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1. Zadani

1.1 Znalecka otazka

Na zakladé smlouvy ze dne 14. Gnora 2024 (,Smlouva“) a usneseni Méstského soudu v Praze, €. j. 2Nc4567/2024-12, ze dne 22. dubna 2024 (viz Priloha ¢.
4), jsme byli my, znalecka kancelaf E & Y Valuations s.r.o., poZzadani Zadavatelem | o poskytnuti znaleckych sluzeb a vypracovani tohoto Znaleckého posudku

pro ucely fuze slou¢enim s tim, ze Zadavatel | i Zadavatel Il (dale spoleéné také ,Zadavatelé*) nam k tomu méli poskytnout veskeré relevantni informace a
podklady. V této souvislosti byla stanovena nasledujici znalecka otazka:

LStanovte hodnotu jméni spoleénosti CETIN Servis s.r.o. k 31. prosinci 2023 pro ucely fuze slouéenim se spolecnosti O2 Czech Republic a.s.”

1.2 Datum ocenéni

Die pokynti Zadavatele bylo datum ocenéni stanoveno na 31. prosince 2023 (,Datum ocenéni*).

1.3 Predmét a a€el vypracovani Posudku

Rozumime, Ze spolecnost CETIN a.s. nabyla 100% obchodni podil ve spolecnosti Nej.cz s.r.o. (,NEJ*), coby poskytovateli sluZzeb elektronickych komunikaci,
zakaznické bazi a zaroven operatorovi provozujicim viastni sit elektronickych komunikaci. Rozumime, Ze je u NEJ s rozhodnym dnem k 1. 1. 2024 planovano
odstépeni slouéenim ¢asti jméni (prevazné fyzické infrastruktury) do spolecnosti CETIN a.s. a dal$i ¢asti jméni (té, ktera obsahuje zakaznickou bazi a souvisejici
aktiva) do spole¢nosti CETIN Servis s.r.o. (dale téz ,Dotéené jméni®), pficemz odstépeni ma probéhnout bez ocenéni tohoto jméni. Pro Uplnost bereme na

védomi, Ze projekt premeény je navrhovan tak, Ze pocita rovnéz se zachovanim existence NEJ, ktera si ponecha uréitou ast jméni nenaleZejici ani do jedné
kategorie.

Dale rozumime, ze O2 CR nasledné od spole¢nosti CETIN a.s. nakoupi 100% obchodni podil ve spole€nosti CETIN Servis s.r.o0., pfi¢emz nasledné probéhne
fuze sloutenim CS s 02 CR, a to zpétné k rozhodnému dni 1. 1. 2024. CS jakozto tzv. zanikajici spole¢nost v dlsledku této flze zanikne bez likvidace a
Dotcené jméni (majetek, prava a povinnosti) tak pfejde na spoleénost O2 CR, jako na nastupnickou spole¢nost. Dotéené jméni vzniklé odStépenim z pivodni
spole¢nosti NEJ pfitom bude tvofit prakticky veskeré Jméni spolecnosti CETIN Servis s.r.o.

Jelikoz v ramci uvedené flze slou¢enim CS s O2 CR ma dojit k navySeni zakladniho kapitalu nastupnické spole€nosti O2 CR ze jméni zanikajici spole€nosti
CS, podle ustanoveni § 28 pism. a) s odkazem na ustanoveni § 73 odst. 1 zakona €. 125/2008 Sb., o pfeménach obchodnich spolecnosti a druzstev (,Zakon

o pfemeénach®) je spolecnost CS, jakoZto zanikajici spoleCnost, povinna nechat ocenit své jméni znalcem. Rozumime, Ze pro tento Gcel pozadujete nase
ocenovaci sluzby (,Ucel").

Na zakiadé usneseni Méstského soudu v Praze, €. j. 2 Nc 4567/2024-12, ze dne 22. dubna 2024, které nabylo pravni moci dne 29. dubna 2024, jsme byli

jmenovani znalcem ve véci vypracovani Posudku podle ustanoveni § 28 pism. a) zakona ¢. 125/2008 Sb. o pfeménach (,Zakon o pfeménach”) ve spojeni
s § 73 odst. 1 Zakona o pfeménach za ucelem ocenéni Jméni.
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Posudek byl zpracovan vyhradné pro stanoveny Ugel a nemize byt uzit Zadnym jinym zpGsobem a k Zadnym jinym G¢eltim, neZ je uvedeno vyse & ve Smiouveé.

Upozoriiujeme, Ze trzni hodnota Jméni stanovena Znalcem je zalozena na predpokladu, Ze dojde k od$tépeni Dotéeného jméni do CETIN Servis s.r.o0.
a Dotcené jméni se tak stane (hlavni) soucasti Jméni.

1.4  Kategorie hodnoty

Standardem hodnoty pro ocenéni Jméni je trzni hodnota. Dle Mezinarodnich ocefiovacich standardd 2022 (,IVS* z angl. ,Interational Valuation Standards*)
je trzni hodnota definovana jako:

,odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim pfi transakci mezi samostatnymi
a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.*

1.5 Skutecnosti sdélené Zadavatelem

Nase préace je zaloZena vylu¢né na informacich a Udajich poskytnutych zastupci Zadavatele | a Zadavatele Il nebo jimi povéfenymi osobami (,Management®),
dale pak na veiejné dostupnych informacich. _

Neprovadéli jsme audit, marketingova ani podobna pfezkoumani podkladd, které nam byly pfedany ze strany Managementu. Tyto podkiady jsou v kompetenci
odpovédnych osob Zadavatell a v tomto smyslu na né piné spoléhame.

1.6 Limitace

Viechny informace obsazené v tomto Posudku jsou divérné. Znalecky posudek nebo jakakoliv v ném obsazena informace nesmi byt kopirovana, distribuovana,

zpfistupnéna nebo jinak pouzita pro jiné ucely, nez pro které byla vytvorena. Zpfistupnéni tohoto Posudku tfetim stranam se fidi Smlouvou mezi Zadavateli a
EY.

