Stanovisko predstavenstva spolecnosti 02 Czech Republic a.s. ze dne 12. 1. 2022 k Zadosti o
vysvétleni dorucené akcionaiem Ing. Tomasem Hajkem dne 8. 1. 2022

A. Uvodni posouzeni

Pfedstavenstvo konstatuje, Ze znacna c¢ast dil¢ich otdzek je explicitné ¢&i implicitné adresovdna
hlavnimu akcionati a svym obsahem fakticky nejde o Zadosti o vysvétleni, nybrz o vyjadifeni ndzoru na
vysi protiplnéni navrhovanou hlavnim akciondfem formou (fecnickych) otdzek. Jakkoliv se
predstavenstvo k predmétu otdzek vyjadfuje v souhrnné odpovédi, ziroven na tomto misté
upozornuje, ze ve svych odpovédich specificky nereaguje na dil¢i otazky, které se tykaji hlavniho
akcionare a netykaji se spolecnosti 02 Czech Republic a.s. nebo toho, jak predstavenstvo posoudilo
navrzenou vysi protiplnéni, nebot k takovym odpovédim neni predstavenstvo 02 Czech Republic a.s.
hlavnim akcionarem nijak povéreno. Pfipadné jde o otazky, o kterych zjevné predstavenstvo 02 Czech
Republic a.s. z povahy véci nemlZe nic védét, a 7adat po predstavenstvu odpovédi na takto
formulované otazky je nelegitimni. Do této kategorie spadaji dil¢i otdzky €. 5, 6, 7, 10, 11, 12, 17, 21,
22 a23.

Dalsi ¢ast diléich otazek je zcela zjevné kapcidzni. Ugelem téchto otdzek neni ziskat odpovédi, ale
prezentovat svlj vlastni nepodloZeny nebo spekulativni predpoklad ¢i nazor a vyvolat dojem jejich
legitimity. Takovou otazku v podstaté nelze korektné zodpovédét. Jakakoliv odpovéd totiz mlze byt
snadno dezinterpretovana tak, Ze dotazovana strana uz tim, Ze otdzku pfijala, fakticky souhlasila s
danymi (nepodloZzenymi nebo spekulativnimi) predpoklady ¢i ndzory. Obecné vsak plati, Ze text je
takovymi dotazy a premisami v podstaté protkan a nelze je dost dobfe od sebe oddélit. Pfedstavenstvo
se durazné ohrazuje proti manipulativnimu charakteru otazek a jasné deklaruje, Ze na kapcidzni dilci
otazky nebude specificky reagovat. Do této kategorie spadaji otazky €. 6, 7, 10, 13 a 21.

Rada otazek pak splriuje charakteristiky obou kategorii. Pokud tedy v pfehledu dotaz(i predstavenstvo
identifikovalo otazku, na niZ Ize korektné reagovat, pak na ni vedle souhrnné odpovédi navic nize uvadi
i specifické doplnéni. Ve zbytku odkazuje predstavenstvo na souhrnnou odpovéd. Vidy vsak plati, Zze
pokud predstavenstvo nize neuvadi Zzadné specifické doplnéni ke konkrétni dil¢i otdzce, povaZuje
otazku za dostatecné 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 divod(. Zaroven
Zadna z odpovédi nema a ani nesmi byt dezinterpretovana jako pfijeti jakychkoli premis, kterymi jsou
dotazy uvozeny nebo na nichzZ jsou dotazy zaloZeny.

B. Souhrnna odpovéd k Zadosti o vysvétleni

I.  Valna hromada je svoldna, respektive jeji rozhodovani mimo zasedani se kona, na zakladé
zadosti PPF Telco B.V. coby hlavniho akcionare, kterou predstavenstvu dorudil véetné navrhu
usneseni valné hromady a vSech potfebnych podklad(. Pfedstavenstvo ma za dané situace
podle § 375 a nasl. zdkona ¢. 90/2012 Sh. (dale jen ,,ZOK") zdkonnou povinnost valnou hromadu
svolat a nechat hlasovat o navrhu hlavniho akcionare.

ProtoZe spolecnost 02 Czech Republic a.s. je spolecnosti, jejiz G¢astnické cenné papiry (akcie)
jsou prijaty k obchodovani na evropském regulovaném trhu, jsou k prijeti rozhodnuti valné
hromady ve smyslu § 391 ZOK vyZzadovany



i) zdGvodnéni vySe protiplnéni hlavnim akcionafrem

a

i) predchozi souhlas Ceské narodni banky.

