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15. srpna 2015
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Financial Reporting Standards)
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Ugelem tohoto znaleckého posudku je ocenéni jedné kmenové akcie na jméno v zaknihované podobé

ve jmenovité hodnoté 10 K& spoleénosti Ceska telekomunikaéni infrastruktura a.s. pro Géely odkupu akcii
touto spole€nosti v souladu s ustanovenimi § 28 pism. d) ve spojeni s § 150 odst. 2, § 308 odst. 1 a odst. 2
pism. b) a § 309 zékona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spole¢nosti a druZstev, v platném znéni
(dale také ,zakon o pfeménach®).

Spolecnost Deloitte byla v souladu s § 28 pism. d) tohoto zakona jmenovana znalcem pro ocenéni akcii
Spolecnosti Méstskym soudem v Praze. Usneseni soudu o jmenovani znalcem je zahrnuto v Pfiloze 1.

Ocenéni bylo na zakladé poZadavku Spolegnosti zpracovano prospektivné k 15. srpnu 2015 (dale také
,Datum ocenéni“) na zékladé podminek, které byly znamy k 31. kvétnu 2015.

Tento znalecky posudek byi vypracovan spoleénosti Deloitte v souladu s nasledujicimi obecnymi
pfedpoklady a omezujicimi podminkami:

+ Tento posudek byl vypracovan na zakladé smiouvy uzaviené mezi spolecnosti Deloitte a
spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. (dale také ,02") jednajici na ucet Spolecnosti ze dne
28. kvétna 2015 a podléha omezenim uvedenym v této smiouvé,

* Tento posudek vypracovala spole¢nost Deloitte pro (iCely ocenéni jedné kmenové akcie na jméno
v zaknihované podobé ve jmenovité hodnoté 10 K& spolegnosti Ceska telekomunikadni
infrastruktura a.s. v souvislosti s odkupem akcii touto spolecnosti v souladu s ustanovenimi § 28
pism. d) ve spojeni s § 150 odst. 2, § 308 odst. 1 a odst. 2 pism. b) a § 309 zékona o pfemé&nach.
Spolecnost Deloitte byla v souladu s § 28 pism. d) tohoto zakona jmenovéana znalcem pro ocenéni
akcii Spoleénosti Méstskym soudem v Praze. Tento znalecky posudek nem(iZze byt pouZit v Gstni &i
pisemné podobé, at jiZ jako celek, nebo jeho jednotlivé ¢asti, za jinym Géelem, nez je uvedeno
v tomto odstavci.

e Znalecky posudek je uren a bude slouzit vyhradné pro vy$e uvedené potfeby Spolegnosti. Deloitte
neponese vudi jakékoli tfeti stran& jakoukoli odpovédnost v souvislosti s vypracovanim posudku
vyjma odpovédnosti vyplyvajici z relevantni zakonné Upravy.

»  Piivypracovani tohoto posudku byly respektovany pravni pfedpisy platné v dobé jeho zpracovani.
» Predpoklada se piny soulad se v8emi relevantnimi zakony a pfedpisy na strané Spolegnosti.

» Pfedpoklada se, ze mohou byt ziskany nebo obnoveny vdechny poZzadované licence, najemni
smiouvy, osvédCeni o drzbé nebo jina legislativni nebo administrativni opravnéni od kteréhokoliv
mistniho, statniho nebo viadniho tfadu nebo soukromé osoby nebo organizace, pro jakoukoliv
potfebu a pouZiti, na nichZ je zaloZen odhad hodnoty obsaZeny v tomto posudku.

¢ Pfedmétem analyzy uvedené v tomto posudku neni hodnoceni pravnich otazek. Pokud je
v nékterém z bod tohoto posudku zmiflovano stanovisko, které zavisi na posouzeni pravnich
otazek, pak je jeho platnost pouze pfedpokladem, a nikoli zavérem nasi analyzy.

s Tento posudek a v ném obsazené informace nejsou (i) tzv. fairess opinion, (i) poradenstvim
v oblasti investic (tzv. investment advice), (i) poradenstvim v oblasti U¢etnictvi ani (iv)
poskytovanim pravnich sluzeb &i vyjadienim pravniho nazoru na jakoukoli pravni otazku.

¢ Tento posudek ani Zadna jeho Cast nepfedstavuji vyrok auditora ani jinou formu nezavislého
ovéfeni jakychkoli informaci &i daji a nesmi byt takovym zplsobem interpretovany. Vstupni Gdaje
nasi analyzy jsou uvedeny na pfislu$nych mistech. Pfedpokladem nasi analyzy je pravdivost,



spravnost, pfesnost a lUplnost t&chto informaci a tdajh ve vSech relevantnich ohledech, neni-li
v tomto posudku uvedeno jinak.

» Neprovadéli jsme audit dostupnych finanénich vykazl a ukazateld Spole¢nosti. Neprovadéli jsme
rovnéz auditni, marketingova ani podobna pfezkoumani dalgich podkladi, které nam byly pfedany
ze strany odpovédnych osob Spole¢nosti; tyto podklady a jejich spravnost jsou v kompetenci
Spolecnosti a v tomto smyslu na né piné spoléhame. Bé&hem zpracovani posudku jsme nicméné
nenarazili na Zadné informace, které by nas vedly k nazoru, Ze jsou poskytnuté informace
nespravné,

* Nebylo provedeno Zzadné Setfeni pravosti a spravnosti podkladi pfedanych Spolecnosti, které jsou
pro tcely ocenéni povaZovany za pravé, spravné a kompletni. Béhem zpracovani posudku jsme
nicmené nenarazili na Zadné informace, které by nas vedly k nazoru, Ze jsou poskytnuté informace
nespravné.

e Zdroje, z nichZ byly Eerpany externi informace, jsou obecné povaZovany za dvéryhodné,
a proto spravnost takto ziskanych informaci nebyla dale ové&fovana. Trzni informace byly Eerpany
zejména z Bloomberg Professional Database.

» Pro zpracovani ocenéni jsme od Spole¢nosti neméli k dispozici znéni smiuv definujicich vztahy
mezi Spolecnosti a O2. Pfi ocenéni jsme proto vychazeli z informaci od Spole¢nosti ohledné
pfedpokladanych vynosi a nakladd plynoucich ze vzajemnych vztahi a ze struéného popisu smiuv
a poskytovanych sluzeb, aniz bychom zkoumali nastaveni téchto vztahgl.
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*  Pro zpracovani ocenéni jsme od Spole¢nosti méli k dispozici agregovaneé vynosové a nakladové

modely. Pfedpokladany finanéni vyhled jsme proto zkoumali pouze na Grovni detailu, ktery nam byl
k dispozici.

¢ Pro zpracovani ocenéni jsme od Spole¢nosti méli k dispozici finangni Udaje reprezentujici
skute¢nost za leden az duben roku 2015. V&echny obdrzené finanéni Udaje za obdobi nasledujici
po 30. dubnu 2015 mély charakter projekci.

»  Ocenéni bylo zpracovano k Datu ocenéni prospektivné na zakladé podminek, které byly znamy
k 31. kvétnu 2015. Vzhledem k prospektivnimu charakteru ocenéni nemohly byt v dobé zpracovani
posudku znamy podminky k Datu ocenéni. Sbér trznich informaci pouZzitych k vypracovani
posudku byl ukonen 31. kvétna 2015. Za pFipadné zmény podminek, které nastanou
po 31. kvétnu 2015, nebude pfevzata 2adna odpovédnost.

7
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Odména spole¢nosti Deloitte za vypracovani tohoto znaleckého posudku nezavisi na jeho zavérech a
vysledcich.

a

Standard hodnoty pouZity pfi tomto ocenéni odpovida reainé hodnoté (fair value) dle Mezinarodnich

3 standard( G¢etniho vykaznictvi (IFRS)," jez je definovana jako ,Céstka, kterd by byla ziskana pri prodeji
aktiva ¢i uhrazena pfi pfevodu zévazku v /4dné transakei mezi ucastniky trhu k datu ocenéni“?

3 Spole¢nost byla ocenéna na zakladé premisy sveho nepfetrzitého trvani (going concern premise).

a

2

4

2

a ' z angl. International Financial Reporting Standards
2 International Accounting Standards Board (2011), Appendix A

4

? 10




|

1 Ocenovaci pristupy

Pokud se aktivum aktivné a pravidelné obchoduje, nenastavaji vaznéjsi problémy s uréenim jeho hodnoty.
Soucasné transakce poskytuji jasnou indikaci jeho hodnoty. Jestlize v8ak neexistuje stabilizovany trh, kde
by se dané aktivum pravideln& obchodovalo, pouZivaji se pro uréeni odhadu hodnoty nasledujici tii
pfistupy:

* vynosovy pfistup;

o trZni pfistup;

¢ nakladovy pfistup.

Nejvhodnéjsi pfistup pro ocenéni (miZe byt pouZito i vice piistupl najednou) je pak vybran na zakladé
okolnosti specifickych pro dané ocenéni a pro oceflované aktivum.

Vynosovy pfistup je zaloZen na pfedpokladu, Ze hodnota aktiva je dana soutasnou hodnotou budoucich
penéznich tokl dostupnych viastnikiim daného akfiva.

1.1.1 Metoda diskontovanych penéznich tokG

NejCastéji pouzivanou formou vynosového pfistupu k ocenéni aktiv je metoda diskontovanych penéznich
tokd (DCF, z angl. Discounted Cash Flow). DCF analyza zahrnuje prognézu penéznich tok( za relevantni
¢asovou periodu a v termindinim obdobi, nasledné diskontovani téchto toki na sou¢asnou hodnotu
vhodnou diskontni sazbou.

Po urceni diskontni sazby jsou budouci vynosy a terminalni hodnota diskontovany nebo kapitalizovany na
jejich sou¢asnou hodnotu. Soucet soucasnych hodnot pfedstavuje hodnotu oceiiovaného aktiva.