1.7  Valka na Ukrajiné a inflace

Radi bychom upozomili, Ze sou¢asna geopoliticka nestabilita v souvislosti s valeénym konfliktem na Ukrajiné a vyvijejicimi se ekonomickymi sankcemi, stejné
jako nedavné vystuphovani konfliktu v Izraeli a s tim souvisejici vysoka uroveii napéti na Stfednim vychodé, nevidané infladni prostiedi by potencialné mohly
mit neoGekavané, v soucasnosti neznamé, vyznamné a asymetrické dopady na globalni ekonomiku, finanéni trhy a tim padem i na vyhlidky pfedloZzené ze
strany Zadavatel(, jejich finanéni progndzy a miru rizika s niz Zadavatelé poéitaji, coz se nemusi piné projevit v nadem ocenéni. Nase ocenéni pocita s relativné
standardnim (obvyklym) vyvojem ekonomiky a nebere v potaz katastrofické scénafe, které by mély globalni dopad na celou spolecnost.

?3??9?.4,,9.0.9?3“‘5933@?393».333333333933
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2. Vycet podkladu

Tento Posudek je zaloZen na Gdajich a informacich poskytnutych Managementem a na vefejné dostupnych informacich.

Pfi pfipravé Posudku jsme se na tyto informace a podklady piné spoléhali a nijak jsme nepiezkoumavali jejich spravnost nebo uplnost. Neprovedli jsme audit,
marketingbva ani podobna pfezkoumani podkladii, které nam byly pfedany ze strany Managementu. Tyto podklady jsou v kompetenci Managementu a v tomto
smysiu na né piné spoléhame. V této souvislosti vSak podotykame, Ze jsme b&hem nasich znaleckych praci neidentifikovali Zadné skuteénosti & informace,
které by vérohodnost poskytnutych Gdaji zpochybnily.

Posudek dale vychazi i z vefejné dostupnych informaci a obsahuje mimo jiné obecné predpoklady pravniho, ekonomického a komeréniho charakteru.

Dostupné informace se vztahuji k Datu ocenéni. Nepfihlizeli jsme k okolnostem po Datu ocenéni, pokud neni v Posudku vyslovné uvedeno jinak. Posledni
informace byly ziskany dne 10. kvétna 2024. Znalec obdrzel od Zadavatel dopis potvrzujici spravnost a tplnost poskytnutych informaci, podkladii a vysvétieni.

Pfi zpracovani Znaleckého posudku jsme pracovali s nasledujicimi podklady.
21 Podklady predlozené Managementem

Financni plan tykajici se Jméni sestaveny pro obdobi od 1. ledna 2024 do 31. prosince 2037 obdrZzeny od Managementu dne 6. prosince 2023, obsahujici
plan volnych penéznich tokd; finanéni plan se opira o moznost ocefiované Jméni dale obchodné rozvijet jiz v podminkach spolegnosti O2 CR (tedy po fuzi);

Popis ocefiovaného Jméni obdrzeny dne 24. dubna 2024;
Zahajovaci rozvaha spole¢nosti CETIN Servis s.r.0. k 1. lednu 2024 obdrzena dne 10. kvétna 2024;

Auditovana ucetni zavérka za finanéni rok kongici 31. prosince 2023 obdrZena dne 6. kvétna 2024;

Projekt vnitrostatni faze slouCenim zanikajici spole¢nosti CETIN Servis s.r.o. a nastupnické spolenosti 02 Czech Republic a.s. obdrZzeny dne 4. kvétna
2024;

Projekt rozdéleni odstépenim slou¢enim rozdélované mvo_mm:owz Nej.cz s.r.o. obdrzena dne 4. kvétna 2024.
2.2 Z&kony a jiné pravni normy
- Zakon €. 125/2008 Sb., o preménach obchodnich spoleénosti a druzstev, ve znéni pozdéjsich predpisd.

Zakon €. 90/2012 Sb., o obchodnich spoleénostech a druzstvech (zakon o obchodnich korporacich), ve znéni pozdéjsich predpis;
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Zakon €. 254/2019 Sb., o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych Ustavech, a vyhlaska €. 503/2020 Sb., o vykonu znalecké &innosti.

2.3 Pouzita literatura

Znalec si opatfil kromé jinych nasledujici informace a pouzil mimo jiné nasleduijici literaturu:
Kroll (pivodné Duff & Phelps): Valuation Handbook — Industry Cost of Capital, Kroll / Duff & Phelps LLC, Chicago, 2021, on-line verze;
Kroll (pivodné Duff & Phelps): Valuation Handbook — Guide to Cost of Capital, Kroll / Duff & Phelps, 2021, on-line verze,
The International Valuation Standards Council — Mezinarodni standardy pro ocefovani 2022;
Marik M. a kol. — Metody ocenovani podniku — proces ocenéni, zakladni metody a postupy, 4. upravené a rozsifené vydani, Praha, Ekopress, 2018,
Marik M. a kol. — Metody oceflovani podniku pro pokrocilé (hlubsi pohled na vybrané problémy), 2. upravené vydani, Praha, Ekopress, 2018;
Quiry P., Le Fur Y., Salvi A., Dallochio M.; Corporate Finance — Theory and Practice. 3. vyd, Chichester, West Sussex, John Wiley & Sons, 2011;
Ross Stephen A., Westerfield Randolph W., Jaffe Jeffrey F. — Corporate Finance. 10. vyd., New York, McGraw-Hill/lrwin, 2012,

McKinsey & Company, Inc. - Valuation — Measuring and Managing the Value of Companies. 7. upravené vydani, 2020, on-line verze.

2.4 Informace a dokumenty ziskané z vefejnych zdroju
Internetova stranka Digitalni Cesko, dostupna online z: <https://digitalnicesko.gov.cz>. Odkaz ze dne 30. dubna 2024;
Internetova stranka kurzy.cz, dostupna online z: <https://www.kurzy.cz>. Odkaz ze dne 30. dubna 2024;

- Internetova stranka justice.cz, dostupna online z: <https://www.justice.cz>. Odkaz ze dne 30. dubna 2024

2.5 Dalsi informaéni zdroje
Znalec dale pouzil tyto informacni zdroje a databaze:
CNB;

+  S&P Capital 1Q;
9
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Refinitiv;

Statista;

Oxford Economics;

Kroll (pivodné Duff & Phelps);

Interni databaze Znalce.
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3. Nalez

3.1  Zakladni udaje o spole¢nosti CS

Spole¢nost CS byla zfizena v roce 2023 jako dcefina spole¢nost CETIN a.s., coz je vyznamny hrac¢ v oblasti telekomunikaci na ¢eském trhu. Cilem zalozeni
CS bylo vytvorit entitu (SPV), do niz by po rozdéleni spole¢nosti NEJ bylo mozné kontinualné prevést zakaznickou bazi z plivodni spole¢nosti NEJ v ramci
vnitrofiremni restrukturalizace a pfipravit tim podminky pro pfipraveni nadchazejici fizi s O2 CR. NEJ je ke dni zpracovani posudku provozovatel sité
elektronickych komunikaci (infrastruktura) a zaroven podnikatelem poskytujicim sluzby elektronickych komunikaci zakaznické bazi. Praveé tato zakaznicka baze,

resp. potencidl jejiho rozvoje v ramci vyznamného poskytovatele, jakym je 02 CR s Sirokou $kalou obchodnich kanalll a Sirokou nabidkou produktd, tvofi
zakladni hodnotu pro O2 CR a je kli€em pro ocenéni Jméni.

