Podavam protest, ze pfedstavenstvem nebyly fadné zodpovézeny mé zadosti o vysvétleni z 1. kola.
Zduraziuji, ze vSechny mé otazky jsou sméfovany na piedstavenstvo spole¢nosti, nikoliv na
hlavniho akcionafe, a Ze jsou minény vazné, a piedstavenstvo je na né povinno fadnym
zpuisobem reagovat, tzn. odpovédéet na n€ jednu po druhé, tak jak jsou ¢islovany, jak by se to délo na
prezenéni valné hromadg, a to konkrétné a nikoliv obecnymi a opakovanymi frazemi. Podle stylu
jakym je stanovisko psano, jsem piesvédéen, ze samo predstavenstvo se mymi Zadostmi o
vysvétleni viibec nezabyvalo a ze pfistaly na stole néjakému pravnikovi, patrné z jisté advokatni
kancelare, kterd ma nyni ve skupiné PPF rozhodujici vliv, a misto fadnych odpovédi se mi dostalo
snusky pravnickych floskuli bez jakékoliv odborné znalosti véci, na které jsem se dotazoval, a
stanovisko dokonce z pievazné ¢asti obsahuje nikoliv odpovédi nybrz hodnoceni mych Zadosti o
vysvétleni! JiZ jsem zu&astnil mnoha valnych hromad v CR i v zahraniéi a je§té se mi nestalo, Ze by
byly dotazy akcionaitd misto odpovédi hodnoceny, povazuji to za vrchol arogance, jeStéze jste mne
neoznamkovali. Bylo by mozné, aby se pfedstavenstvo (jmenovité¢ panové Fremuth, Koufil a
Zakoutil) pod ,,své“ stanovisko podepsalo? Nize uvadim mé zadosti o vysvétleni znovu, abych dal
piedstavenstvu spolecnosti druhou moznost na né fadné odpoveédet.

1) Na zaklad¢ ceho se citi predstavenstvo kvalifikovano posuzovat pfimétenost vyse protiplnéni,
uved’te odpovidajici vzdé€lani, absolvované studium, kurzy, praxi apod v oboru oceniovani podnik.
Jste opravdu presvédceni, ze problematice ocenovani podnikt dostate¢né rozumite?

2) Neciti se predstavenstvo byt ve flagrantnim stfetu zajmit, pokud jde o posuzovani vyse
protiplnéni navrzeného hlavnim akcionafem? Vzdyt byli ¢lenové predstavenstva do svych funkci
prave timto hlavnim akcionaifem 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 zpiisobem proti svému chlebodarci, a bude se vzdy duSovat, Ze protiplnéni vnucené
minoritnim akcionafiim hlavnim akcionafem je ptiméfené, at’ by jiz jeho vySe byla jakakoliv.

3) Dokaze piedstavenstvo pochopit, Ze kurz akcii spole¢nosti na burze v sobé implicitné zahrnoval
diskonty za minoritu a snizenou likviditu a Ze vyplacené protiplnéni by mélo byt o tyto diskonty
o€isténo? Podotykdm, Ze na burze se neobchoduji majoritni podily.

4) Pokud je predstavenstvo i pfes svou chybéjici kvalifikaci v oboru ocenovani podnikl a stret
zajmu tak skalopevné ptfesvédCeno o pifiméfenosti protiplnéni, bylo by se v ramci uréitého testu
férovosti ochotno dotdzat hlavniho akcionéfe, zda by byl ochoten za cenu 270 K¢/akcie odprodat
majoritu ve spolecnosti O2 a ucinit ptisluSny vefejny piislib? Urcité by se néjaky 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 ptechodu akcii proti viili minorit nabidnuta hlavnim akcionafem
uréitd prémie, jak je to na zapad od nas na rozvinutych trzich b&Zné? Bohuzel se v CR ustalila
praxe, kdy je vzhledem k nizké kultufe hlavnich akcionatii (z nedavné doby lze jako ptiklady uvést
Unipetrol, Ceskou spofitelnu a zejména pak PFNonwovens) a ke $patné praci CNB zneuZivan



zékon o obchodnich korporacich k obohacovani hlavnich akciondii na ukor minorit, jak ukazuji
soudni rozhodnuti v prakticky vSech obchodnich sporech, bohuzel az po mnoha letech.