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

1.2.1 Metoda kapitdlovych trht

Metoda kapitalovych trhii uréuje hodnotu viastniho kapitalu spolecnosti prostfednictvim porovnani dané
spoleCnosti se srovnatelnymi firmami, jejichZ akcie jsou vefejné obchodované na kapitalovych trzich. PFi
hledani vhodnych spole¢nosti zabyvajicich se obdobnou &innosti se vychazi z obecnych faktord, jako je
velikost, rilst, ziskovost atp. Analyza trznich nasobk{ spoleénosti, které se zabyvaiji obdobnou
podnikatelskou ¢innosti, vede k lepSimu porozuméni investorm, tudiZ i hodnoté pfisiusné spoleénosti.

1.2.2 Metoda srovnateinych transakci

Metoda srovnatelnych transakci uréuje hodnotu vlastniho kapitalu spoleénosti prostfednictvim porovnani
dané spole€nosti se srovnatelnymi spole¢nostmi, které byly koupeny &i prodany v nedavném obdobi. Tento
proces umozriuje srovnani dané spolegnosti s dal&imi podobnymi spole¢nostmi. Rovnéz se zvazuji faktory
popsaneé v ¢asti metoda kapitalovych trhil (napf. velikost, rist, ziskovost).

Metody zaloZené na ocenéni majetku stanovuji hodnotu spoleénosti na zakladé analyzy hodnoty
jednotlivych polozZek aktiv a zavazkd spoleénosti. Pfistup majetkového ocenéni spoleénosti se b&zné
uplatiuje pfi ocenéni subjektu, jehoZ vyhradni funkei jsou investice do dal$ich spole¢nosti, nebo pfi
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zjistovani hodnoty likvidacni. Za pfedpokladu nepietrZitého trvani spolecnosti se metody zaloZené na
ocenéni aktiv zpravidla pouZivaji jako metody doplfikové.

1.3.1 Metoda majetkového ocenéni na principu trZnich cen a metoda Géetni
hodnoty na principu historickych cen

Tyto metody spocivaji v ocenéni jednotlivych majetkovych polozek spoleénosti. Hodnota viastniho kapitalu
spoleCnosti je pak stanovena jako soucet hodnot jednotlivych majetkovych poloZek snizeny o hodnotu
zavazkil. Tyto metody ocenéni jsou vhodné pro ocerovani investicnich spoleénosti a spolegnosti
holdingového typu, tedy spole¢nosti, jejichz hlavni innost spociva v drzbé aktiv, nejéastgji finanénich nebo
realitnich.

Jako nejvhodnéjsi (primarni) postup ocenéni jsme vzhledem k ocenéni na zakladé premisy nepfetrzitého
trvani Spolecnosti a jeji omezené srovnatelnosti s obchodovanymi spolecnostmi zvolili vynosovy pfistup,
konkrétneé metodu diskontovanych penéZnich tokil celkovému investovanému kapitalu, ktera umoZiuje
zohlednit veSkera specifika Spole¢nosti.

Hodnotu vzeslou z primarniho postupu jsme srovnali s indikativnimi odhady zaloZenymi na trznim pfistupu,
konkrétné metodé kapitalovych trhi.
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2 Analyza Ceské ekonomiky

Ceska republika pfedstavuje malou otevfenou trzni ekonomiku se solidni dynamikou ristu, ktera netrpi
nadmeérnymi vnitfnimi, vnéj§imi &i financnimi nerovnovahami. Zivotni droven dosahuje 83 % praméru EU
mefeno HDP na obyvatele podile parity kupni sily. Primémé tempo ristu HDP za posledni dvé dekady &ini
2,5%.

Podle sektoroveho hlediska ma na tvorbé hrubé pfidané hodnoty dominantni podil sektor sluzeb (60 %),
podil primyslu ¢ini 32 %, podil stavebnictvi 6 %.

Klicovou roli ve vyvoji ekonomiky hraje zahraniéni obchod. Podil vyvozu zboZi a sluzeb na HDP dosahuje
84 % a stale se zvySuje. Hlavnimi obchodnimi partnery jsou zemé EU: Némecko, Slovensko, Poisko,
Francie, Velka Britanie, Rakousko a ltalie.

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

= V priib&hu roku 2013 se ekonomicka situace v Ceské republice postupné zlepovala a ekonomika
vystoupila z recese. Nicmene za cely rok 2013 se HDP sniZil 0 0,7 procenta. Primarnim impulzem ke
| zlepSeni situace byl rast zahrani¢ni poptavky, ktery se promitl do ristu vyvozu. Postupné se pfidala také

domaci poptavka, spotfebni vydaje domécnosti, viady a investitni vydaje firem. S timto vyvojem
koresponduije situace v jednotlivych sektorech ekonomiky, oziveni ekonomiky se nejdfive projevilo

% v exportné orientovanych odvétvich zpracovatelského pramysiu.
=2 Graf 1: Realny rast HDP v €R
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ﬂ Poznédmka: p — pfedpovéd
@ V roce 2014 ekonomicky rist dale akceleroval pfedevsim diky ristu domaci poptavky podporované
zlepSenim situace na trhu prace a uvolnénou ménovou a fiskalni politikou. HDP ve srovnani s pfedchozim
s | rokem stoupl o 2,0 procenta. Pispévek Cistého exportu k ristu HDP limituje relativné slabé oZiveni

v eurozone. Klicovymi faktory ristu Seské ekonomiky v roce 2014 byly spotfeba domacnosti a investiéni
o | aktivita firem.

Posledni dostupna data za 1. &tvrtleti 2015 ukazuji na vyraznou akceleraci hospodaiského rlistu v Gvodu

o | letoSniho roku. Ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim se v prvnich tiech mésicich letodniho roku HDP zvysil
' 0 2,8 %, meziro¢ni tempo rlstu akcelerovalo na 3,9 %. Vysledky ¢aste&né ovlivnily zmény spotiebni dané
o | na tabakove vyrobky. Jejich dopady negativné ovlivnily HDP v zavéru lofiského roku, pomohly ovéem
- zlepsit Gdaj o HDP v Gvodu leto$niho roku. Ze sektorového pohledu je riist ekonomiky tazen zejména
3 prumyslem, konkrétné& automobilovym a strojirenskym. Z pohledu uZiti pFispély k réistu vyssi vydaje
e | 13
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domacnosti, utraty viady, investice firem a zména zasob. Pfispé&vek zahrani¢niho obchodu by mél byt
negativni, jak ukazuji data z obchodni bilance.

Otiveni ekonomiky se postupné& promita do vyvoje na trhu prace. Mira nezaméstnanosti v roce 2014 diky
obnovené tvorbé novych pracovnich mist klesla na 6,1 % ze 7,0 % v roce 2013.

(2%
Lud

V roce 2013 Celila Ceska ekonomika rostoucimu riziku deflace. Méfeno jadrovou inflaci, deflace jiz ve
skuteCnosti zaCala v poloviné roku 2009 a trvala nepfetrzité téméf Sest let. Zasadnim faktorem byla slaba
doméci poptavka, resp. existence mezery vystupu (rozdil mezi skutec¢nym a potencialnim HDP). V pribéhu
lofiského roku se v8ak pfidavaly dalsi dezinflaéni faktory, zejména klesajici ceny vyrobcll v jednotlivych
odvétvich, pokles cen nerostnych surovin a klesajici inflace v zahraniéi. Meziro¢ni inflace ve

spotfebitelskych cenach klesla na konci roku 2013 na 1,4 %, zatimco na konci roku 2012 Sinila 2,4 %.

Pokles cen elektfiny a pomalejsi rdst ostatnich regulovanych cen potom vedly k tomu, Ze na za¢atku roku
2014 inflace ve spotfebitelskych cenach klesla na 0,2 %. Zesililo také dezinflaéni riziko v eurozdénég, resp.
ostatnich ¢lenskych zemich EU. Pfimy dopad oslabeni kurzu koruny a zotaveni domaci poptavky ovéem
pievazily nad dezinflacnimi faktory a vedly ke zvySeni inflace v pribé&hu roku 2014. V zavéru roku se
projevil vyrazny pokles cen ropy na svétovych trzich a sniZeni cen potravin v souvislosti s pfiznivymi
kiimatickymi podminkami a nadprimérnou sklizni zakladnich zemédélskych plodin. Inflace na konci roku
2014 kvili témto faktorim klesla na 0,1 %. Na této trovni se udrzela v 1. &tvrtleti 2015. V blizkosti nuly se
bude pohybovat po vétSinu roku 2015 a k 2% infla¢nimu cili by se méla zacit vracet az v roce 2016.

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

Teprve po ukon&eni kurzového zavazku zacne CNB zvy$ovat rokové sazby. Nagasovani a rychlost
zpfisnéni ménoveé politiky bude reflekiovat vyvoj inflace a HDP, resp. prognézy téchto ukazatel(l.

Obrat v ekonomickém vyvoiji eurozony k lep8imu a rostouci konkurenceschopnost ¢eské ekonomiky se

v roce 2013 projevil postupnou akceleraci rlistu vyvozu. Celkovy objem vyvozu zboZi stoupl 0 2,2 %.
Pomalejsi zotaveni doméci poptavky vedlo k tomu, Ze objem dovozu vzrostl jen o 0,7 %. Obchodni bilance
(v narodnim pojeti) diky tomu dosahla rekordné vysokého pfebytku 106,5 mid. K&.
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V roce 2014 pozitivni tendence dale zesilily a postupné se projevoval také vliv slabsiho kurzu koruny na
konkurenceschopnost vyvozu. V roce 2014 se vyvoz zvysil 0 13,1 %, dovoz o0 11,9 % a kladné saldo
obchodni bilance vzrostlo na 154 mid. K&.

Diky tomu se zménilo znaménko celkové bilance b&zného Gétu platebni bilance. Po deficitu 0,5 procenta
HDP v roce 2013 dosahl b&zny (et v roce 2014 piebytku 0,6 procenta.