Zakladni kapital spolecnosti CS je ve vysi 100 000,- K¢, pficemz je pIné splacen. Jedinym spole¢nikem je pied fuzi CETIN a.s., které disponuje 100% obchodnim
podilem této spolednosti. Vzhledem ke skutednosti, Ze spolecnost CS byla zaloZzena za Gfelem realizace transakci spojenych s fzi, nema jeji hospodaieni
dlouhodobou historii a s ohledem na planovanou fuzi s O2 CR je tfeba Jméni oceriovat pohledem naplnéni Ucelu fize. Ocefiovane jmeni je svou podstatou
zakaznické portfolio, jemuz jsou poskytovany internetové, televizni, mobilni a dalsi sluzby; jde jak o segment domacnosti, tak i firemni segment z celé Ceské
republiky.

4

V Ceské republice kromé O2 CR puisobi dale spole¢nosti Vodafone Czech Republic a.s. a T-Mobile Czech Republic a.s., které rovnéz chtgji oslovit jak bézné

zakazniky, tak klienty z podnikové sféry a dosahuji podobné velikosti zakaznické baze a maji k dispozici podobné rozsahlé obchodni kanaly i Sirokou nabidku
sluzeb.

Ve vztahu k fuzi s 02 CR je CS pfipravovan ke slou€eni k rozhodnému dni 1. 1. 2024, béhem néhoZ dojde k pfevodu viech prav a povinnosti do O2 CR a

k zaniku bez likvidace spoletnosti CS jako samostatné pravni entity. Dle planu budou veskeré operace, klientela a infrastruktura spole€nosti piné integrovany
do O2 CR.

3.2 Postup Znalce
Postup Znalce pfi praci s informaénimi zdroji a daty

Znalec pro u&ely vypracovani tohoto Posudku postupoval pfi ziskani informaci pro zodpovézeni znalecké otazky nasledovné:

Vybér informacénich zdroji a ziskani dat — Znalec zvolil informaéni zdroje s ohledem na jejich vérohodnost a relevanci ve vztahu k pfedmétu ocenéni
a stanovené znalecké otazce. Za Gcelem vypracovani ocenéni a Posudku Znalec ¢erpal data z vice informacnich zdroju.

~  Zpracovani dat - Znalec ovéfil, Ze ziskana data jsou vhodna a pouzitelna pro ocenéni Jméni.

1

(g N
"_o_._w_.nvoaa9_&%3a:\gaaeaaaaaaﬂaaaaaaaaaa.aa



& B @ @ @® @ @ @ @ e W @(_E ® & @ W e e @ W ﬁ&@ & 4 4 4 0L LY YL

Analyza dat — Znalec proved| analyzu dat, na jejimZ zakladé je mozné zformulovat zavér Znaleckého posudku pomoci jednoznacéné odpovédi na zadanou
znaleckou otazku.
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3.3

>

Vycet dat pouzitych Znalcem pfi zpracovani Posudku
Tento Znalecky posudek je zaloZzen pfedevsim na nasledujicich informacnich zdrojich a poskytnutych datech:
+ Management — finan¢ni vysledky CS a konsolidovany finanéni plan tykajici se Jméni sestaveny pro obdobi od 1. ledna 2024 do 31. prosince 2037.

- Vefejne zdroje — informace tykajici se makroekonomického vyvoje, budouciho fungovani odvétvi a konkuren&nich spoleénosti, které determinuiji vstupy do
ocenéni a fungovani relevantniho trhu.

Detailngj$i popis informaci a jejich zdroji pouzitych pfi pfipravé ocenéni Jméni je k dispozici v kapitole s nazvem Vycet podkiaddi.
Znalec podotyka, Ze v pfipadé, kdy by doslo k vyznamnym zménam kliGovych parametr(, na jejichz zakladé je nami zpracované ocenéni Jméni zaloZzeno, mély

by tyto zmény pravdépodobné za nasledek rovnéz zménu v ocenéni. V tomto smyslu je trzni hodnota Jméni asové zavislou dynamickou veli¢inou ovlivnénou
vyvojem podminek finan&nich trhd a trhu souvisejicich relevantnich sluzeb.

13
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Posudek

Makroekonomicka analyza

Hodnota Jméni je do velké miry ovliviiovana prostiedim, ve kterém dany subjekt podnika. Znalec se domniva, Ze pravni, dafové a ekonomické prostfedi v
Ceské republice miZe uréovat ramec, ve kterém se hodnota Jméni nachazi. Znalec proto provedl makroekonomickou analyzu, kterd se vénuje popisu
ekonomické situace, pravniho a danového prostiedi v CR a jejich predpokladanému vyvoji do budoucna.

Makroekonomicka analyza prezentovana niZe zohlediiuje rovnéz potencialni dopady valky na Ukrajiné a valky v Izraeli. Data jsou platna k Datu ocenéni. Znalec
by v8ak chtél zddraznit, Ze vstupni data se mohou vzhledem k soucasné velmi dynamické situaci vyvijet a ménit. Jak jiz bylo uvedeno vyse, ocenéni vSak
pocita s relativng standardnim (obvyklym) vyvojem ekonomiky a nebere v potaz katastrofické scénare, které by mély globalni dopad na celou spolecnost.

Makroekonomicka analyza Ceské republiky

Prostiednictvim analyzy vybranych makroekonomickych ukazatelil jako hruby doméci produkt (,HDP*), inflace €i nezaméstnanost miZe byt posouzena celkova

finan¢ni a ekonomicka stabilita v Ceské republice a jeji pfedpokladany vyvoj. Znalec proto proved! zakladni makroekonomickou analyzu zminénych mm@:_o:E
Vybrané makroekonomické ukazatele Ceské republiky a jejich predpokiadany vyvoj shrnuje nasledujici tabulka.