Tyto dokumenty hlavni akciondr v Zadosti o svolani valné hromady spole¢nosti doloZil.

Postaveni spolecnosti PPF Telco B.V. coby hlavniho akcionare a jeji pravo iniciovat nynéjsi
rozhodovani valné hromady o prfechodu vsech ucastnickych cennych papird (akcii) 02 Czech
Republic a.s. na hlavniho akciondre je déano tim, Ze PPF Telco B.V. splfiuje podminky popsané
v § 375 ZOK, tj. vlastni akcie spole¢nosti 02 Czech Republic a.s., jejichZ souhrnna jmenovita
hodnota ¢ini alesponn 90 % zakladniho kapitdlu spole€nosti, na néjz byly wvydany
akcie s hlasovacimi pravy, a s nimiz je spojen alespont 90% podil na hlasovacich pravech ve
spolecnosti. PPF Telco B.V. splnéni podminek fadné dolozila.

Proces upraveny v § 375 a nasl. ZOK ukladd odpovédnost za radné zdlvodnéni vyse
pfiméfeného protiplnéni hlavnimu akciondfi. Pfedstavenstvo nese odpovédnost za samotné
svolani, organizaci a pribéh valné hromady a ve vztahu k otdazkdm protiplnéni ma jen
doplrikovou uUlohu. Proto také § 383 ZOK oddéluje otazku pfimérenosti protiplnéni a platnosti
valné hromady.

VSechny zasadni kroky tykajici se navrhovani a zdlvodnovani vyse protiplnéni se v pripadé
akciové spolecnosti, jejiz akcie jsou obchodovany na regulovaném trhu, opiraji o zdlvodnéni
hlavniho akcionare. Podle § 381 ZOK nesmi v pfipadé kdtované spolecnosti ndvrh usneseni
valné hromady v uréeni vyse protiplnéni obsahovat ¢astku nizsi, nez kolik uréuje zdavodnéni
vySe protiplnéni hlavniho akcionare. V pfipadé aktudlni valné hromady navrhovana castka
uréena zdlvodnénim hlavniho akcionafe tuto podminku splfiuje. Rddnost tohoto zdGvodnéni
ma byt ze zdkona posuzovana i ze strany Ceské narodni banky. | tato podminka je v daném
pfipadé splnéna, pricemz je zfejmé, Ze metodicky i z hlediska rozsahu podkladld bylo
zdGvodnéni hlavniho akcionare shledano jako fadné a nebyly shledany jakékoli nedostatky.

Judikatura i pravni rdmec vyzaduji pro Ucely stanoveni priméreného protiplnéni ve smyslu
§ 376 a § 391 ZOK, aby hlavni akcionar radné odivodnil vysi a pfimérenost protipInéni na
zakladé vice kritérii.

Ve zd(ivodnéni, které ve svém souhlasném rozhodnuti rekapituluje i Ceska narodni banka,
hlavni akciondr opira navrhovanou vysi protiplnéni o tfi pilite, které jsou v souladu s relevantni
judikaturou i pravnimi predpisy tykajicimi se oceriovani podildl v obdobnych situacich. Hlavni
akciondr povaZuje navriené protiplnéni v ¢astce 270 K¢ za akcii za pfimérené, protoze je vyssi
nez:

1. primérna cena obchodi s akciemi na evropskych regulovanych trzich v obdobi poslednich
6 mésicl prede dnem 23. 6. 2021, pricemz hlavni akcionar povaZuje toto kritérium za
primarné relevantni;

2. hodnota akcie, kterd byla uréena pomoci ocenovacich metod, pficemz hlavni akcionar
povazuje toto kritérium za doplrikové vici predchozimu; a

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

ZdlGvodnéni ma (vcéetné vsech priloh) 94 stran a je uvefejnéno jako priloha Oznameni
o rozhodovani per rollam (uverejnéného na webovych strankach spole¢nosti dne 17. 12. 2021).
Zaroven je v souladu s § 382 odst. 1 a § 419 odst. 2 ZOK prilohou notarského zapisu, ktery byl



VI.