Zahrani¢ni dluh Ceské republiky v roce 2013 stoupl na 67 % HDP z 60 % v roce 2012. V roce 2014 se tento
pomér nezménil a zahrani¢ni dluh setrval na 67 % HDP. Podil kratkodobého diuhu na celkovém
zahrani¢nim diuhu &ini 40 %. Po intervenci CNB na devizovém trhu se zvysily devizove rezervy, a tedy i
ukazatel kryti dovozu zboZi a sluZzeb devizovymi rezervami.

Graf 3: Bé&2ny Géet platebni bilance CR
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Zdroj: CNB, Deloitte
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Vefejné finance prosly v letech 2010-2013 vyraznou fiskalni konsolidaci, pfi které kles! deficit sektoru
viadnich instituci z 5,5 % HDP na 1,2 % v roce 2013. Primarni bilance, ktera nezahrnuje naklady na
diuhovou sluzbu, dokonce dosahla poprvé od roku 1993 kladné bilance.

V roce 2014 ov8em viada zménila kurz fiskalni politiky, coZ se projevilo zvySenim celkového deficitu na

2,0 procenta HDP. Také pro rok 2015 vlada pfipravila expanzivni fiskalni politiku, ktera by méla schodek
vefejnych financi dale mirné prohloubit. Podilet se na tom bude zvy$eni vydajl i sniZzeni dafovych pfijmi.
V pribéhu lofiského roku viada prosadila zavedeni tieti, snizené sazby DPH, zvy$eni dafiového
zvyhodnéni na druhé a dal8i dité, navrat k plvodni, rychlejsi valorizaci penzi a nékteré daldi zmény na
strané piijma i vydajl vefejnych rozpo&tl. Prohloubenim deficitu se Ceska republika opét vzdalila trajektorii
dlouhodobé udrZitelnosti, tj. stability poméru diuhu viadniho sektoru k HDP.

Nicméné v nasiedujicich letech viada zamysli sniZeni schodku. Pfiznivou informaci z pohledu stability
vefejnych financi by bylo pfijeti Gstavniho zakona o rozpoétové odpovédnosti (,dluhové brzdy”), jehoz
pfiprava je nyni v legislativnim procesu.

Graf 4: Vyvoj salda statniho rozpoétu a statniho diuhu (% HDP)
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Dluh vladniho sektoru na konci roku 2014 &inil 42,6 % HDP. Pomérné nizkému zadluZeni ve srovnani

s ostatnimi evropskymi zemémi odpovida pfiznivé ratingové hodnoceni Ceské republiky a nizké hodnoty
CDS spread(. Standard & Poor’s hodnoti dlouhodobé zavazky Ceské republiky v lokalni méné znamkou
AA Fitch Ratings zndmkou AA-, agentura Moody’s znamkou A1.

Ceska ekonomika nyni piedstavuje stabilni trzni ekonomiku s mirnym ekonomickym riistem. Ve srovnani
s ostatnimi zemémi je jeji komparativni vyhodou stabilni, nizka inflace, minimalini vnéj8i nerovnovaha a
stabilita finan¢niho sektoru. Fiskalni situace je také relativné pfizniva. Dlouhodoby vyvoj ekonomiky oviivni
demograficky vyvoj, konkrétné fenomén starnuti populace. Otevienou otazkou zlstava pfijeti eura.

a
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3 Analyza trhu

Trh telekomunikaci, na kterém SpoleCnost poskytuje sluZby sitovych komunikaci pevné a mobiini
telekomunikacni sité, je specificky vzhiedem k regulaci fady sluzeb na jedné strané a dynamickému vyvoji
charakteru téchto sluZeb na strané druhé. Vzhledem k tomu, Ze jsme z vefejné dostupnych zdroji dohledal
pouze omezené mnoZstvi relevantnich informaci o poskytovani pfistupu k pevné a mobilni telekomunika&ni
siti na samostatné bazi, zabyvame se v této ¢asti analyzou soucasné situace a pfedpokiadaného
budouciho vyvoje odvétvi telekomunikaénich sluZeb jako celku, a to v Ceské republice a Evropské unii.

3 A T e a3 e B v ooy g 5 e § B o
2.1 Trh telekomunikas
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Dle posledni dostupné vyro¢ni zpravy Evropské asociace telekomunikaénich operatortd (ETNO, z angl.
European Telecommunications Network Operators’ Association), mezi jejiz Cleny patii 13 z 20 nejvétSich
evropskych telekomunikacnich spolecnosti, dosahly celkové trzby na evropskem trhu telekomunikaénich
sluZeb v roce 2014 vyse pfiblizné 246 miliardy eur, coz odpovida 1,8% poklesu oproti hodnoté roku 2013.
Ve srovnani s pfedchozimi dvéma lety se jedna o zpomaleni propadu, tento fakt nicméné neméni nic na
tom, Ze trzby dlouhodobé klesaiji, a i v pfedkrizovém roce 2008, kdy byla naposledy zaznamenéana pozitivni
hodnota této metriky, se rlst pohyboval na trovni pouze 1,1 %. Jedinym segmentem, ktery v soucasné
dobé nevykazuje pokles, jsou data a internet. Ten podle ETNO v roce 2014 naopak mirné vzrostl.

Graf 5: Vyvoj trzeb na telekomunikaénim trhu v Evropé, miliardy eur
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Zatimco se odvétvi po vétdinu sledovaného obdobi potykalo s kontinualnim propadem trzeb, pocet
zakaznik( mirnym tempem rostl. Tento trend je taZzen primarné nardstem poctu zakaznik({ v segmentu

v poslednich tfech letech rostl pfiblizné o 4 % ro€né. V opaéné situaci se nachazi segment fixni telefonie,
ktery se kontinuainé propada.
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Graf 6: Vyvoj poétu zakaznikl na telekomunikaénim trhu v Evropé, miliony zakazniku
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Fixni telefonie je formatem, ktery bude i nadale ztracet na dlilezitosti s tim, jak zakaznici pfechazeji na
neomezené mobilni tarify a VolP telefonii, coz plati jak pro domacnosti a jim dostupné komunikacni
protokoly (Skype, rodina komunikaénich produktl firmy Google nebo FaceTime od spole¢nosti Apple), tak
pro korporatni sektor.

Mobilni telefonie a broadband jsou naopak sektory, ve kterych lze na zakladé rustu podtu zakaznikl
oCekavat pozitivni vyvoj. Toto plati zejmena pro broadband, jelikoz pfenos dat v mobilni siti pokracuje

v rlistu. Tento rist je mimo jiné taZen technologickou zménou, tedy postupnym rozsifovanim smartphont a
tablettl, a také rostoucim poétem uzZivatell internetovych obchod( a socidlnich siti a rozsifujici se nabidkou
internetového obsahu.

Zatimco vyvoj poctu zakaznik(i nasvédcuje rastu telekomunikagniho segmentu, hodnoty trzeb tomu zatim
pfili§ neodpovidaji. Napfiklad primémy roéni vynos na uzivatele (ARPU)? v segmentu mobilni telefonie se
dle ETNO v rozmezi let 2008 a 2014 propadl pfiblizné o 25 %. Toto je, alespon v evropském kontextu,
dasledkem zostfeného konkurenéniho boje mezi jednotlivymi poskytovateli telekomunikaénich sluzeb a
zvy$ené pozornosti, kieré se tomuto odvétvi dostava ze strany Evropské komise a narodnich regulatord
trhu. Otazkou zlstava, nakolik Ize stagnaéni tendence v telekomunika¢nim odvétvi ocekavat i do budoucna.
Jisty prostor pro rist skyta napfiklad poskytovani sluzeb domacnostem na bazi bundlingu* &i zvySeny zajem
spole¢nosti o sluzby spojené s VolP a broadbandem vyplyvajici z postupného pfechodu k digitalni
ekonomice.

Majorita fixniho broadbandu je dle ETNO zabezpeovana technologiemi na bazi xDSL (72,2 % poétu
pfipojek) a kabelovymi modemy (18,7 %), pficemz xDSL. zaznamenava mirnéjsi rist nezZ kabelové a
FTTH/B pfipojeni. Rist mobilniho broadbandu je v porovnani s fixnim siinéjsi, a to jak v pfipadé 3G
uzivatell, jejichz poCet uz v roce 2009 poprvé pfekonal potet fixnich broadbandovych pfipojek a

v soutasné dobé se pohybuje na Grovni 391,2 milionu uzivatel(, tak v pfipadé 4G siti, které byly v Evropé
poprvé masové dostupné v roce 2013 a které ke konci roku 2014 uZivalo zhruba 66 milionu zakaznik(.

Strukturaini zmény v poptavce po telekomunikacnich produktech vyZaduji odpovidajici investice do
infrastruktury. Tyto investice se ve sledovaném obdobi drzely na pfiblizné stejné drovni, 47 mid. eur v roce
2008 a 46,8 mid. eur v roce 2013.

Vyse popsané frendy, tedy pokradujici stagnace nebo pfimo propad trZzeb na jedné strané a mirny nar(st
poctu zékaznikd na strané druhé, dokladaji zasadni zmény, kterymi v soucasné dobé telekomunikadni trh
prochazi. Reflexi téchto zmén je rostouci poCet a objem fuzi a akvizic, ke kterym na trhu v posledni dobé
dochazi. Zatimco v letech 2012 a 2013 doslo celkem k 16 vétSim transakcim, v roce 2014 to uz bylo 20
transakci v celkové hodnoté bliZici se 100 miliardam USD.