Vybrané makroekonomické ukazatele Ceské republiky

2019 2020 2021 2022 2023 2024F 2025F 2026F 2027F 2028F 2029F 2030F
Ceska republika
Realny HDP (% zména) 3,0 (5.5) 35 24 (0,4) 1,0 31 35 37 33 2,7 21
Nominaini HDP (mid, K&) 5794 5711 6107 6785 7 341 7 868 8352 8971 9 666 10 393 11 048 11 639
Index spotiebiteiskych cen (% zmé&na) 29 3,2 3,9 15,1 10,6 24 1.7 2,0 2,0 2,0 2,0 2,0
Nezaméstnanost (%, prumér za rok) 28 3,6 38 34 3,6 4.0 39 37 3,7 3,6 36 36
Kurz (CZK/EUR, prdmer) 257 26.5 25.7 246 240 24.9 245 237 23.2 229 226 22.3

Zdroj- Oxford Economics

Hruby doméci produkt

Dle informaci dostupnych z databaze Oxford Economics (,OE") rediny HDP v roce 2022 rostl 2,4% tempem a v roce 2023 klesl 0 0,4 %, coz bylo zapfitinéno
zhorsenou makroekonomickou situaci v disledku valky na Ukrajiné a probihajicich sankci proti Rusku. Dle progn6zy OE miZzeme koncem roku 2024 ocekavat

rGst realného HDP o 1,0 %, tento riist by mél die prognézy pokracovat i v nasledujicich letech, v roce 2025 se otekava rlist na trovni 3,1 % a v roce 2026 pak
na trovni 3,5 %.
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Nezaméstnanost

Mira nezaméstnanosti se v roce 2019 pohybovala na historickém minimu 2,8 %. V porovnani s eurozénou patfi CR k zemim s nejnizsi nezaméstnanosti vibec.
Nezaméstnanost nasledné rostla a dr2ela se v letech 2020 az 2023 mezi 3,4 aZ 3,8 %, coz bylo dano zejména pandemii COVID-19 a valkou na Ukrajing, obé
tyto udalosti méli mimo jiné velky vliv na propousténi zaméstnanc( z diivodl zhor3ené ekonomické situace podnik(, &i krachy podnikateld. Die databaze OE
se odekava zvyseni nezaméstnanosti na 4,0 % v roce 2024 a nasledné postupny pokles na stabilni urovei nezaméstnanosti 3,6 %.

Vyvoj inflace a ménového kurzu

Dlouhodoby inflaéni cil CNB je od roku 2010 nastaven na hodnotu 2 %.

V poslednich letech Ceska republika pfekonava 2% cil CNB, primarné z divodd spojenych s pandemii COVID-19 a s valkou na Ukrajiné. V roce 2022, tak
inflace atakovala 15,1 % a celkova ro&ni mira inflace tak byla druhu nejvy$si od vzniku samostatné Ceské republiky, nejvy$si byla v roce 1993, kdy &inila 20,8
%. V roce 2023 pokradoval tento trend a meziro&ni inflace dosahovala urovné 10,6 %. Vyvoj spotfebitelskych cen byl nejvice ovlivnén naristem cen bydleni
(najemné, elektfina, vodné, stocné, teplo a tepla voda), alkoholickych napoji a tabaku, stravovacich a ubytovacich sluZeb. V roce 2022 k narUstu pfispély i ceny
potravin, nealkoholickych napoji a pohonnych hmot, ceny téchto surovin v8ak v nasledujicim roce mirné poklesly.

Ceska koruna nejvice oslabila v roce 2020 ve spojeni s pandemii COVID-19, kdy &inil kurz 26.5 CZK/EUR a od té doby sili. V roce 2023 pak byl pramérny rocni
kurz 24 CZK/EUR a dle ogekavani OE miizeme pozorovat nadale silici eskou ménu az na Uroven 22.3 CZK/EUR v roce 2030. Vyvoj a progndzu ménoveho
kurzu a inflace v Ceské republice zachycuje nasledujici graf.
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Zdroj: Oxford Economics, Ministerstvo financi CR
Darnové prostredi
Sazba dané z pfidané hodnoty (,DPH*) v Ceské republice se v lednu 2013 zvysila o jeden procentni bod na hodnotu 21 % pro sazbu zakladni, resp. 15 % pro

sniZzenou sazbu. Od ledna 2015 je navic zavedena druha sniZzena sazba DPH na Grovni 10 %. Sazba dané z pfijm0 pravnickych osob v Ceské republice se
v lednu 2024 zvysila na aroven 21 %. -

Zavér makroekonomické analyzy

Znalec by chtél podotknout, Ze vzhledem k vyvijejici se situaci na Ukrajiné nelze v tuto chvili kvalitativné ani kvantitativné posoudit celkovy dopad valky na
situaci v Ceskeé republice, stejné tak jako zvySené inflace, a proto se mize makroekonomicka situace a predikce vyrazné ménit.

Lze predpokladat, Ze makroekonomicka situace v Ceské republice bude vykazovat v nasledujicich letech pomale;jsi, ale stabilni rust.

Finanéni plan pro roky 2024 az 2037, ktery popisujeme dale v tomto Posudku, neni dle naseho nazoru v rozporu s vy$e provedenou makroekonomickou
analyzou.

Znalec se domniva, Ze a&koli je hodnota Jméni do uré&ité miry oviivnéna ekonomickou situaci, na hodnotu vyznamné dopada situace v odvétvi. Znalec se proto
dale zabyva struénym popisem a analyzou odvétvi elektronickych komunika&nich sluzeb a telekomunikaéni infrastruktury v Ceské republice, protoze hodnota
Jmeéni tzce souvisi s vyvojem v tomto odvétvi.
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4.2 Analyza odvétvi

Plvodni spole¢nost NEJ, z niz ma do spolecnosti CS piejit zejména zakaznicka baze, poskytuje internetové, televizni a telefonni sluzby firmam i domacnostem
po celé Ceské republice. V této oblasti se jedna o &tvrtého nejvétsiho poskytovatele sluzeb v Ceské republice, kde zakaznicka baze &ini pres 250 tis. pfipojenych
domacnosti a pfes 10 tis. pfipojenych firem.

Na Geském trhu s poskytovanim internetovych sluzeb a online televiznim vysilanim dochazi k vyraznym zménam, a to zejména diky velké mife digitalizace
v celé Evropské unii. V Ceské republice, kde jsou cile stanoveny pro rok 2030, se planuje dosahnout 100% pokryti 5G siti, rozsifeni cloudovych slueb o tietinu
¢i kompletni digitalizace vefejnych sluZzeb pro podniky. To a fada dalSich faktoru digitalizace bude vyrazné ovliviiovat budouci rozvoj odvétvi poskytovatel(.