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

Znalecky posudek se u spolecnosti, jejiz akcie jsou obchodovany na evropském regulovaném
trhu, nevyZaduje, a to jednoduse z toho dlvodu, Ze vSem akcionarim je vidy za kazdého
okamZiku transparentné a vefejné znama cena akcii, za kterou mohou akcii at jiz koupit anebo
prodat. | z judikatury, metodiky Ceské narodni banky a komentait vyplyva rozdilny postup u
kétovanych a nekétovanych spolecnosti. Napiiklad komentar k § 391 a nasl. ZOK (Wolters
Kluwer) uvadi: ,Ustanoveni § 391 aZ 394 Fesi zvlastnosti pFi vytésnéni vlastniki ucastnickych
cennych papirt akciovych spoleénosti, jejichZ uéastnické cenné papiry jsou obchodovdny na
nékterém z evropskych regulovanych trhi. Z divodu ochrany trhi (nikoliv nutné mensinovych
spole¢niki) se zavddi ingerence CNB jakozto reguldtora kapitdlovych trhi pfi posouzeni
zdiivodnéni navrhované vyse protiplnéni. U nekétovanych spolecnosti se vychdzi z povinnosti
doloZit hodnotu protipinéni znaleckym posudkem (§ 376 odst. 1), kdyZ CNB zde své stanovisko
nedavd. [U kétovanych spolecnosti] zakon uklada hlavnimu akciondri, aby misto znaleckého
posudku predloZil zdiivodnéni vyse protiplnéni. ... ProtoZe jde o obchodované cenné papiry,
bude se zdiivodnéni zpravidla opirat o trini cenu ucéastnickych cennych papirii (nap¥. vdZené
priiméry cen, prémiovou cenu apod.).”

Akcie spolecnosti 02 Czech Republic a.s. patfi na Burze cennych papirli Praha do tzv. Prime
marketu, tedy jde o nejvy$Si a nejprestiznéjsi kategorii obchodovanych akcii
(https://www.pse.cz/obchodovani/trhy/prime-market) a kurzy akcii spolecnosti 02 Czech
Republic a.s. se zcela pravidelné objevuji na pfednich mistech v jakychkoli dennich prehledech
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 vychazet z
informaci transparentné, konzistentné a pravidelné zverejiovanych spole¢nosti a objem
obchodu je dostatec¢ny na to, aby kurz akcii predstavoval objektivni ,ndzor trhu” na hodnotu
jedné akcie. Jsou tedy dany vSechny predpoklady pro to, aby kurz akcii dlouhodobé odrazel
jejich skutecnou hodnotu a vychazi-li navrhovana vyse protiplnéni z prlmérné ceny akcii, jde
o relevantni vychodisko, navic podporené i dalSimi dvéma kritérii.

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

Vzhledem k tomu, Ze jakékoli vyjadfeni predstavenstva k vysi protiplnéni neovliviiuje
povinnost predstavenstva svolat valnou hromadu, je vyjadfeni predstavenstva k vysi
protiplnéni logicky svym charakterem spiSe podp(irné. Predstavenstvo reaguje na urceni vyse
protiplnéni hlavnim akcionaifem a na nésledné rozhodnuti Ceské narodni banky, ktera udélila
souhlas k pfijeti rozhodnuti valné hromady spolecnosti o nuceném prechodu ucastnickych
cennych papird na hlavniho akcionare za navrZzenou vysi protiplnéni vzhledem k radnosti jejiho
zdlvodnéni.

Predstavenstvo vyuZilo internich zdroji spolecnosti s odpovidajici odbornou praxi, aby
podrobilo zdGvodnéni navrhované vyse protiplnéni hlavniho akcionare kritické analyze a aby
si ucinilo i vlastni nazor na hodnotu akcie.

Jak bylo jiz (mimo jiné) uvedeno ve vyjadreni predstavenstva k primérenosti protiplnéni,
predstavenstvo se na zakladé ujisténi odbornych internich Utvard spolecnosti 02 Czech
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Republic a.s. seznamilo s relevantni praxi v obdobnych pfipadech a ztotoziuje se s kritérii, o
ktera hlavni akcionar opirad pfimérenost navrzeného protiplnéni a jejichZ pouZiti povazuje za
¥adné Ceskd narodni banka. Pfedstavenstvo se déle ztotoZfiuje s ndzorem hlavniho akcionare
a metodikou Ceské narodni banky v tom, Ze primarnim indikdtorem hodnoty akcie spole¢nosti
je prdmérna cena obchodi s akciemi na trhu a ztotoZiiuje se s obdobim zvolenym hlavnim
akcionafem pro jeji stanoveni.