3 z angl. Average Revenue Per User

4 Takzvany double-, triple- a quadruple-play, tedy sdruZeni nékolika podobnych sluZeb, napfiklad mobilni a fixni telefonie,
broadbandu a televize &i pfistupu do databank streamované hudby a videa, do jednoho balicku poskytovaného jedinym
telekomunikaénim operatorem.
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Dle vyzkumu spoletnosti Marketline budou trzby na evropském telekomunikaénim trhu pokracovat

v poklesu, zatimco pocet uzivatelli mirné poroste. Pozvolny pokies trzeb v oblasti hlasovych sluZeb bude
tlaten novou konkurenci pro zavedené hrace z fad virtualnich operator( a poskytovatell VolP siuZeb.
Rustové tendence tak Ize vzhledem k vySe zminénému ocekavat zejména v sektoru pfenosu dat a
internetu; EIU pro obdobi 2015-2019 pfedpoklada primérnou roéni miru rlistu poétu uZivatell internetu na
urovni 2,2 %. Pokracuijici liberalizace trhu bude vzhledem k nizké diferenciaci telekomunikaénich produkt(i a
sniZzovani bariéry (potazmo nakladd) na zménu poskytovatele hrat rozhodujici roli. Zavedené spolecnosti
budou profitovat ze zachyceni koncovych zakaznik(i prostfednictvim bundlingu produkt(, které budou
koncovému zakaznikovi nabizeny za zvyhodnénych podminek.

Graf 7: Hodnota evropského telekomunika¢niho trhu a vyvoj poétu zakaznika
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Kromé poptavkovych faktor(i typu postupného pfechodu zakaznikl evropskych telekomunikacénich
spole€nosti od fixni k mobilni telefonii jsou klesajici trzby na trhu telekomunikaci zpsobeny pokracujici
liberalizaci a sjednocovanim tohoto trhu v prostoru Evropské unie v ramci Digitaini agendy pro Evropu.

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

s klesajicimi trzbami v telekomunikaénim odvétvi a Ize ocekavat, Ze v obdobi 2014-2018 bude dale
pokracovat. Zdrojem tohoto negativniho vyvoje jsou dle autorti studie zejména zasahy evropskych a
narodnich regulatord, a to v oblasti virtualnich operatortl a alokace mobilnich pasem, a nejednotnost
regulace obecné. Trend poklesu investic je ¢astecné vyvazovan pozadavky regulatori ohledné rozvoje siti
nové generace.

Kvalita regulatorniho ramce je hodnocena i ve studii poradenské spole¢nosti Ecorys vypracované pro
Evropskou komisi, ktera se zabyva dosavadnimi vysledky liberalizace telekomunikaéniho trhu a jejim
budoucim vlivem na tento trh v Evropé. Autofi se v ekonomické Casti studie zaméfili na vycisleni viivu
regulace na telekomunikaéni spole€nosti na jedné strané a na jejich zakazniky na strané druhé. Vysledkem
studie je zjisténi, Ze regulace fixni telefonie pozbyva pro obdobi blizké budoucnosti relevance, tento trh je
totiz v sou€asné dobé dostatené& konkurenéni, mimo jiné diky konkurenci VolP sluZeb ze strany novych
operator(i. Regulace je dle autorl studie nicméné nadale nutna napfiklad v oblasti LLUS (umoznéni pfistupu
alternativnich operator( k tzv. lokaini smyé&ce) a velkoobchodniho prodeje broadbandovych sluZeb.

5 z angl. Local Loop Unbundling
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Trh telekomunikaénich sluzeb v Ceské republice do zna&né miry kopiruje vyvoj svého evropského
proté&jSku. Fixni telefonie je v sou¢asné dobé méné vyznamnym segmentem tohoto trhu, coz souvisi

s pomeérné silnou mirou zastoupeni mobilni telefonie. Mobilni telekomunikace jsou nejvétsim, silné
saturovanym segmentem telekomunikaéniho trhu. Die EIU pfipadalo v roce 2014 na 100 obyvatel 139
Gcastnikd. Tato hodnota ma dale vzrist na 145 Gastnik(i v roce 2019. Nejvétsimi poskytovateli mobilnich
sluZeb jsou T-Mobile Czech Republic a.s. (dcefina spole¢nost Deutsche Telekom, die Spole¢nosti 39,8 %
trhu ke konci roku 2014), O2 Czech Republic a.s. (vlastnéna skupinou PPF, 38,7 % trhu) a Vodafone Czech
Republic a.s. (21,5 % trhu). Hlavnim trendem na tomto trhu je pokracujici liberalizace, ktera se projevuje
zejména pfichodem nové konkurence zavedenym spolecnostem ze strany virtualnich operator(. Situace na
trhu byla zdsadnim zplsobem zménéna uvedenim novych tarifd, postavenych na fixni cené za
neomezenou mobilni telefonii a SMS zpravy. Z technického hlediska byl hlavni udalosti roku 2013 pilotni
provoz 4G siti, na ktery navazovala aukce sitovych frekvenci. Roz$ifovani pokryti 4G siti bude urychleno
diky dohodé mezi O2 a T-Mobile o sdileni siti. Ke konci roku 2014 bylo 3G a 4G sitémi pokryto 93 %
populace Ceské republiky.

Vyvoj trhu v oblasti fixni telefonie je od roku 2008 negativni. Pocet pfipojek v obdobi mezi roky 2008 a 2013
klesi téméf na polovinu, tj. na 12,5 pfipojky na 100 obyvatel. Dle EIU lze oéekavat zpomaleni tohoto
propadu, a to zejména z toho diivodu, Ze stavajici zakaznicka baze je tvofena povétsinou stargimi lidmi,
ktefi k jinym technologiim migrovat nebudou. Tato stabilni ¢ast zakaznické baze se podepise na tom, Ze

v roce 2019 bude stéle pfipadat 6,6 fixnich pfipojek na 100 obyvatel. Nelze zarovefi spoléhat na to, Ze by
trzby z mobilni telefonie vyvazily propad trzeb z fixnich pfipojek, mobilni trh je totiz do znaéné miry
saturovan. Vétdinu na trhu v soucasné dobé& drzi 02, jejiz pozice je nicméné ohroZovana nastupem novych
Géastnikd trhu a novych technologii na bazi OTT.¢

Pocet uZivatell internetu v Ceské republice v souladu s evropskymi trendy kontinuainé roste, pfiemz tento
rist je tlaten zejména rostouci pocitadovou gramotnosti a zvySujici se dostupnosti informaénich technologii
umozfiujicich pfistup k internetu.

Graf 8: Poéet Sirokopasmovych internetovych pfipojek pevné sité v CR, tisice
3000 -

2500 -
2000
1500 4

1000

500 -

N\

p 2016p 2017p 2018p

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014e 201

o

= Kabelové pfipojeni = xDSL pfipojeni  ®Ostatni typy pfipojeni

Zdroj: EIU
Poznémka: e - odhad, p — pfedpovéd: Udaje nezahmuji pfipojeni na bazi bezdratovych a mobilnich siti.

Trojice vySe zminénych velkych telekomunikaénich spole¢nosti, které poskytuji datové sluZby a pfistup
k internetu prostfednictvim xDSL a mobilni sité, je v této oblasti dopinéna spole&nosti UPC Ceska
republika, s.r.o., ktera poskytuje komplexni sluzby na své vlastni kabelové siti a ktera je aktivni i na trhu

8 Z angl. Over-The-Top content, oznaduje zplisob doruéovani mediainiho obsahu pfimo zakaznikovi prostrednictvim internetu, a
to bez zapojeni daiSiho zprostfedkovatele (jako napf. provozovatele kabelové televize).
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fixni telefonie. Specifikem Geského telekomunikacniho trhu je relativné silné zastoupeni internetového
pfipojeni na bazi bezdratovych siti (Wi-Fi).”

Trh telekomunikaci v Ceské republice se bude dle Marketline v souladu se zbytkem Evropy nadale
smrStovat, v obdobi 2015-2019 v priméru 0 6,2 % rotné. Podet zakazniki zlistane takfka neménny.
Negativni vyvoj trhu bude tlaten zejména poklesem marzi spojenym s tarify s neomezenym volanim a SMS
zpravami v pfipadé mobilni telefonie, tento pokles bude ovdem kompenzovan rostoucim vyuzitim datovych
sluzeb prostfednictvim smartphone telefon( a pokradujicim pfechodem zakaznik( od predplacenych karet
ke smiuvnim tarifim. Neomezené tarify také uspii migraci zékaznik( od fixni k mobilni telefonii.
Zastoupeni 3G a 4G na celkovém poétu uZivatel(i mobilni telefonie bude dale rlist.

Graf 9: Hodnota ¢eského telekomunikaéniho trhu a vyvoj poétu zakazniki
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Z vy$e uvedené analyzy je patrné, Ze se evropsky i ¢esky telekomunikaéni trh nachazi v tranzitivni fazi,
ktera byla vyvolana technologickym posunem, trzni liberalizaci a souvisejicim zostfenim konkurence ve
v8ech segmentech telekomunikaéniho trhu. Viiv téchto zmén na pozici Spoleénosti bude neptimy, Ize
nicméné oCekavat, Ze se na jejim podnikani projevi, a to zejména zménou struktury poptavky ze strany
telekomunikacnich spolegnosti smérem od telefonie k datovym pfenostim, a to jak ve fixni, tak v mobilni
siti.

7 z angl. Wireless Fidelity
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4 Informace o SpolecCnosti

Spolecnost vznikia k 1. Eervnu 2015 jako nova nastupnicka spole¢nost rozdélenim 02 formou odstépeni ve
smyslu § 243 odst. 1 pism. b) bod 1 zadkona o pfeménach. Rozhodnym dnem rozdéleni ve smyslu § 176
zakona €. 89/2012 Sb., obCansky zakonik, a § 10 zakona o pfeménach je 1. leden 2015.

Spoleénost zahrnuje veSkery majetek a veSkeré dluhy, které se tykaji dfivéjsi divize Infrastrukiura a
Velkoprodej, jak byly vymezeny v projektu rozdéleni O2 odstépenim se vznikem nové spolec¢nosti.
Spoletnost vlastni majetek, ktery pfevzala od O2 a ktery je potifebny pro samostatnou ¢innost (going
concern premise). SpoleCnost tak pfevzala zejména:

pevnou vefejnou komunikalni sit;

fyzickou infrastrukturu mobilni vefejné komunikacni sité;
datova centra;

pfislu§né smiouvy a z nich vyplyvajici prava a povinnosti; a
odpovidajici lidské zdroje.