Vyvoj a cile pro digitalizaci Ceské republiky

Cloudové sluzby [

Pokryti 5G

T RS T TRl el M G T S e 9]
Online pfistup ke kiicovym vefejnym sluzbam pro podniky |

Zakladnl digitaini dovednosti
Data velkého objemu
Digitaini intenzita podniki - |GG

Gigabitove sité (pokryll VHCN) | —

ICT specialisté 1

0.0% 20.0% 40.0% 60.0% 80.0% 100.0% 120.0%

2016/ 2017 w2022 Pian 2030

Zdroy. Dig

Jiz nyni byla dynamiku trhu podnicena rostouci poptavkou po vysokorychlostnim internetu a potiebou pfistupu k televiznimu obsahu na riiznych zafizenich,
véetné smartphonu a tabletd, coz je trend posilovany pravé diky narokdim nové generace divakd. Spotiebitelé jiZ nejsou omezeni na sledovani televize pouze
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prostfednictvim tradi¢nich televizord, ale o¢ekavaji pravé flexibilitu umozniujici sledovat pofady, ziva vysilani a filmy kdykoli a kdekoli, pfes rizna mobilni zafizeni
a aplikace.

Tato oCekavani vedou ke konvergenci trhu mobilnich operator(i a poskytovatelil televizniho vysilani, ktefi hledaji zplsoby, jak nabidnout bali¢ky sluZeb a obsah
spliujici nové spotfebitelské naroky. Na poli poskytovatelli mobilnich operator(i vynikaji spole¢nosti jako 02 CR, T-Mobile CZ a Vodafone CZ, které hledaiji
synergie mezi svymi mobilnimi a internetovymi sluzbami a snazi se zakaznikovi nabidnout vSe od volani aZ po sledovani televize.

Napfiklad O2 TV poskytuje aplikace pro smartphony a tablety, coz umoznuje uZivatellim sledovani televizniho vysilani a obsahu na cestach. Konkurence
v tomto segmentu je intenzivni pfedevsim diky mezinarodnim streamingovym platformam, jako jsou Netflix, Amazon Prime Video a HBO Go, které formuji

oCekavani spotiebitell tykajici se kvality obsahu a uzivatelského komfortu. Tim se vytvafi tlak na tradi¢ni operatory, aby inovovali a nabizeli komplexni feSeni
pro digitalni domacnosti.

Dalsim vyraznym faktorem zmén a posunu celého odvétvi byla pandemie COVID-19, ktera pfinesla do Zivotu lidi po celém svété zasadni zmény. Nuceny
pifesun mnoha béznych aktivit do online prostfedi, jako je prace z domova, distan¢ni vzdélavani, ale i narlst konzumace digitalniho obsahu z divodu socialni
izolace, vyvolaly bezprecedentni tlak na infrastruktury poskytovateld. Znaény nardst poctu uZivatell znamenal naroény test pro stavajici kapacitu siti. Provéfena
byla zejména stabilita a rychlost pfipojeni, kde u mnoha provider( doslo k okamzité potfebé reagovat na vyrazné se meénici narocnost pouzivani jejich siti.
Tento fenomén se odrazil i ve zvy$ené poptavce po lepsi kvalité internetového pfipojeni a robustnéjSich datovych planech, aby uspokojily potfeby uZivatell
b&hem celého dne prace nebo kolniho vyu€ovani a posiéze vecerniho streamovani obsahu.

7wz

Pandemie sice jiz odeznéla, ale velka ¢ast praktik jako prace z domova se ve spolecnosti zachovala. Taktéz to vypadd, Zze poptavka po digitalnich televiznich
sluZzbach stoupa. Pandemie vyvolala vinu inovaci, kde se objevily nové funkce a sluzby, jako jsou virtuaini spole¢enské mistnosti pro pracovni schiizky &i

sledovani film{ s prateli na dalku. Spolecnosti byly také nuceny vénovat vétSi pozornost kyberbezpeénosti, vzhledem k nardstajicimu mnozstvi citlivych
informaci prenasenych po jejich sitich.

Popis Jméni

Ocefované Jméni spolecnosti CETIN Servis s.r.0. tvoii uceleny soubor majetku, prav, smluvnich vztahi (s odbérateli, dodavateli a zaméstnanci) a dal$ich
slozek, ktery je ve své podstaté funkénim podnikem.

K 31. 12. 2023 byla spolecnost CETIN Servis s.r.o. prazdnou entitou (SPV — viz vy3e). VeSkeré relevantni slozky jméni, ktere vstupuji i do ocenéni, pfejdou na
spoleénost CETIN Servis s.r.o. v ramci Projektu rozdéleni od$tépenim slouéenim Nej.cz s.r.0. jako rozdélované spolecnosti a CETIN a.s. a CETIN Servis s.r.o.

jako nastupnickych spole¢nosti schvaleného statutarnimi organy zu€astnénych spole¢nosti dne 17. dubna 2024. Rozhodnym dnem rozdéleni je dle projektu 1.
leden 2024.

Spoletnost CETIN Servis s.r.o. bude nasledné slou¢ena se spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. v ramci Projektu vnitrostatni flize sloucenim schvaleného
statutarnimi organy zucastnénych spole¢nosti dne 17. dubna 2024. Rozhodnym dnem faze je dle projektu 1. leden 2024.