Stanoveni hodnoty akcie pomoci ocefovacich metod je pouze doplfikové; predstavenstvo
nicméné konstatovalo, Ze podklady a informace, ze kterych takto stanovend hodnota akcie
vychdzela, nebyly podle nazoru predstavenstva dezinterpretovany, kalkulace jsou logické a
nevykazuji vzajemné rozpory a uvadéné predpoklady a odhady hlavniho akcionafe do
budoucna nevybocuji z rozumnych ocekavani. Dale predstavenstvo upozornuje, Ze ocenéni je
vzdy tfeba v kone¢ném duisledku posuzovat jako celek a nelze se divat na jednotlivé parametry
izolované. Timto zplsobem se také predstavenstvo k ocenéni vyjadfuje. Nelze proto oddélené
komentovat dil¢i parametry a aspekty ocenéni bez celkovych souvislosti.

C. Specificka doplnéni ke konkrétnim dil¢im otazkam

K otazce €. 1:

1) Na zakladé ¢eho se citi predstavenstvo kvalifikovano posuzovat pifiméfenost vySe protiplnéni,
uved'te odpovidajici vzdélani, absolvované studium, kurzy, praxi apod v oboru ocefovani podnika.
Jste opravdu presvédceni, Ze problematice ocenovani podniki dostatecné rozumite?

S odkazem na bod VI. Vyse, ustanoveni § 377 odst. 2 ZOK uklada povinnost predstavenstvu vyjadrit
se, zda povaiuje vysi protiplnéni navrZenou hlavnim akcionafem za pfimérenou. Predstavenstvo
tedy nemohlo navrhovanou vysi protiplnéni ponechat bez svého vyjadreni. Predstavenstvo
k posouzeni pfimérenosti protiplnéni vyuZilo internich zdrojli spole¢nosti s odpovidajici odbornou
praxi a je i samo presvédceno, Ze primarnim indikatorem hodnoty akcie spolecnosti je priimérna

cena obchodt s akciemi na trhu.

K otazce ¢. 2:

2) Neciti se predstavenstvo byt ve flagrantnim stfetu zajmu, pokud jde o posuzovani vyse
protiplnéni navrzeného hlavnim akcionarem? Vzdyt' byli clenové predstavenstva do svych funkci
pravé timto hlavnim akcionafem dosazeni, jsou jim ve svych funkcich udrZovéani a mohli by jim byt
téchto funkci v budoucnosti kdykoliv zbaveni. Je tedy naprosto zjevné, Ze predstavenstvo nemize
jit Zddnym zpusobem proti svému chlebodarci, a bude se vidy duSovat, Ze protiplnéni vnucené
minoritnim akcionaiim hlavnim akcionafem je pfiméFené, at’ by jiZ jeho vyse byla jakakoliv.

S odkazem na body L., Il. a VI. vySe, povinnost vyjadfit se, zda povazuje vysi protiplnéni navrzenou
hlavnim akciondfem za pfimérenou, uklada predstavenstvu zikon, a to specificky pravé za situace,
kdy existuje tzv. hlavni akcionar. Navic plati to, co je uvedeno v odpovédi na otazku ¢. 1. Zakonodarce
si tedy jisté musel byt védom i moZnych namitek, a presto tuto povinnost predstavenstvu ulozil.



K otazce ¢. 3:

3) Dokaze predstavenstvo 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
ocisténo? Podotykam, Ze na burze se neobchoduji majoritni podily.

S odkazem na bod VI. Vyse je pfedstavenstvo presvédceno, Ze primdarnim indikatorem hodnoty akcie
spoleénosti je primérna cena obchodi s akciemi na trhu.

K otazce ¢C. 4:

4) Pokud je predstavenstvo i pfes svou chybéjici kvalifikaci v oboru ocefiovani podniki a stfet
zajmu tak skalopevné presvédceno o primérenosti protiplnéni, bylo by se v ramci urcitého testu
férovosti ochotno dotazat hlavniho akcionare, zda by byl ochoten za cenu 270 K¢&/akcie odprodat
majoritu ve spolecnosti O2 a ucinit prislusny vefejny prislib? Urcité by se néjaky investor za tak
lakavou cenu rychle nasel. Pokud hlavni akciondr tuto ochotu mit nebude, vyse protiplnéni zjevné
férova neni.