*® & & o ®

Konkrétné tak v disledku odstépeni na Spolecnost pfesly zejména pfenosové systémy, spojovaci a
smérovaci zafizeni a jiné prvky pevné a mobilni sité s vyjimkou mobilnich Ustfeden, které umoznuji pfenos
signall po vedeni v siti, PSTN ustfedny, nadzemni a podzemni komunikaéni vedeni téchto siti véetné
opérnych a vytyovacich bod( podzemniho komunikaéniho vedeni, souvisejici elektrické pfipojky,
informadni a pocitatové systémy a databaze, zabezpectovaci, bezpecnostni, evidenéni, detekéni a
dohledové systémy, pozemky a budovy s vyjimkou telefonni automat( a budek, kabelové rozvody

v budovach, antény véetné antén radiovych zafizeni, véze, anténni stoZary a jiné podplirné konstrukce,
kabelovody, potrubi a stoZary, vstupni Sachty a rozvodové skiiné, dieselové agregaty, chlazeni, vécna
bfemena a daldi majetek vietné vedkeré dokumentace nezbytny pro rozsifovani, provozovani a Gdrzbu
pevné a mobilni sité a datovych center. Na Spoletnost pfesly také 100% majetkove podily v dcefinych
spoleCnostech v Némecku a Rakousku, které jsou aktivni zejména v oblasti poskytovani pronajmu
telekomunikacnich okruhfl.

Obrazek 1: Struktura Spoleénosti a vztah k 02 k 1. éervnu 2015

Zdroj: Spoleénost
Hlavni aktivitou Spolecnosti je provoz fyzickych telekomunikaénich siti a velkoobchodni prodej pfistupu
k témto sitim telekomunikacnim spole&nostem. Spole¢nost poskytuje zejména nasledujici sluzby:

e pfistup ke koncovému bodu Ucastnika v pevné telefonni siti a velkoobchodni sluZzby fixniho hlasu,
broadbandu a IPTV,;
o mobilni sluzby — pfistup k radiové mobilni siti v€etné transportu mobilniho provozu v patefni siti;
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s fixni datové sluzby;
e datova centra; a
e mezinarodni tranzitni sluzby.

Velka ¢ast aktivit Spole€nosti je subjektem regulace ze strany Ceského telekomunikaéniho Gfadu a
Evropské komise.

W e

Tabulka 1 zobrazuje nekonsolidovanou auditovanou pro forma zahajovaci rozvahu Spolec¢nosti
k 1. lednu 2015 sestavenou v souladu s Ceskymi G¢etnimi pFedpisy.
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5 Odhad diskontni sazby

Diskontni sazba je definovana jako ,mira aplikované na veskeré budouci prijmy pro jejich konverzi
na souéasnou hodnotu*®® Diskontni sazba se pouziva pro uréeni ¢astky, kterou by investor zaplatil dnes
(sou€asna hodnota) za pravo obdrzet oéekavany tok plateb (napf. penézni tok) v budoucnosti.

Obecné v kontextu ocefovani spolecnosti je diskontni sazba vynosovou mirou pozadovanou investorem
k nakupu pfedpokladanych vynost (tzn. budoucich penéznich tokd) s ohledem na miru rizika spojenou
s dosazenim téchto vynosi. Riziko je obecné definovano jako stupen jistoty &i nejistoty pfi realizaci
pfedpokladanych budoucich vynost.

Zvolena diskontni sazba musi vychazet ze stejné definice, jaka byla pouZita pro pené&zni tok v oceRovacim
modelu. Pro pfehlednost nize uvadime rizné budouci penézni toky a pfistudnou diskontni sazbu.

Tabulka 2: Standardy diskontni sazby

‘Pgnéini tqk cﬁe‘l‘qu_émuM@n{vegtqvanému kapi@élu ) Priimémé vazené nék!ady kapitélu (WACC)9 B

Penézni tok viastnimu kapitdlu  Naklady viastniho kapitalu

Pro ocenéni nefinanénich spoleCnosti, u kterych je mozné rozligit provozni a finan&ni ginnost a mezi které
patfi i spoleCnosti plsobici v sektoru telekomunikaci, se standardné uZiva ocenéni na bazi tokl celkovému
investovanému kapitalu (FCFF, z angl. Free Cash Flow to Firm). Tento mode! ocenéni byl pouZit i v tomto
znaleckem posudku.

Penézni tok celkovému investovanému kapitalu je definovan jako provozni zisk po zdanéni plus odpisy a
jiné nehotovostni polozky minus pfedpokladané poZzadavky na rist (pokles) pracovniho kapitalu a
pozadavky na kapitalové investice.

Jako naklad celkového investovaného kapitalu se uzivaji primérné vazené naklady kapitalu (WACC)
zahrnujici naklady vlastniho kapitalu i naklady ciziho kapitalu dle nasledujiciho vzorce:

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

WACC = primérné vazené naklady kapitalu;

E = procento celkového kapitalu reprezentované viastnim kapitalem;
D = procento celkového kapitalu reprezentované cizim kapitalem;
Re = naklady viastniho kapitalu;

R4 = naklady ciziho kapitalu po zdanéni.

Naklady vlastniho kapitalu byly odhadnuty na zakladé standardné pouzivaného modelu ocefovani
kapitalovych aktiv (CAPM, z angl. Capital Assets Pricing Model). CAPM vychazi z konceptu, Ze investor
bude pozadovat navySeni pfedpokladaného vynosu z jim zamyslené investice o prémii nad dosaZitelny
vynos z bezrizikovych cennych papirdl. Rovnici CAPM pouZivanou pro ocenéni Ize vyjadFit jako:

Re = Re + B x (Rm— Ry) + Riziko A + Riziko B + Riziko C, kde:

Re = poZadovanéa vynosova mira viastniho kapitalu;

8 Pratt & Grabowski (2014)
? z angl. Weighted Average Cost of Capital

25



R: = bezrizikova Grokovéa mira;

B = beta koeficient;

Rm = Rr = prémie za trzni riziko;

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

Riziko C = prémie za specificka rizika spoletnosti.

5.2.1 Bezrizikova mira

Bezrizikova mira je odhadnuta na zakladé vynos( aktivné obchodovanych 20letych Ceskych diuhopis(.
TrZni data jsou pfevzata z Bloomberg Professional Database. Vynosovéa mira je sniZena o spread &eskych
swapl Gvérového selhani (CDS, z angl. Credit Default Swap). Vysledna bezrizikova mira na zakladé trznich
dat k 31. kvétnu 2015 ¢&ini 0,89 %.

§.2.2 Prémie za trzni riziko

Riziko investovani do akciového trhu je vy3Si nez riziko investovani do bezrizikovych aktiv. Proto investofi
za toto rizikovejsi investovani poZaduji vy38i vynos. Prémie za trZni riziko (ERP, z angl. Equity Risk
Premium) je rozdil mezi vynosem akcii a bezrizikovych investic, a pfedstavuje tak dodateény vynos (nad
uroven bezrizikového vynosu) pozadovany investory za ochotu snaset systematickeé riziko spojené

s investovanim do akciového trhu.

ERP je odhadnuta na zakladé riznych metodologii. Primarné jsme pouzili tfi r(izné (hly pohledu:

¢ historicky diferentni vynos portfolia akcii a bezrizikovych aktiv;
¢ implikované ERP;
e frzni prizkumy.

Pfi odhadu jsme zohlednili mimo jiné nasledujici studie. U historické prémie jsme vychazeli z prémie dle
roCenky 2015 Valuation Handbook ve vysi 7,0 % snizené o nardst ocefiovacich nasobkt. Upravena prémie
tak dosahuje 6,2 %. Kromé vlastnich vypo&td implikované prémie jsme téz pfihlédli ke kalkulaci implikované
prémie za trzni riziko uvadéné prof. Damodaranem ve vy3i 6,2 % (vyhlazeny primér k 1. kvétnu 2015). Co
se tyka trznich prlizkumd, ¢asto zmifiovany je prizkum prof. Fernandeze (2015), ktery uvadi median prémie
za trzni riziko v CR ve vy$i 5,4 % a pramér ve vy$i 5,6 %.

Po pfihlédnuti k témto a dal$im zdrojim jsme vyslednou prémii za trZni riziko odhadli na 6,0 %.

5.2.3 HKoeficient beta

Koeficient beta vyjadfuje vztah mezi vynosy a rizikem analyzované akcie a celého trhu. V pfipadg, Ze

se koeficient beta rovnd 1, méa analyzovana akcie stejné rizikové charakteristiky jako trzni index. V pfipadsg,
ze je koeficient beta vy88i nez 1, analyzovana akcie je povazovana za rizikovéj$i neZ trzni index, a naopak.
Kladny koeficient beta indikuje pozitivni korelaci s trhem, tedy Ze akcie ,jde s trhem®. V ramci modelu CAPM
zachycuje koeficient beta miru systematického (nediverzifikovatelného) rizika analyzované akcie.

Koeficient beta je odhadnut na zakladé koeficientu O2 a dale dat srovnatelnych spoletnosti. Jako nejblizsi
srovnatelné spole¢nosti jsme pouzili telekomunikaéni spolec¢nosti, které byly stejné jako rozdélovana 02
pred liberalizaci telekomunikagniho trhu jedinym poskytovatelem telefonnich sluzeb v dané zemi (tzv.
inkumbenti). Tyto spole€nosti v ramci svého podnikani operuji s telekomunikaéni infrastrukturou svym
Gzemnim rozsahem a charakterem srovnatelnou s infrastrukturou, na niZ je zalozeno podnikani
Spolegnosti. Z hlediska geografického uvazujeme spoleénosti ze zemi Evropské unie.®

Z dlvodu vyznamného zastoupeni O2 v Eeském akciovém indexu PX, globalniho charakteru investic do
telekomunikacnich spole€nosti a obchodovanosti O2 na globalnim trhu je jako referenéni index pouzit
globaini akciovy index MSCI World kotovany v dolarech. Pro O2 a srovnatelné spoleénosti je spottena
neupravena beta na zakladé mésicnich kapitalovych a dividendovych vynost v pétiletém obdobi. Vysledné

0 Vzhiedem k nedavné podnikové kombinaci spoleénosti Portugal Telecom, SGPS, S.A., se spolegnosti Oi S.A. nebyla tato
spoleénost zafazena mezi srovnatelné spolecnosti.

