhych 172 Ké&!!! Domniva se ptedstavenstvo, Ze podobny ,,obchod”“ chysta PPF i s
vyvlastnénymi akciemi O2?



7) Dovolim si poukazat, ze specialné PPF pouZziva pro vytésnéni minorit ,tzv. shell companies®,
Cesky ,,prazdné skoiapky*. Takovou prazdnou skofapkou je napi. spolenost PPF A4 pouZita pro
vytésnéni minorit CETINu, tam doslo dokonce k tomu, Ze si tato spolecnost pijcila akcie CETINu
od jinych spoleénosti ze skupiny PPF a po vytésnéni jim je zase vratila. NaSe podezieni bylo
potvrzeno i zpravou vySetfujici nizozemské agentury, u které jsme piislusny prizkum objednali.
Minority Cetinu se tedy musi soudit o dorovnani s jakousi skotapkou bez majetku, jejiz dalsi osud
je nejisty a po eventudlnim uspéchu v soudnim sporu o dorovnani, bude patrné muset nésledovat
dal3i soudni spor, Ze se ze strany PPF jednalo o ucelovy konstrukt. M4 piedstavenstvo informace, Ze
takovouto prazdnou skofdpkou je i hlavni akcionai O2, spole¢nost PPF Telco B.V.?

8) Na str. 5 Zdivodnéni se hlavni akcionaf rozhoiCuje, Ze v kurzu akcie v kvétnu 2021 byla vlastné
zapodtena Dividenda2l (ve vysi 21 K&) za rok 2020 a Ze by ji jakoby minoritni akcionafi dostali
dvakrat, kdyby se zohledriovala ve zobchodovaném priméru. Existuje dle nazoru pfedstavenstva
raciondini ptedpoklad, Ze za rok 2021 bude v roce 2022 opét vyplacena celkova dividenda 21 K&,
tak jako v minulych letech? Obdrzi minority jesté¢ n&€jakym zpiisobem tuto dividendu, na kterou
maji bezesporu narok? Pokud nikoliv, tak je patrné hlavnim akcionafem zapocitana v navrhovaném
protipinéni, tzn. vyplaceno bude 249 K¢&/akcie plus Dividenda2l. Je tedy realn€ vyplacené
protipInéni pouhych 249 K¢é/akeie?

9) Hlavni akcionaf ve svém Zdidvodnéni hodnoti likviditu akcii spolecnosti Cist€ subjektivné, dle
svého vlastniho pocitu, jak se mu to zrovna hodi, porovnava ji napf. 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 akecii
obchodovanych na evropskych regulovanych trzich, kritéria ESMA a Ze podle téchto kritérii jsou
akcie O2 jednoznacné& nedostatecné likvidni?

10) Pfi déleni O2 na CETIN a novou O2 jsme byli opakované ujiStovani predstaviteli PPF i
spolegnosti, Ze delistovan bude pouze CETIN a Ze u O2 budete naopak dlouhodobé podporovat
obchodovatelnost na burze a nepfistoupite k vyté€snéni minorit. Pro¢ jste nam lhali?

11) Kdo konkrétn& zpracoval Zdidvodnéni piedloZzené hlavnim akcionafem? Predpokladdam , Ze se
jednalo o né&jakou &eskou poradenskou spolecnost. Opravdu nebudu véfit tomu, Ze Zdidvodnéni
zpracovali holandsti feditelé PPF Telco B.V. spoleéné se svymi sekretdikami, ostatné ani neveéfim,
Ze tato spolecnost ma vilbec né&jaké zaméstnance.

12) Hlavni akcionaf na str. 2 Ocenéni piSe o jakémsi troceni od data ocenéni ke 30.6. 2021 do
predpokladaného data vyt€snéni. V jaké konkrétni vysi je tento urok a jak byl piesné odvozen?



13) Je si pfedstavenstvo védomo, Ze hlavni akciona¥ pouziva ve svém Ocenéni chybny standard
hodnoty, viz str. 3? Vychazi z trzni hodnoty, jejiz definice je dle piedniho Ceského experta na
ocefiovani podniki, profesora Maiika, nasledujici: ,,Trzni hodnota je odhadnuté Castka, za kterou by
mél byt majetek sménén 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 spinéna,
jelikoZ se jedna o nedobrovolnou transakci a m&la byt tedy pouzita jako standard tzv. spravedliva
hodnota. Ocenéni ptedloZené hlavnim akcionafem je tedy od samého zékladu chybné!