Zakladni logikou rozdéleni Nej.cz s.r.o. je funkéni separace jednotlivych &asti jméni rozdélované spoleCnosti NEJ takovym zpisobem, Ze fyzicka
telekomunikaéni infrastruktura a s ni souvisejici vztahy maji pfejit do nastupnické spolecnosti CETIN a.s., vztahy se zakazniky maji ve své vétsine pfejit do
nastupnické spole¢nosti CETIN Servis s.r.0., zatimco zbyvajici &asti jméni tykajici se provozu uritych datovych center a tzv. partnerského prodeje televize maji
z(stat v rozdélované spolecnosti Nej.cz s.r.0.
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Jméni prechazejici v rdmci rozdéleni do spole¢nosti CETIN Servis s.r.0. ramcové zahrnuje nasledujici slozky jméni rozdélované spole¢nosti Nej.cz s.r.o.:
Vybrani zaméstnanci zabyvajici se prodejem sluZeb, obsluhou a technickou podporou zakaznikt a marketingem,
vybrana koncova zafizeni u zakazniki,
VoIP ustiedny,
= vétSinu zakaznického portfolia koncovych zakaznikt (B2C i B2B), sluzeb hostingu a housingu,
prava a povinnosti ze smluv s bytovymi druzstvy a/nebo SVJ o distribuci signalu v rdmci budovy,
vétSinu obchodnich znacek, ochrannych znamek, webovych domén a webovych stranek,
vétsinu prav a povinnosti z dodavatelskych smluv umozfiujicich prodej sluzeb zakaznickému portfoliu a péci o néj a/nebo jeho obsluhu,
vybrané najemni, podnajemni a podobné vztahy,
dodavatelské vztahy tykajici se marketingu a reklamy,
prava k pfidéliim cisel a Cisla operatora podle &islovaciho planu,
prava a povinnosti vyplyvajici z ¢lenstvi v RIPE/NIX.CZ,
+ 2/3 hodnoty prav k IP adresam,
prava a povinnosti vyplyvajici ze smluv s ostatnimi provozovateli siti elektronickych komunikaci,
pfenosovy viiz, véetné pfislusenstvi a instalovanych technologii nebo zafizeni pouZivanych pro zaznam obrazu a zvuku a pienos signalu z vozu,
vybrana motorova a nemotorova vozidla véetné pfislusenstvi,
drobny majetek vyuzivany zaméstnanci pfechazejicimi do CETIN Servis s.r.0.,
vybrané bankovni Géty,
100% ucast ve spolecnosti Nej Kanal s.r.o.,
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vybrané goodwilly a ocefovaci rozdily a
. vybrané soudni spory, spravni a jina fizeni.

4.3.1 Rozvaha Spolecnosti k Datu ocenéni a zahajovaci rozvaha zohlediiujici Dotéené jméni

Rozvaha Spole¢nosti k Datu ocenéni obsahuje z pohledu aktiv pouze penézni prostiedky ve vysi 88 tis. KC a v pfipadé pasiv viastni kapital ve vysi 88 tis. K¢.
Vliastni kapital je pak tvofen zakladnim kapitalem ve vySi 100 tis. K& a zapornym vysledkem hospodaieni na trovni 12 tis. K&.

Rozvaha k Datu ocenéni

CZK tis. 31.12.2023
Aktiva celkem - 88
Obézna aktiva 88

Penézni prostfedky 88
Pasiva celkem " 88
Vlastni kapital ' 88
Zakladni kapital 100
Vysledek hospodaieni minulych let -12

Zdroj- Managerment

Znalec v této ¢asti vychazel z daji poskythutych Managementem a jedna se o skutetnost po Datu ocenéni, jelikoz zahajovaci rozvaha Dot&eného jméni je
sestavena ke dni 1. ledna 2024.

Jak jiz bylo fe€eno, tak Jméni, které je pfedmetem ocenéni je tvofeno zakaznickou bazi a aktivy s nimi spojenymi. Kromé databaze zakaznikd se tak jedna
zejména o nehmotny diouhodoby majetek ve formé obchodnich znagek, ochrannych znamek, webovych domén a stranek, ale také o prava k IP adresam apod.
Z pohledu hmotnych aktiv se jedna zejména o vozidla a drobny majetek vyuzivany zaméstnanci pfechazejicimi do CETIN Servis s.r.o.

Z pohledu pasiv je nejvice zastoupeny vlastni kapital, ktery je téméf cely tvofen kapitalovymi fondy, vEetné rozdilli z ocenéni pfi pfeménach obchodnich
korporacich ve vy$i 184,1 mil. K&. Soucéasti pfevadéného Jméni je i ¢ast dosavadnich zavazk( z obchodnich vztahu a za zaméstnanci, z cizich zdroja jsou
nejvice zastoupeny diouhodobé piijaté zalohy ve vysi 26,8 mil. KE a dlouhodobé zavazky z obchodnich vztaht ve vysi 46,1 mil. K&.
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4.4

Zkracena zahajovaci rozvaha zohlednujici Dotéené jméni

CZK fis. 1.1.2024
Aktiva celkem 417 686
Dlouhodoby majetek 306 050
Nehmotny majetek 262 799
Hmotny majetek 43 151
Finanéni majetek 100
ObéZna aktiva 111 636
Zasoby 8521
Pohledavky 63 214
Penézni prostiedky 39 901
Pasiva celkem 417 686
Viastni kapital 338 933
Cizi zdroje 76 220
Rezervy 110
Dlouhodobé zavazky 0
Kratkodobé zavazky 76 110
Casové rozliseni pasiv 12533

Zdroj: Management

Financni analyza

Tato ¢ast posudku je vénovana Finanénimu planu ocenovaného jméni, ktery byl pfipraven spole¢nosti CETIN Servis s.r.o. ve spolupraci s O2 Czech Republic
a.s. (nastupnicka spolec¢nost ve fuzi) a zahrnuje v sobé vekery budouci provoz flizovaného jméni v ramci nastupnické spolecnosti véetné zohlednéni:

Vztaht Dotéeného jméni se spole¢nostmi CETIN a.s. a Nej.cz s.r.0. jako dodavateli sluZzeb fyzické infrastruktury,

synergii Dotéeneho jméni flzovaného s 02 Czech Republic a.s. v oblastech poskytovani siuzeb zejména fixniho internetu, televize a mobilniho volani a

internetu a v oblastech nakladovych a
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investic a nakladd spojenych s integraci Dot¢eného jméni do O2 Czech Republic a.s.

Vyvoj a prognéza jednotlivych trovni zisku

mil. K& 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
T B B B BN N N N . L BN B
T H E E E = = B B B BB EOEm
ipme= 2o i) - E N N N e N N T ey (e e e
IEE H EH E E F F B E O EEE E m
e Gl Il I EH F F F B B B OE " Em = W
Provozni zisk pfed zdanénim, Uroky a odpisy (EBITDA) 262 332 418 464 511 538 578 619 651 679 693 707 722 736
ComrmmE L B iR B
odpisy (21) (50) (1) 41) (20 O 0 M M M M M M M
Provozni zisk pfed zdanénim a troky (EBIT) 241 282 367 423 490 537 577 618 650 678 692 706 720 735

NI
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4.5

dan (51) (59) (77) (89) (103) (113)  (121) (130) (136) (142) (145) (148) (151) (154)

Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPLAT) 191 223 290 334 387 424 456 488 513 536 547 558 569 581
Zdroj: Management, Kalkulace EY

Metodika pouzita Znalcem

Trzni hodnota Jméni

Primarnim piistupem ke stanoveni trzni hodnoty Jméni je vynosova metoda na zakladé diskontovanych volnych penéznich tok( kalkulovanych na zakladé
finan¢niho planu poskytnutého Managementem.