26



=
=2
=
=
=

neupravené koeficienty jsou dale upraveny aplikaci Blumova vzorce'" a pfevedeny na nezadluzené hodnoty
podle kapitélové struktury kazdé spole€nosti. Tyto hodnoty jsou déle upraveny o hotovost.

Upraveny nezadluZeny koeficient beta pro O2 dosahuje 0,94. Piihlédli jsme téZ k medianu celého vzorku ve
vy&i 0,80. Vysledny upraveny nezadluZeny koeficient jsme tak odhadli na 0,87. Tento koeficient je nasledné
pfeveden na vyslednou zadluZzenou hodnotu pouzitim odhadnuté kapitalové struktury. Vysiedna beta pro
Spoletnost byla odhadnuta ve vysi 1,17.

5.2.4 Prémie za riziko zemé

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

Prémie za riziko zemé je odhadnuta na zakladé dlouhodobého spreadu CDS pro Ceskou republiku.
Vzhledem k rozdilné volatilité vynos( dluhopisl a akcii je navic vzdy pfi¢ten nasobek tohoto spreadu
odpovidajici pomeéru techto volatilit. Tato dodateéna prémie vychazi z vyssi rizikovosti investic do akcii
v porovnani s trhem dluhopisG. Na zakladé dlouhodobych statistik amerického trhu dle rotenky 2015
Valuation Handbook jsme pouZili navySeni spreadu o 101 %, a celkova prémie za riziko zemé tedy &ini
1,73 %.

5.2.5 Prémie za malou trzni kapitalizaci

Dale jsme pouZili prémii za malou trzni kapitalizaci dle ro¢enky 2015 Valuation Handbook, ktera odrazi
rozdilné riziko podle velikosti spole¢nosti.

Spolecnosti jsou dle teto roCenky rozdéleny do EtyF skupin na zékladé trzni kapitalizace (velka, stiedni,
mal4 a mikro trzni kapitalizace), pfiemz v prvni jsou nejvét§i spole¢nosti a v posledni nejmensi. Na
zakladé historickych dat je odhadnuta rizikova prémie pro kazdou skupinu. Podle trzni kapitalizace

s ohledem na pfedpokladanou uroven zadluZeni spada Spoleénost mezi spolec¢nosti s malou kapitalizaci
s prémii ve vysi 1,80 %.

5.2.6 Premie za specificka rizika

Pii vypoctu nakladd vlastniho kapitalu Spole¢nosti neni pouzita prémie za specificka rizika.

5.2.7 MNaklady viastniho kapitalu

Na zakladé vy8e uvedenych pfedpokladi je urcen vysledny odhad nakladd viastniho kapitalu Spole¢nosti.
Odhad na zakladé trznich dat k 31. kvétnu 2015 shrnuje Tabulka 3.

Tabulka 3: Odhad naklada vl ih ita ¢

Be;nmkova mira ’ ‘ ‘ 0,89 %
Prémie za trzni riziko e ... 500%
Nezadluzeny koeficientbeta R — ~ 0gr
ZadluZeny koeficientbeta 117
Predbézné naklady viastniho kapitalu o o T192%
Prérhie zarmko zeme ‘, — . 7; : . 173%
Prémie za malou trzni kapitalizaci 1,80 %
Néklady Jiastnig kapitéld i e B e e i 11,45%

Zdroj: Bloomberg Professional Database, 2015 Valuation Handbook, analyza Deloitte

" Marshall E. Blume ve své studii ukazal, Ze koeficienty beta sméfuji v diouhodobém horizontu ke koeficientu beta celého trhu,
tj. k jedné. Ocekavany koeficient beta Ize vypocitat podie vzorce: Bosekavans = 0,371 + 0,635 x Brisiorica (2015 Valuation Handbook,
strana 5-8).
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Naklady ciziho kapitalu jsou odhadnuty na zakladé vynosu do splatnosti diouhodobych diuhopist
nefinanCnich spole¢nosti s ratingem BBB a BBB-. Tato Uroven ratingu byla zvolena s ohledem na posledni
dostupny rating O2 na trovni BBB-. Marze nad swapovou sazbu odvozené z vynos( do splatnosti
dluhopistl byly aplikovany na 20letou swapovou sazbu v Ceskych korunach. Naklady ciziho kapitalu tak byly
odhadnuty na 3,87 % na arovni pfed zdanénim a po aplikaci 19% statutarni darfiové sazby ve vy3i 3,13 %
na urovni po zdanéni.

Kapitalova strukiura Spolecnosti je odhadnuta na zakladé dat srovnatelnych spole¢nosti. Jako srovnatelné
spolecnosti byly pouZity stejné spole€nosti jako v pfipadé odhadu koeficientu beta. S pfihlédnutim
k medianu vzorku byla zvolena kapitalova struktura s pomérem 70 % vlastniho a 30 % ciziho kapitalu.

Prehled srovnatelnych spole¢nosti a jejich poméru ¢istého dluhu k provozni hodnoté spoleénosti zobrazuje
Tabulka 4.

Tabulka 4: Srovnatelné spoleénosti

Belgacom SA Belgie 144%

02 Czech Répubkl‘icuak.ks.‘ i : h Ceskékrépub‘likk’é\‘ - o 25%
cAS | o Danso o 341%
EisaOyj Finsko o 166%
Orangé sA o | e | . 43‘5 T
Hrvatski Telekom d.d. ~ Chovatsko - -32,5%
Telecom Italia S.p.A. o - jtalie ’ R , - 56,1 %
TEO‘LT,AB' | . : | L l o | “”';-1',8% -
Magyar Telekom Nyrt. ~ Madarsko C 480%
Deutsche Telekom AG ) Némecko ~ 418%
Koﬁink‘!ij“keHKPN NV, i ’ ' ‘N‘izoze'nis'ko‘ . - k - 3‘7,8‘%‘ -
O;range Pdlska SA - - Polsko ' - i 13,9 %U
Telekom Austria AG - Rakousko o 375%
Heilenic Telecommunicatiohé Organization SA ‘Recko - . 241 %
Telekom Slovenijedd. ~ Slovinsko - . 364%
BTGroupple ~ Spojené kralovstvi 264%
Telefonica, SA. . Spansisko  424%
TeliaSoneraAB  Swdsko  252%
Modian (‘z‘a'okfoku‘hléhb)w e e . 30,0%

Zdroj: Bloomberg Professional Database, analyza Deloitte

Na zakladé vySe uvedenych pfedpokladd je urCen vysledny odhad primérnych vazenych nakladd kapitalu
Spolecnosti. Odhad na zakladé trznich dat k 31. kvétnu 2015 shrnuje Tabulka 5.
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Pohﬁérciziho kap'itél‘u na ce!kovém‘ka’pitélu" ‘ ; ' ; a - ‘ 30%

Nakady viastoihokapitaly . 1145%
Naklady ciziho kapitalu po zdanéni | o 313%

Primérné vazené néklaq’y ka}pVitaf‘Iu“(WA'CC) kkkkk

Zdroj: Analyza Deloitte
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6 Ocenéni vynosovym piistupem

Nasledujici Casti popisuji nas postup pfi aplikaci vynosového pfistupu, konkrétné metody diskontovanych
penéznich toku.

Pro potfeby ocenéni Spoleénosti metodou diskontovanych penéznich tokl bylo vychazeno z neauditované
konsolidované pro forma rozvahy Spole€nosti k 30. dubnu 2015, planovanych konsolidovanych mési¢nich
vykaz( zisku a ztraty, rozvah a planu investicnich vydaji Spole¢nosti za kvéten az prosinec roku 2015,
dlouhodobého finangniho planu Spolecnosti pro roky 20162021, dlouhodobé finanéni projekce Spolec¢nosti
pro roky 2022-2025 a dlouhodobé projekce nedariovych vynost a naklada.

Pro potfeby ocenéni jsme provedli analyzu finan&nich projekci Spolecnosti. Detail finan&nich projekci
Spolecnosti pro celé projektované obdobi je uveden v Piiloze 2.

6.1.1 Polozky vynost a nakladd ve finanénich projekcich

Provozni vynosy ve financnich projekcich Spolecnosti zahrnuji zejména vynosy z mezinarodniho hlasového
tranzitu a velkoobchodniho pfistupu k mobilni a pevné siti na zakladé smluv s O2. Vynosy velkoobchodniho
pfistupu k pevné siti zahrnuji zejména pfistup k vefejné pevné komunikacni siti pro sluzby fixniho hlasu,
broadbandu a IPTV v souladu s referenéni nabidkou RAO™ a pfistup ke koncovym Gseklim pro datové
sluzby dle referenéni nabidky RADO.* Méné vyznamné vynosy souvisejici se smlouvami s O2 zahrnuji
vynosy z propojovacich poplatkd, housingu a interni optické sité a ostatni provozni vynosy. Méné
vyznamné vynosy, kieré nesouvisi se smlouvami s O2, zahrnuji vynosy z propojovacich poplatk{, pronajmu
zakladnich pfevodnich stanic (BTS), datovych sluzeb pevné sité, velkoobchodniho xDSL véetné LLU a
ostatni vynosy ze sluZeb pevné sité.

Vedle vykonové spotieby souvisejici s polozkami provoznich vynost uvedenych vy$e (zejména naklady
mezinarodniho hlasového tranzitu) financni projekce zahrnuji dal§i provozni naklady, které zahrnuji osobni
naklady (interni i externi), externi sluzby (4drzba sité a informacnich technologii, pronajem budov a vozidel,
energie, ostatni externi sluzby), nakladové dané, naklady na spravu, ostatni provozni naklady a mimofadné
vynosy a naklady.