6) Pripada predstavenstvu v potfadku, ze akcie CETINu byly minoritam v roce 2015 vyvlastnény
PPF za 172 K¢/akcie, nacez obratem po vytésnéni si PPF vyplatila dividendy a fondy ve vysi 104
K¢/akceie, celkem si do lonska pak vyplatila cca 130 Kc/akcie, a pak tyto akcie prodala do
Singapuru za cca 378 Kc¢/akcie? Tzn. PPF inkasovala celkem 508 Kc/akcie a minority obdrzely
pouhopouhych 172 K¢&!!! Domniva se ptredstavenstvo, Ze podobny ,,obchod* chystd PPF i s
vyvlastnénymi akciemi O2?

7) Dovolim si poukazat, ze specialn¢ PPF pouziva pro vytésnéni minorit ,,tzv. shell companies®,
Cesky ,,prazdné skotapky*. Takovou prazdnou skotépkou je napt. spolecnost PPF A4 pouzitd pro
vytésnéni minorit CETINu, tam doslo dokonce k tomu, Ze si tato spolecnost pujcila akcie CETINu
od jinych spolecnosti ze skupiny PPF a po vytésnéni jim je zase vratila. Nase podezieni bylo
potvrzeno i zpravou vySetfujici nizozemské agentury, u které jsme pfislusny prizkum objednali.
Minority Cetinu se tedy musi soudit o dorovnani s jakousi skofapkou bez majetku, jejiz dalsi osud
je nejisty a po eventualnim uspéchu v soudnim sporu o dorovnani, bude patrné¢ muset nasledovat
dalsi soudni spor, ze se ze strany PPF jednalo o Gcelovy konstrukt. M4 pfedstavenstvo informace, ze
takovouto prazdnou skotapkou 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
zapoctena Dividenda2l (ve vys$i 21 K¢€) za rok 2020 a Ze by ji jakoby minoritni akcionafi dostali
dvakrat, kdyby se zohlediiovala ve zobchodovaném priméru. Existuje dle nazoru ptfedstavenstva
raciondlni pfedpoklad, Ze za rok 2021 bude v roce 2022 opét vyplacena celkova dividenda 21 K¢,
tak jako v minulych letech? Obdrzi minority jesté¢ n€jakym zplsobem tuto dividendu, na kterou
maji bezesporu narok? Pokud nikoliv, tak je patrné hlavnim akcionafem zapoditana v navrhovaném
protiplnéni, tzn. vyplaceno bude 249 K¢/akcie plus Dividenda2l. Je tedy realné vyplacené
protiplnéni pouhych 249 K¢/akcie?

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

10) Pfi déleni O2 na CETIN a novou O2 jsme byli opakované ujistovani predstaviteli PPF i
spolecnosti, ze delistovan bude pouze CETIN a Ze u O2 budete naopak dlouhodobé podporovat
obchodovatelnost na burze a nepfistoupite k vytésnéni minorit. Pro¢ jste ndm lhali?



11) Kdo konkrétné zpracoval Zdavodnéni pfedlozené hlavnim akcionafem? Piedpokladam , Ze se
jednalo o né&jakou ceskou poradenskou spolecnost. Opravdu nebudu véfit tomu, ze Zdivodnéni
zpracovali holandsti feditelé PPF Telco B.V. spolecné se svymi sekretdikami, ostatné ani nevefim,
Ze tato spole¢nost ma viibec néjaké zameéstnance.

12) Hlavni akcionar na str. 2 Ocenéni piSe o jakémsi uroceni od data ocenéni ke 30.6. 2021 do
predpokladaného data vytésnéni. V jaké konkrétni vysi je tento urok a jak byl presné odvozen?