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

K otazce ¢. 7:

7) Dovolim si poukéazat, ze specidlné PPF pouziva pro vytésnéni minorit ,.tzv. shell companies®,
Cesky ,prazdné skoiapky™. Takovou prazdnou skoidpkou je napi. spolecnost PPF A4 pouzita pro
vytésnéni minorit CETINu, tam do$lo dokonce k tomu, Ze si tato spolecnost puj¢ila akcie CETINu
od jinych spolecnosti ze skupiny PPF a po vytésnéni jim je zase vratila. Nase podezieni bylo
potvrzeno i zpravou vysetiujici nizozemské agentury, u které jsme piislusny pruzkum objednali.
Minority Cetinu se tedy musi soudit o dorovnani s jakousi skoidpkou bez majetku, jejiz dalsi osud
je nejisty a po eventualnim tspéchu v soudnim sporu o dorovnani, bude patrné muset nasledovat
dal$i soudni spor, ze se ze strany PPF jednalo o ucelovy konstrukt. Ma predstavenstvo informace, ze
takovouto prazdnou skoiapkou je 1 hlavni akcionai' O2, spolecnost PPF Telco B.V.?

Predstavenstvo nezkoumalo uvedena tvrzeni, ani je nebylo opravnéno zkoumat, viz body I. a Il.
V souhrnné odpovédi. PPF Telco B.V. slozZilo prostfedky na vyplatu protiplnéni.

K otazce ¢. 8:

8) Na str. 5 Zduvodnéni se hlavni akcionat rozhoi¢uje, ze v kurzu akcie v kvétnu 2021 byla vlastné
zapoctena Dividenda2l (ve vys$i 21 K¢) za rok 2020 a ze by ji jakoby minoritni akcionaii dostali
dvakrat, kdyby se zohlediovala ve zobchodovaném praméru. Existuje dle nazoru piedstavenstva
racionalni piedpoklad, ze za rok 2021 bude v roce 2022 opet vyplacena celkova dividenda 21 K¢,
tak jako v minulych letech? Obdrzi minority jesté né&jakym zpusobem tuto dividendu, na kterou
maji bezesporu narok? Pokud nikoliv, fak je patrné hlavnim akcionaiem zapocitana v navrhovaném
protiplnéni, tzn. vyplaceno bude 249 K¢/akcie plus Dividenda2l. Je tedy redlné vyplacené
protiplnéni pouhych 249 Kc/akeie?



sve vew

Protiplnéni bude vyplaceno v takové vysi, jakou schvali valna hromada, pficemz hlavnim akcionarem
je navrhovano ve vysi 270 K¢ za akcii. Hlavni akcionar doloZil, Ze u banky slozil prostiedky potiebné
k vyplaceni protiplnéni v navrhované vysi. Narok na vyplatu dividendy vznika vidy tém akcionariim,
ktefi drzi akcie v rozhodny den pro vyplatu dividendy. Paklize se tedy hlavni akcionar stane v ramci
nuceného pfechodu akcii jedinym akcionafem a zlstane jim i k rozhodnému dni, vznikne narok na
vyplatu dividendy pouze jedinému akcionafFi.

K otazce €. 9:

9) Hlavni akcionai ve svém Zduvodneni hodnoti likviditu akcif spole¢nosti ¢isté subjektivne, dle
svého vlastniho pocitu, jak se mu to zrovna hodi, porovnava ji napi. s naprosto nelikvidnimi tituly,
jako byly Unipetrol a PFNonwovens, bohuzel tuto podivnou praxi pouziva i CNB. Je si
piedstavenstvo veédomo, ze existuji i zdvazna objektivni kritéria pro stanovovani likvidity akcii
obchodovanych na evropskych regulovanych trzich, kritéria ESMA a Ze podle teéchto kritérii jsou
akcie O2 jednoznacneé nedostatecné likvidni?

Predstavenstvo je seznameno s tim, Ze existuji pro rGzné ucely posouzeni rlizna kritéria likvidity
rtiznych finanénich instrumentd. Hlavni akcionar se likvidité akcii spoleénosti 02 Czech Republic a.s.
ve svétle rliznych kritérii vénoval v ¢astech 4.1 a 4.2 svého zdlivodnéni. O dlivodnosti pouZiti
primérné ceny z pohledu likvidity akcii nepochybuje ani Ceska narodni banka ve svém rozhodnuti.
Jak predstavenstvo uvedlo jiz ve svém vyjadieni, povazuje protiplnéni za pfiméfené a nema vyhrady
ke zptsobu odiivodnéni této pfimérenosti, véetné zavéru hlavniho akcionare a Ceské narodni banky
ohledné likvidity akcii spole€¢nosti 02 Czech Republic a.s., a ztotoZniuje se s primarni relevanci
priamérné ceny.