6.1.2 Vyvoj klicovych polozek financnich projekei

Hiavnimi kategoriemi vynos(i po celé obdobi finan¢nich projekci Spoleénosti jsou sluzby mezinarodniho
hlasového tranzitu a poskytovani velkoobchodniho pfistupu k sitim na zakladé smiuv s Q2. V prabéhu
projektovaného obdobi je planovan rlst trzeb z mezinarodniho hlasového tranzitu, ktery souvisi se vstupem
na nové trhy a celkovym rozSifovanim objemu této produktové linie. Naopak poskytovani velkoobchodniho
pfistupu k sitim dle smiuv s O2 zaznamenava urdity pokles trzeb zejména z dlivodu pokraéujiciho poklesu
zakaznické baze hlasovych sluzeb pevné sité. Obecny pokles hrubé marze v planovaném obdobi je
dlsledkem kombinace téchto zmén v produktovém portfoliu, nebot hruba marze sluzeb mezinarodniho
hlasového tranzitu je vyrazné niz8i nez aktuaini marze v oblasti poskytovani velkoobchodniho pfistupu

k sitim.

V obdobi projekce je planovan pokles provoznich nakladil v souladu s Gspornymi opatfenimi planovanymi
vedenim Spole¢nosti. Celkovy dopad klesajici hrubé marZe a poklesu nakladd je postupny pokies marze
EBITDA, ktery se stabilizuje se stabilizaci hrubé marze.

Investi¢ni vydaje jsou planovany na Grovni pfiblizné 12 % vynost.

Financni projekce Spolecnosti byly srovnany s vysledky provedené analyzy odvétvi, historickymi finanénimi
ukazateli SpoleCnosti a historickymi a oCekavanymi financnimi ukazateli srovnatelnych spolecnosti.

12 7 angl. Reference Access Offer
3 z angl. Reference Access Digital Offer
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Penézni toky byly odvozeny z provozniho zisku. Ten byl sniZen o dafi z pfijm, pficemz jako dafiovy
zaklad, z néhoz byla daf odvozena, byl pouZit provozni zisk upraveny o nedafové vynosy a naklady a
rozdil mezi GCetnimi a dafovymi odpisy. Na takto upraveny provozni zisk byla aplikovana dartova sazba ve
vysi 19 %. Provozni zisk po zdanéni byl nasledné upraven o odpisy, kapitalové investice a zménu
pracovniho kapitalu. Témito Gpravami byly ziskany volné pené&zni toky celkovému investovanému kapitalu.

L ]

Lad

Zmeéna pracovniho kapitalu byla odhadnuta na zakladé skutetného stavu poloZek pracovniho kapitalu
Spolecnosti k 30. dubnu 2015, pfedpokladaného stavu k Datu ocenéni, pfedpokiadaného stavu

k 31. prosinci 2015 a pfedpokladaného vyvoje jednotlivych polozek dle diouhodobych projekci Spoleénosti.
Dlouhodoby finanéni plan a dlouhodobé projekce Spole¢nosti necbsahovaly plan vyvoje zavazku z titulu
dané z pfijmu a pohledavky, resp. zavazku z titulu dané z pfidané hodnoty, proto byly tyto polozky
pracovniho kapitalu do projekce vyvoje pracovniho kapitalu dopinény.

(&>
b
bt

Volne penéZni toky investovanému kapitalu byly diskontovany na hodnotu k Datu ocenéni odhadnutymi
pramérnymi vazenymi naklady kapitalu. Pro umisténi penéznich tokd v ramci jednotlivych obdobi byla
aplikovana konvence stfedu obdobi.

Pro odhad vyse penéznich tokl za horizontem projekce (terminalni obdobi) byl pouzit parametricky vzorec™
s pfedpokladem vynosnosti istych investic ve vysi nakladl kapitalu. Pro odhad provozniho zisku (EBIT) a
provozniho zisku po zdanéni (NOPAT) byla pfedpokladana stabilizovana EBITDA posledniho roku projekce
a stabilizovana vy$e Ucetnich odpist ve vysi dafiovych odpist v poslednim roce projekce.

Soucet diskontovanych penéznich tokd za obdobi po Datu ocenéni do konce roku 2025 a terminaini
hodnoty po roce 2025 tvofi provozni hodnotu Spoleénosti. Hodnota Spolecnosti byla nasledné vypoétena
odectenim hodnoty diuhu a dlouhodobych rezerv a pfi¢tenim hodnoty penéz a penéznich ekvivalent( a
neprovoznich finangnich aktiv k Datu ocenéni. Hodnota diouhodobych rezerv byla odhadnuta
diskontovanim penéznich tokd plynoucich z jejich rozpousténi die informaci Spoleénosti odhadnutymi
primérnymi vaZzenymi nakiady kapitalu.

Podrobnosti k vypoctu diskontovanych penéznich tokl jsou uvedeny v Priloze 3.

AT Py el s temles
E st P B % 3 4 =
8.7 roonos | v rlisnko R v [iv] 41

Hodnota Spoleénosti k 15. srpnu 2015 dle metody diskontovanych penéznich toki byla odhadnuta
na 51 100 mil. K&.

* Koller, Goedhart a Wessels (2010), strana 227
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Zdroj: Bloomberg Professional Database, analyza Deloitte

7 Ocenéni trznim piistupem

Pro ovéfeni odhadu hodnoty vzeslého z primarniho postupu popsaného v pfedchozi &asti bylo provedeno
ocenéni Spole¢nosti za pouZiti trzniho pfistupu metodou kapitalovych trh(.

[P

Ocenéni spole¢nosti metodou kapitalovych trhil standardné spociva v aplikaci tzv. ocefnovacich nasobkd
spoctenych pro srovnateiné vefejné obchodované spolecnosti a jejich aplikace na relevantni polozky
vykazu zisku a ztraty ocefiované spole¢nosti. Pro ocenéni byly vybrany nasobky provozni hodnoty
spolecnosti (EV, z angl. Enterprise Value) na trzby (EV/Trzby), na provozni zisk pfed odpisy hmotného a
nehmotného majetku (EV/EBITDA) a na provozni zisk (EV/EBIT).

Odhad hodnoty je zaloZen na nasobcich provozni hodnoty spoleénosti dle trznich dat k 31. kvétnu 2015 na
odhadované veliCiny za rok 2015. Budouci nasobky byly vybrany zejména proto, Ze jiz obsahuji Cast
pfedpokladaného budouciho vyvoje jak na strané Spoleénosti, tak na strané srovnatelnych spole¢nosti. Na
strané Spole€nosti je u trzeb pfedpokladan mirny rlist, u marze EBITDA je naopak otekavan pokradujici
pokles a az nasledna stabilizace, u marze EBIT se predpoklada rist s klesajicimi odpisy. Pouzité ocefovaci
nasobky zobrazuje Tabulka 6.

Tabulka 6: Ocerovaci

bky pro vybrany vzorek srovnateinych spolecnosti

Belgacom SA , Belgie 2,14 ‘ 7.6 71 51
02 Czech Republicas. Ceskarepublka 130 35 96
TDCAS ~ Dansko 2,55 6.4 13,0
teaoy o QETE e s
oronge S A o e oo h
Hrvatski Telekomd.d.  Chorvatsko 1,39 37 82
Telecom ltalia SpA. O ltalie - 264 85 130
reouT He o .
Magyar Telekom Nyrt. ' * Madarsko ' 1,48 53 127
S s
Koninklijke KPN N.V.  Nizozemsko 293 9,1 308
Orange Polska‘S.A.& - - ; ' Poléko k 1,34 4.4 o 21,9
Telekom Austria AG ~ Rakouske 171 52 14,4
Hellenic Telecommunications Organization SA. Recko 149 41 96
Telekom Slovenijedd. ~ Slovinsko 140 51 164
BT Group plc 7 - ‘Spojené kralovstvi 2,82 81 134
Telefonica, SA.  $panélsko - 2,40 75 158
TeliaSoneraAB  Svedsko 281 84 130
e o R s ea s

Poznamka: n.a. — Udaj neni dostupny
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Odhad provozni hodnoty Spole¢nosti je zaloZen na trznich datech k 31. kvétnu 2015. Hodnota Spolecnosti
byla nasledné vypodétena odedtenim hodnoty diuhu a dlouhodobych rezerv a pfi¢tenim hodnoty penéz a
penéznich ekvivalentl a neprovoznich aktiv k Datu ocenéni stejné jako v pfipadé vynosového pfistupu.
ZvySeni hodnoty mezi 31. kvétnem 2015 a Datem ocenéni je obsaZeno v pouZitém prospektivnim odhadu
penéz a penéznich ekvivalentl a neprovoznich aktiv Spolecnosti k Datu ocenéni.

Pro indikaci hodnoty Spolecnosti dle této metody jsme vybrali interval, jehoZ doini hranici je ocefiovaci
nasobek 02" a horni hranici median celého vzorku srovnatelnych spole¢nosti. Z tabulky vySe lze vidét, Ze
spole¢nosti ze stfedni Evropy véetné Ceské republiky maji obecné niz$i ocefiovaci nasobky nez ostatni
srovnateiné spolenosti. Hodnota Spolecnosti by se tak méla pohybovat v niz8i ¢asti daného intervalu.

Shrnuti odhadu hodnoty metodou kapitalovych trh{i pfedstavuje Tabulka 7.