Jako sekundarni ocefiovaci metodu se vedle vynosové metody Znalec rozhodl pouzit srovnavaci pfistup se zaméfenim na trZni nasobky.

V&eobecna metodika ocenéni je popsana v pfiloze €. 2 tohoto Posudku. Pfi volb& vhodnych metod a jejich aplikaci Znalec pfihlédl ke specifiklim vztahujicim
se k ocefiovanému Jméni, tj. pfedevsim k povaze podnikatelskych aktivit.

Vynosovy pristup

PFi respektovani specifik Jméni a podnikatelského prostfedi (telekomunikaéni sektor v Ceské republice), se Znalec v ramci vynosového pfiistupu rozhodl pouZit
metodu DCF, konkrétné jeji modifikaci ve smyslu diskontovani volnych penéznich tokl pro poskytovatele kapitdlu (metoda DCF Entity). Diskontovanim
penéznich toku, které jsou po uspokojeni provoznich potfeb pfedmétnych ocefiovanych spole¢nosti k dispozici poskytovateliim vlastniho i ciziho kapitalu, tj.
vlastnikim a véfitelim, zjistime hodnotu celkového investovaného kapitalu spole¢nosti. Ponizenim celkového investovaného kapitélu o trzni hodnotu uroenych
cizich zdroju a navy$enim o hodnotu neprovozniho majetku (resp. poniZzenim o hodnotu neprovoznich zavazkd) uréime trzni hodnotu Jméni (tj. trzni hodnotu
vlastniho kapitalu na konsolidované bazi).

Znalec pouzil pro stanoveni trzni hodnoty Jméni metodu DCF Entity ve verzi tfifazového modelu.

Prvni faze pokryvajici obdobi od 1. ledna 2024 do 31. prosince 2037 je zaloZzena na finan&nim planu, ktery byl poskytnut Managementem.

Druhé faze pokryvajici obdobi od 1. ledna 2038 do 31. prosince 2040, neboli konvergenéni faze, kdy bylo hlavnim G¢elem stabilizovat hlavni determinanty
volnych penéZnich tokl na dlouhodobé udrzitelnou Groven.

Tato faze vsak nepokryva celou pfedpokidadanou dobu existence spole¢nosti, resp. Jméni. Pro G¢ely ocenéni je proto obdobi po 31. prosinci 2040

modelovano pomoci kapitalizace budoucich oekavanych penéznich tokl k poskytovatellim kapitalu spoleénosti, tedy tzv. terminalni hodnoty neboli
perpetuitni faze.

Srovnavaci pfistup

Srovnavaci (trzni) metoda byla pro stanoveni trzni hodnoty Jméni pouZita z toho diivodu, Ze Znalec povaZuje za uzZite¢né porovnat vysledky ziskané vynosovym
pfistupem, konkrétn& metodou DCF Entity, s o¢ekavanimi trhu k Datu ocenéni. Obecné vsak Ize fict, Ze metody zaloZené na srovnavacim pfistupu jsou do
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znaCné miry zavislé na mife srovnatelnosti zvoleného vzorku spole¢nosti &i transakci s danym pfedmétem ocenéni a na poétu spolednosti & transakci
obsazenych ve vzorku. Vysledkem tak mize byt vétsi rozptyl indikovanych hodnot pfedmétu ocenéni. Srovnavaci metoda dale ze své podstaty bere v Gvahu
pouze kritérium okamzité (a Uzce definované) finanéni vykonnosti srovnavané spole¢nosti (v nasem pfipadé reprezentovanou vysi EBIT), které nezohledniuje
véechna specifika dané spole¢nosti. Zejména se jedna o analyticky a komplexni postup zachyceni stéZejnich generator) hodnoty v ramci ocenéni (vy$e a rist
trzeb a ziskovych marzi, investice do dlouhodobého majetku a pracovniho kapitalu). Tato specifika jsou zohledné&na ve vynosovém ocenéni.

K ovéfeni vysledkd ziskanych vynosovym pfistupem Znalec vyuzil implikovany nasobek Enterprise Value (,EV*) k ukazateli EBIT. Tento implikovany nasobek
Znalec srovnal s trznimi nasobky relevantnich spole¢nosti.

V&eobecna metodika ocefovani je detailnéji popsana v Pfiloze ¢. 2 tohoto Posudku.

Zakladni ekonomické, pravni a ostatni predpoklady obecné povahy

Predpoklada se, Ze nedojde k zasadnim zmé&nam ekonomickych podminek na trhu elektronickych komunikaci v Ceské republice. Predpokiada se rovnéz, e
soucasna politika viady v ekonomické oblasti bude pokracovat stejnym smérem a Ze nedojde k takovym zménam, které by zasadnim zplsobem ovlivnily
stavajici pravni a institucionaini uspofadani véetné daflového systému, a ze tak nebudou podstatnym zplsobem ovlivnény finanéni a obchodni pozice, na
kterych byl zalozen finan¢ni plan. Tyto skuteCnosti by jinak mohly vést k vyznamnym odchylkam od stavajicich podnikatelskych plani.

Pfi ocenéni bral Znalec v Gvahu legislativni ramec platny v okamziku pfipravy ocenéni, a naopak nebral v ivahu potencialni, navrzené &i jiné zmeény legislativy,
jejichz budouci pfijeti ¢i platnost je v okamziku pfipravy ocenéni nejista.
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4.6

Ocenéni Jméni — vynosovy pfistup

Znalec déle upozoriuje, Ze jeho Gkolem nebylo provést zhodnoceni / studii dosazitelnosti piedlozeného finan&niho planu &i jiné zhodnoceni komerénich
predpokladl. V této souvislosti v8ak Znalec podotyka, Ze b&hem znaleckych praci neidentifikoval 2adné skute¢nosti &i informace, které by vérohodnost
poskytnutych udajit zpochybnily.

Prvni faze pokryvajici obdobi od 1. ledna 2024 do 31. prosince 2037 je zaloZzena na finan¢nim planu, ktery Znalec obdrzel od Managementu.