K otazce ¢. 12:

12) Hlavni akcionai na str. 2 Ocenéni pise o jakémsi tiroeni od data ocenéni ke 30.6. 2021 do
piedpokladaného data vytésnéni. V jaké konkrétni viéi je tento urok a jak byl piesné odvozen?

Otazka sméfuje na hlavniho akcionafe, presto predstavenstvo poukazuje, Ze miry pouzité pro
pfiuroceni jsou uvedeny v tabulce 17 na strané 49 pfilohy €. 2 zdUvodnéni. Jednou z pouzitych mér
jsou naklady vlastniho kapitalu, jejichZ odvozeni je v pFiloze €. 2 zdUvodnéni taktéZ obsazeno.

K otazce €. 13:

13) Je si piedstavenstvo védomo, e hlavni akcionaf pouziva ve svém Ocenéni chybny standard
hodnoty, viz str. 37 Vychazi z trzni hodnoty, jejiz definice je dle predniho ¢eského experta na
oceftovani podniki, profesora Mafika, nasledujici: ., Trzni hodnota je odhadnuta éastka. za kterou by
mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotuym prodavajicim pit
transakel mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé
strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.” Tato definice zde jednoznaéné neni splnéna,
jelikoz se jedna o nedobrovolnou transakei a méla byt tedy pouzita jako standard tzv. spravedliva
hodnota. Ocenéni predlozené hlavnim akcionaiem je tedy od samého zakladu chybné!

S odkazem na bod VI. vyse se predstavenstvo ztotoZiuje s ndzorem hlavniho akcionare a metodikou
Ceské narodni banky v tom, Ze primarnim indikatorem hodnoty akcie spoleénosti 02 Czech Republic



a.s. je pruimérna cena obchodl s akciemi na trhu. Predstavenstvo nema vyhrad ke standardu
hodnoty pouzitému hlavnim akcionafem v ocenéni.

K otazce €. 14:

14) Na strané 5 Ocenéni se hlavni akcionai ohdni zpravami finanénich analytikn. Je si
predstavenstvo védomo, e analytiky piednich éeskych makléiskych domm. jmenovité Patrie a
Komeréni banky. byly stanoveny aktudlné platné férové ceny akcii spoleénosti O2 336 Ke.
respektive 362 Ké/akeie? Jak si predstavenstvo vysvétluyje takovou disproporei mezi protiplnénim
nabizenym hlavnim akciondfem a témito férovymi cenami stanovenymi renomovanymi analytiky?

S odkazem na bod VI. vyse, pfedstavenstvo se ztotoZiuje s nazorem hlavniho akcionaie a metodikou
Ceské narodni banky v tom, Ze primarnim indikatorem hodnoty akcie spoleénosti 02 Czech Republic
a.s. je prumérna cena obchodl s akciemi na trhu. Nazory, odhady nebo pfedpovédi tykajici se
vysledki spolecnosti 02 Czech Republic a.s. nebo cilové ceny akcie prezentované analytiky jsou
pouze jejich vlastni predikce a v Zzadném pfipadé je nelze zaménovat s aktualni hodnotou akcii.

K otazce €. 15:

15) Na strané 13 Ocenéni hlavni akcional vyvozuje, Ze dlouhodobé nadpriméma EBIT marze
spoleénosti j1Z nadale neni udrzitelna, coz nasledné vede k mZSimu vysledku ocenéni, amz by sdéhl
konkrétmi duvody, proé se dlouhodobé dafilo dosahovat nadprimémé ziskovosti a najednou je to
dlouhodobé nendrzitelné a spolefnost spadne do priméru. MuZe nim tedy alespofi pfedstavenstvo
sdélit proé to diive ilo a najednou to nejde? Je hlavnim divodem to, aby hlavni akcionai dosdhl
mziithe ecenéni spoleénosh?

Jak uZ predstavenstvo uvedlo v plivodnim vyjadreni, ivahy a postupy hlavniho akcionare a z nich
plynouci vysledky pracuji s podklady pfedanymi spolecnosti O2 Czech Republic a.s. a predpoklady a
odhady hlavniho akcionafe do budoucna nevybocuji z rozumnych ocekavani, coZ potvrzuje i
pravomocné rozhodnuti Ceské narodni banky.