Hodnota 19278
Nasobek 02 . A 38 98
Medién nasobkii vzorku srovnatelnjch spoleénosti 203 64 134

na zékladé nasobku 02 25061 27745 22082
' na zakladé medianu srovnatelnych spolegnosti 39 134 50733 30823
~ +Penize a pen‘é“ini ékVivéiehty k Datu ocenéni . k 2074
-+ Financni aktiva k Datu ocenéni ‘ 67

Dt k Datu ocordni : . S B ey
‘ "-‘Rezervy' k Datu ocenéni - ‘ k - - 164

Odhad hodnoty Spbleénosti k Datu ocenéni (mil. K(':, zaokrouhleﬁo) B
na zakladé nasobku 02 - ‘ 27000 29700 24100
na zakladé medianu srovnatelnych spoleénosti 41100 52700 32800
Zdroj: Analjea Defoitte” e S e i
Poznamka: Hodnota EBITDA a EBIT pro Spole¢nost byla upravena o mimoradné vynosy a naklady.

Hodnota Spole€nosti k 15. srpnu 2015 byla trznim pfistupem indikovana pomoci nasobku EV/Trzby
v rozmezi 27 000 —41 100 mil. K&, pomoci nasobku EV/EBITDA v rozmezi 29 700 - 52 700 mil. K¢ a
pomoci nasobku EV/EBIT v rozmezi 24 100 - 32 800 mil. K&.

'S Udaje za 02 jsou dle dat k 31. kvétnu 2015, tedy pfed vznikem Spoleénosti, kdy byla rozdélovana O2 jeté obchodovana jako
vertikalné integrovany operator.
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8 Zaver ocenéni

Na zakladé primarniho postupu ocenéni za pouziti vynosového pfistupu, konkrétné metody diskontovanych
penéznich tokd, jsme dospéli k hodnoté Spole¢nosti ve vy§i 51 100 mil. KE. Primarni postup byl zvolen tak,
aby umoznoval zohlednéni specifik SpoleCnosti.

V ramci doplitkového postupu jsme srovnali indikaci hodnoty vzeSlou z primarniho postupu s indikacemi
hodnoty ziskanymi za pouZit trzniho pfistupu metodou kapitalovych trh. Rozmezi hodnoty Spolecnosti
odhadnuta jednotlivymi pouZitymi nasobky v ramci trzniho pfistupu a srovnani s hodnotou vzesiou

z primarniho postupu zobrazuje Graf 10.

Graf 10: Srovnani hodnoty dle metody DCF s indikacemi dle metody kapitalovych trhi

Zavér ocenéni
Diskontované penézni toky

EV/ITrzby

EV/EBITDA

EV/EBIT

0 10 000 20 000 30 000 40 000 50 000 60 000

mil. K&
Zdroj: Analyza Deloitte

Na zéakladé informaci od Spolecnosti byl k Datu ocenéni uvazovan pocet akcii Spolecnosti ve vysi

310 220 067. Reélna hodnota jedné akcie byla vypoétena jako podil hodnoty Spole¢nosti na zakladé
primarniho postupu a tohoto poctu akcii.

Realna hodnota jedné akcie SpoleCnosti k 15. srpnu 2015 byla tedy odhadnuta na:

164,72 K&
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Ugelem tohoto znaleckého posudku je ocenéni jedné kmenové akcie na jméno v zaknihované podob&

ve jmenovité hodnoté 10 K& spolecnosti Ceska telekomunikaéni infrastruktura a.s. pro ugely odkupu akcii
touto spole¢nosti v souladu s ustanovenimi § 28 pism. d) ve spojeni s § 150 odst. 2, § 308 odst. 1 a odst. 2
pism. b) a § 309 zakona ¢. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spoleCnosti a druZstev, v platném
znéni.

Ocenéni bylo zpracovano prospektivné k 15. srpnu 2015 na zakladé podminek, které byly znamy

k 31. kvétnu 2015. Standard hodnoty pouZity pfi tomto ocenéni odpovida reainé hodnoté (fair value) die
Mezinarodnich standard(l Géetniho vykaznictvi. Spole¢nost byla ocenéna na zakladé premisy svého
nepfetrzitého trvani (going concern premise). Odhad reainé hodnoty jedné akcie Spole€nosti je primarné
zaloZen na metodé diskontovanych penéznich tok{i celkovému investovanému kapitalu.

Realna hodnota jedné akcie Spoleénosti byla k 15. srpnu 2015 odhadnuta na:

164,72 Ké
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Znalecka dolozka

Znalec prohlasuje, Ze si je védom nasledki védomeé nepravdivého znaleckého posudku, a to ve smyslu
§ 127a zékona &. 99/1963 Sb., obZansky soudni fad, v platném znéni.

Znalecky posudek vypracovala spoletnost Deloitte Advisory s.r.o. jako Ustav kvalifikovany pro znaleckou
¢innost, jmenovany rozhodnutim ministra spravedinosti ze dne 1. Gnora 2010, &. j.: 189/2009-OD-ZN a
zapsany do prvniho oddilu seznamu Ustavi kvalifikovanych pro znaleckou &innost v oboru ekonomika,
odveétvi financni fizeni podniku, ocefiovani podniku a jeho &asti véetné nehmotnych aktiv, Géetnictvi,
pojistna matematika, transferové ceny, posouzeni a vymezeni &innosti vyzkumu a vyvoje pro ucely

uplatnéni v dotaénich programech a uplatnéni dafiovych dlev.

Znalecky Ukon je zapsan pod pofadovym &islem 366-2015 znaleckého deniku.

Otisk kulaté peceté

V Praze dne 8. ¢ervna 2015

Ing. ,}/bsef Kotrba, Ph.D.
Jedpatel
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Cislo jednaci: 2Nc¢ 4514/2015 - 11

synnataing doem e

i Praze
A0 e BEERARE

Méstsky soud v Praze rozhodl samosoudkyni JUDr. Marif Tegérovou v pravni véci
navrhovatele O2 Czech Republic a.s., ICO: 60193336, se sidlem Za Brumlovkou 266/2,
Praha 4 a (&astnika fizeni Deloitte Advisory s.r.e., ICO: 27582167, se sidlem Karolinska
654/2, Praha 8, ¢ ndvrhu na jmenovini znalce,

takto:

Podle § 28 pism. d) ve spojeni s § 150 odst. 2, § 308 odst. 1 a odst. 2 pism. b) a § 309
zékona €. 125/2008 Sb., o pfeménich obchodnich spolednosti a druZstev, soud jmenuje
spolednost Deloitte Advisory s.ro., ICO: 27582167, se sidlem Karolinska 654/2, Praha 8,
zmalcem pro ocenéni akcii spoletnosti Ceskd telekomunikalni infrastruktura as.
odkupovanych touto spolefnosti, kterd ma vzniknout jako privai ndstupce navrhovatele,
spolednosti O2 Czech Republic as., 1C0: 60193336, se sidlem Za Brumlovkou 266/2, Praha
4,

Poudeni Toto i neobsahuje odivodnéni die § 169 odst. 2 o. s. £., véta druha.

Proti tornuto usneseni lze podat do 15 dnit ode dne jeho dorugeni odvoléni
k Vrchnimu soudu v Praze prostfednictvim soudu zdejiiho.

V Praze due 4. kvéina 2015

JUDr. Marie Tegérova v. r.
samosoudce

Za spravnost:
Zuzana Kalna
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Ovérovaci doloZka konverze na ¥idest do dokumentu v listinné podobé

Ovéuji pod pofadovym Sislem 73390564-117972-150526083602, Ze tento dokument v listinné podobs, ktery
vznikl pfevedenim z dokumentu obsaZeného v datové zpravé, skladajictho se z 1 listll, se shoduje s obsahem
dokumentu, jehoZ pevedenim vznikl.

Autorizavanou konverzi dokumentu se nepotvrzuje spraviost a pravdivost 1idajd obsaZenych v dolumentu a
jejich soulad s pravnimi pFedpisy.

Vstupujfci dokument obsaeny v datové zpravé byl podepsan zaruSenym elektronickym podpisem zaloZenym na
kvalifikovaném certifikitu vydaném akreditovanym poskytovatelem certifikanich shuzeb a platnost zarugeného
elektronického podpisu byla ovéfens dne 26.05.2015 v 08:36:10. Zarudeny elektronicky podpis byl shledn
platnym (dokument neby! zménén) a ovéfeni platnosti kvalifikovaného certifikitu bylo provedeno v seznamu
zneplatndnych kvalifikovanych certifikdtd vydanému k datu 26.05.2015 07:22:40. Udaje o zaruteném
elektronickém podpisw: &islo kvalifikovaného certifikdty 19 3E 1A, kvalifikovany certifikit byl vydin
akreditovanym poskytovatelem certifikatnich sluZeb PostSignum Qualified CA 2, Ceska podta, s.p. {IC
47114983] pro podepisujici osobu (oznatujici osobu) Zuzana Kalnd, vedouci kancelife, soudni odddleni,
11403, MESTSKY SOUD V PRAZE [IC 00215660]. Elektronicky podpis byl oznaden platnym &asovym
razitkem, zaloZenym na kvalifikovaném certifikétu vydaném akreditovanym poskytovatelem certifikacnich
sluZeb. Platnost &asového razitka byla ovéfena dne 26.05.2015 v 08:36:10. Udaje o Gasovém razitku: datum a
Cas 06.05.2015 10:58:01, &islo kvalifikovaného éasového razitka 1D 4C BE 48, kvalifikované Zasové razitko
byle vyddno akreditovanym poskytovatelem certifikafnich sluZeb ACAeID2 - Qualified Root Certificate
(kvalifikovany systémovy certifikit kofenové CA), eldentity as..

Vystavil: DiviSov4 Helena - notdfka
Pracovisté JUDr. DiviSova Helena - notdfka
V Hradei Krilové dne 26.05.2015

Jméno, piijmeni a podpis osoby, kterd autorizovanou kouverzi dokumentu provedia:
Gabriela Stefancova R

Otisk ufedniho razitka:

Gabriels STEFANCOVA

m)ki.im%i faemitige - 3 !
o il 7 > 73390564-117972-150526083602

ey
{ /7/7”/
Pozndmka:

Kontrolu této ovéFovaci dolofky (ze provést v centrdlni evidenci ovéfovacich doloiek pristupné zpiisob ji dilthovy
PFIstup na adrese bttps:/fwww czechpoi verovacidol

v
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