14) Na stran& 5 Ocenéni se hlavni akcionai ohani zpravami financnich analytikd. Je si
piedstavenstvo védomo, Ze analytiky pfednich Ceskych makléfskych domd, jmenovit€ Patrie a
Komeréni banky, byly stanoveny aktualné platné férové ceny akcii spolenosti O2 336 K,
respektive 362 K&/akcie? Jak si ptedstavenstvo vysvétluje takovou disproporci mezi protiplnénim
nabizenym hlavnim akcionafem a témito férovymi cenami stanovenymi renomovanymi analytiky?

15) Na stran€ 13 Ocenéni hlavni akcionai’ vyvozuje, ze dlouhodobé nadpriimérma EBIT marze
spole€nosti jiz nadéle neni udrzitelna, coZ nasledné vede k niz§imu vysledku ocenéni, aniz by sd€lil
konkrétni diivody, pro¢ se dlouhodobé& dafilo dosahovat nadprimérné ziskovosti a najednou je to
dlouhodobé neudrzitelné a spoleénost spadne do priméru. MdZe nam tedy alespoii piedstavenstvo
sdélit prog¢ to dfive 5lo a najednou to nejde? Je hlavnim diivodem to, aby hlavni akcionaf dosahl
niz§iho ocenéni spole€nosti?

16) Finan&ni plan vychazi z inflaéniho cile CNB 2%, ktery byl zcela mimo realitu jiz ddvno pred
zpracovanim Zdvodnéni. Je tedy zfejmé, Ze je naprosto neredlny...Navic prognéza rilistu trZeb je
pod trovni inflace s chatrnym odiivodnénim regulace. Miizete prosim vysvétlit a znovu potvrdit, ze
inflagni cil CNB vidite stale na 2% p.a. a trzby porostou roéné po celé budouci obdobi i pod tuto
hranici?

17) Na strané& 44 Zdavodnéni chybi detaily vypoctu EBIT, plan je tak nepiezkoumatelny. Bylo by
mozné doplnéni poloZzek vypoctu tak, aby bylo mozné plan fadné prezkoumat?

18) Bylo by mozné uvést rozd&leni planu pen&znich tokti v CR a SR, samostatné dle polozek
FCFF?

19) Jaka je aktualni tirokova sazba piijatych uvéri, tedy realnych nakladi ciziho troeného kapitalu
k31.12.2021?



20) Jak si vysvétlujete, Ze profesor Damodaran ve svych statistikach zaloZenych na redlnych datech
uvadi primérné naklady kapitdlu pro mobilni operatory WACC 2,89 %, zatimco hlavni akcionar ve
svém tendenénim vytvoru doSel k WACC 5,2 %, ¢imz vyrazné snizil ocenéni spolecnosti?

21) Byla chybné aplikovana velikostni pfirazka ve vysi 0,8 %, Tuto pfirazku odmitaji predni svétovi
znalci vEetné profesora Damodarana, jeji pouZiti se neopira o realn¢ doloZena fakta. Je statisticky
prokazano, Zze pokud viibec n&jaky velikostni, efekt kdy existoval, vymizel n€kdy v roce 1980,
nasledné jej nelze viibec nijak dolozit:

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

Abyste ziskali presn&jsi predstavu o velmi kontroverznim konceptu velikostni pfirazZky a
souvisejicich rozhodnutich ¢eskych soudi, doporucuji nastudovat tento ¢lanek JUDr. Zimy:

https://pravniradce.ihned.cz/c1-66851990-velikostni-prirazka-pri-ocenovani-podniku

Dovolim si tvrdit, Ze velikostni pfiraZzka je jiz davno piekonanou fikci a v dnesni dob€ je pouZivana
jiz jen &ist& aéelové k umélému navyseni diskontni miry a snizen{ vysledného ocenéni podniku, jak
to ve svém tendenénim vytvoru pfedvedl hlavni akcionaf. Uvédomuje si jiz predstavenstvo toto
pochybeni?

22) Jak byla piesné stanovena prémie trhu, ze které zemé, za jaké obdobi a je pouZzit geometricky
nebo aritmeticky primeér?

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