K otazce ¢. 16:

16) Finanéni plan vychazi z inflaéniho cile CNB 2%, ktery byl zcela mimo realitu jiz divno pred
zpracovinim Zdivodnéni. Je tedy ziejmé, Ze je naprosto nerealny.. Navic progndza ristu trzeb je
pod iarovni inflace s chatmym odivodnénim regulace. MugZete prosim vysvétlit a znovu potvrdit, Ze
inflaéni cil CNB vidite stile na 2% p.a. a trzby porostou roéné po celé budouci obdobi i pod tuto
hramici?

Vefejné vyhlasenym inflaénim cilem Ceské narodni banky je meziroéni pFirGstek indexu
spotiebitelskych cen ve vysi 2 % (s tolerancnim pasmem * 1 %). Pfedstavenstvo nemize potvrdit
zadnou konkrétni hodnotu rdstu trieb ,po celé budouci obdobi“. Jak uZ predstavenstvo uvedlo
v ptivodnim vyjadfeni, Gvahy a postupy hlavniho akcionafe a z nich plynouci vysledky pracuji
s podklady predanymi spolecnosti 02 Czech Republic a.s. a predpoklady a odhady hlavniho
akcionare do budoucna nevybocuji z rozumnych ocekavani, coz potvrzuje i pravomocné rozhodnuti
Ceské narodni banky.



K otazce €. 18:

18) Bylo by moimé uvést rozdéleni plamu penéinich tokd v CR a SR, samostamé dle polozek
FCFF?

Jak je blize vysvétleno v bodé VI. vyse, povinnosti pfedstavenstva podle § 377 odst. 2 ZOK je vyjadfFit
se k tomu, zda povaZuje vysi protiplnéni navrzenou hlavnim akcionafem za pfimérenou. Ukolem
predstavenstva v ramci této povinnosti neni doplfiovat dalsi detaily a zpfestiovat zdtivodnéni, které
predlozil hlavni akcionar.

K otazce ¢. 19:

19) Jaka je aktualni urokova sazba piijatych avény, tedy redlnych nakladn ciziho uroéeného kapitilu
k 31.12 20217

Udaje o urokovych sazbach uvér( prijatych spole¢nosti 02 Czech Republic a.s. jsou pravidelné
zverejiovany ve vyrocnich a pololetnich zpravach spolecnosti. Posledni zvefejnéné udaje jsou udaje
za 1. pololeti 2021, které jsou obsazeny v pololetni zpravé za rok 2021.

K otazce €. 20:

20) Jak =1 vysvétlujete, Ze profesor Damodaran wve svych stahishkach zaloZenych na realnych datech
uvadi primémé naklady kapitalu pro mobilni operatory WACC 2,89 %, zatimco hlavni akcionaf ve
svém tendenénim wvytvoru dodel k WACC 5.2 %, éimZ vyrazné snizil ocenéni spoleénosh?

Predstavenstvo zde predevsim znovu pfipomina, Ze se ztotoziuje s nazorem hlavniho akcionare a
metodikou Ceské narodni banky v tom, Ze primarnim indikdtorem hodnoty akcie spole¢nosti je
primérna cena obchodu s akciemi na trhu. Dale pfedstavenstvo upozornuje, Ze ocenéni je vidy tfeba
v kone¢ném disledku posuzovat jako celek a nelze se divat na jednotlivé parametry izolované. Timto
zpusobem se také predstavenstvo k ocenéni vyjadfuje. Nelze proto oddélené komentovat dilci
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 viak sam o sobé jevi jako nerelevantni a nepouzitelny
pro trh, na kterém pusobi skupina 02 Czech Republic, a.s. Pfedstavenstvo proto nadale nema ddvod
pochybovat o spravnosti parametru pouzitého hlavnim akcionarem.

K otazce ¢. 23:

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

Otazka sméfuje na hlavniho akcionafe, pfesto predstavenstvo poukazuje, Ze zplisob uréeni
koeficientu beta je uveden na strané 46 prilohy ¢. 2 zdivodnéni, pficemZ pouzité srovnatelné
spoleénosti jsou uvedeny v tabulce 18 na strané 51 pfilohy €. 2 zdGvodnéni.