13) Je si piedstavenstvo védomo, Ze hlavni akcionaf pouziva ve svém Ocenéni chybny standard
hodnoty, viz str. 3? Vychazi z trzni hodnoty, jejiz definice je dle piedniho Ceského experta na
ocenovani podnikt, profesora Marika, nasledujici: ,,Trzni hodnota je odhadnuté ¢astka, za kterou by
m¢él byt majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodédvajicim pii
transakci mezi samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé
strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.” Tato definice zde jednoznacné neni splnéna,
jelikoz se jedna o nedobrovolnou transakci a méla byt tedy pouzita jako standard tzv. spravedliva
hodnota. Ocenéni predlozené hlavnim akcionafem je tedy od samého zakladu chybné!

14) Na stran¢ 5 Ocenéni se hlavni akcionaf ohani zpravami finan¢nich analytikid. Je si
predstavenstvo védomo, ze analytiky piednich Ceskych makléfskych domt, jmenovité Patrie a
Komer¢ni banky, byly stanoveny aktudlné platné férové ceny akcii spolecnosti O2 336 K&,
respektive 362 Kc/akcie? Jak si predstavenstvo vysvétluje takovou disproporci mezi protiplnénim
nabizenym hlavnim akciondfem a t€mito férovymi cenami stanovenymi renomovanymi analytiky?

15) Na stran¢ 13 Ocenéni hlavni akcionadi vyvozuje, Ze dlouhodob& nadprimérnd EBIT marze
spole€nosti jiz nadale neni udrzitelna, coz nasledné vede k niz§imu vysledku ocenéni, aniz by sd¢lil
konkrétni ditvody, pro¢ se dlouhodobé datfilo dosahovat nadpriimérné ziskovosti a najednou je to
dlouhodobé¢ neudrzitelné a spole¢nost spadne do priméru. Miize nam tedy alespon piedstavenstvo
sdélit pro¢ to diive §lo a najednou to nejde? Je hlavnim divodem to, aby hlavni akcionai doséhl
nizsiho ocenéni spolecnosti?

16) Finanéni plan vychazi z inflaéniho cile CNB 2%, ktery byl zcela mimo realitu jiz davno pied
zpracovanim Zduvodnéni. Je tedy zifejmé, Ze je naprosto nerealny...Navic prognoza ristu trzeb je
pod urovni inflace s chatrnym odtvodnénim regulace. MiiZete prosim vysvétlit a znovu potvrdit, Ze
inflaéni cil CNB vidite stale na 2% p.a. a trzby porostou roéné po celé budouci obdobi i pod tuto
hranici?

17) Na stran¢ 44 Zdtvodnéni chybi detaily vypoctu EBIT, plan je tak nepfezkoumatelny. Bylo by
mozné doplnéni polozek vypoctu tak, aby bylo mozné plan fadné prezkoumat?



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

19) Jaka je aktualni urokova sazba pfijatych uvérd, tedy realnych nakladd ciziho urofeného kapitalu
k31.12.2021?

20) Jak si vysvétlujete, Ze profesor Damodaran ve svych statistikdch zaloZzenych na redlnych datech
uvadi primérné naklady kapitalu pro mobilni operatory WACC 2,89 %, zatimco hlavni akcionaf ve
svém tendenénim vytvoru dosel k WACC 5,2 %, ¢imz vyrazn€ sniZil ocenéni spoleCnosti?

21) Byla chybné aplikovéana velikostni pfirdzka ve vysi 0,8 %, Tuto pfirdZku odmitaji pfedni sv€tovi
znalci vEetné& profesora Damodarana, jeji pouziti se neopira o redlné doloZend fakta. Je statisticky
prokazano, Zze pokud vibec né&jaky velikostni, efekt kdy existoval, vymizel nékdy v roce 1980,
nasledné jej nelze vibec nijak doloZit:

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

Abyste ziskali pfesnéjsi predstavu o velmi kontroverznim konceptu velikostni pfirazky a
souvisejicich rozhodnutich Ceskych soudt, doporucuji nastudovat tento €lanek JUDr. Zimy:

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

Dovolim si tvrdit, Ze velikostni pfirazka je jiz davno pirekonanou fikci a v dnesni dobé je pouzivana
jiz jen Cisté ucelové k umélému navyseni diskontni miry a sniZeni vysledného ocenéni podniku, jak
to ve svém tendenénim vytvoru pfedvedl hlavni akcionatf. Uv€domuje si jiz predstavenstvo toto
pochybeni?

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

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