Znalec nasledné prodlouzil explicitné planované obdobi o tzv. konvergenéni obdobi trvajici od 1. ledna 2038 do 31. prosince 2040. Obdobi konvergenéni faze
je planovano na zakladé (i) udrzitelného riistu trzeb na arovni inflaéniho cile CNB a (i) nasledujicich pfedpokladl stabilizace Grovné dlouhodobého majetku;

EBITDA marze odpovidajici vysi EBITDA marZe v poslednim roce finanéniho planu;
Investice do dlouhodobého majetku (,CapEx") odpovidaji poméru CapEx/Trzby v poslednim roce finanéniho planu;

Odpisy dlouhodobého majetku jsou v pribéhu konvergentni faze konvergovany na Uroveri CapEx. VySe investic do dlouhodobého majetku pak na konci
konvergencni faze odpovida obnovovacim investicim a dochazi k stabilizaci irovné dlouhodobého majetku;

Konstantni pomeér provozni hotovosti k trzbam po celou dobu finanéniho planu i pro obdobi konvergenéni faze;
Investice do ¢istého pracovniho kapitalu (,NWC") odpovidaji poméru zmeény Cistého pracovniho kapitalu vici trzbam v poslednim roce finanéniho planu.

Obdobi po 31. prosinci 2040 je modelovano pomoci tzv. terminalni hodnoty neboli perpetuitni faze na zakladé parametrického vzorce, ktery zohledriuje
potiebnou vysi investic pro zabezpedeni rlstu trzeb ve treti fazi.

Prvni faze - finanéni plan

Znalec pfi ocenéni Jméni vychazel z finan¢niho planu pfedlozeného Managementem a dale z pifedpokiad(l platnych k Datu ocenéni uvedenych v pfedchozi
kapitole. Finanéni plan je zaloZzen zejména na nasledujicich pfedpokladech:

Plan trzeb, vyjadieny v béznych cenach vychazi z trzeb z prodeje vliastnich vyrobki a sluzeb. Slozena ro¢ni mira rlstu mezi roky 2024 a 2037 je planovana

na I

Management pfedpoklada, Ze hruba marze z prodeje viastnich vyrobki a sluZeb vzroste v obdobi 2024-2037 z | . V absolutnich hodnotach
je ocekavany rlst hrubé marze mezi roky 2024 a 2037 z

Planovana EBITDA marze v roce 2024 je planovana na Grover [ NG ¥ roce 2037. Tento predpoklad je zalozen zejména
na skute¢nosti, Zze Jméni bude po fizi do spolecnosti O2 Czech Republic a.s. zatizeno nutnosti vynalozit prostiedky na migraéni prace a propojeni
zakaznického portfolia, které je soucasti Jméni se zakaznickym portfoliem O2 CR.
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S tim je spojen také predpoklad néristu EBIT marze, ktera je v roce 2024 planovana [ IENEGEGNNEEEEEEEEEE.

Pro ucely stanoveni Cistého zisku po zdanéni (,NOPLAT") byla pouzita dafiova sazba ve vysi 21,0 % na zakladé vy3e statutarni dané. Znalec od planovaného
ukazatele EBIT odecetl vypoétenou daii, ¢imz dospél k vysi NOPLAT.

Finanéni plan Spolecnosti

mil, K& 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2036 2036 2037
i 13 | I N BN B B B B B O B B B OB B
[ I I O OO O e e
[l o ] B B N O e e
s g i = ] el [ | ==l =3 &= = == (] = = =]
—— I I I I D T I T e e e e e e
[ | ] - = =1 | B iail = | - ™ || = == i
A | ] | [y = = i) ] = = e - e = hs]
Mmﬂmﬂmwwxoﬂwa zdanénim, droky a 262 332 418 464 511 538 578 619 651 679 693 707 722 736
[T I T T Tl Il T I I I O N e e e
odpisy (21) (50) (51) 41) (20) (1 W) (1) (1 1 (1) 1 1 mn

Provozni zisk pfed zdan&nim a Groky 241 282 367 423
(EBIT)

H
[7-3
o

537 577 618 650 678 692 706 720 735

Dari (51) (59) ) (89)  (103)  (113)  (121)  (130)  (136)  (142)  (145)  (148)  (151)  (154)

Cisty provozni zisk po zdanéni (NOPLAT) 191 223 290 334 387 424 456 488 513 536 547 558 569 581
Zdroj: Management, Kalkulace EY
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Vypocet volnych penéznich toku

V ramci vypoctu volnych penéznich tokd pro viastniky a véfitele (FCFF) jsou k hodnot& NOPLAT pfi¢teny odpisy dlouhodobého majetku. Nasledné je od hodnoty
NOPLAT odectena vy$e celkovych investic, zména ¢istého pracovniho kapitalu a zména provozni hotovosti. Pro vypog&et volnych penéznich tokl byly pouzity
nasledujici Gdaje poskytnuté Managementem.

Odpisovy plan pfevadéného dlouhodobého majetku v&etné planovanych odpisti z planovanych investi¢nich, resp. kapitalovych vydaji (,CapEx" z anglického
,Capital Expenditures").

Investice do dlouhodobého majetku jsou v obdobi planu kalkulovany na zakladé investiénich zamérli Managementu. V roce 2024 se jedna piedevsim
o investice spojenych s migraci zakaznikl po dokongeni fuze a investice jsou tak na Grovni 174 mil. K&. V nasledujicich letech se planuje CapEx predevsim
ve vySi obnovovacich investic, u kterych se pfedpoklada, ze od roku 2029 porostou mirou na Grovni inflaéniho cile CNB.

Planovana vyse investic do Cistého pracovniho kapitalu (,NWC*) byla poskytnuta Managementem.

Na zakladé diskuze s Managementem Znalec uvazoval provozni hotovost na trovni 1,0 % z celkovych trzeb. Dale pak na zakiadé diskuze pfedpokladal, ze
11,7 mil. K& z celkovych 39,9 mil. K&, které byly soucasti pfevadéného Jméni bylo provozné nutnych a zbylych 28,2 mil. K& povaZuje za neprovozni hotovost.

Vypocet volnych penéznich toka pro explicitni obdobi e

mil. K& 2024 2025 2026 2027 2028 2020 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036 2037
;%“wm_wmﬁoH;_Jm.ﬁwW_mai - 191 223 20 33 37 424 456 488 513 63 547 558 560 681
plus:
Odpisy 21 50 51 41 20 1 1 1 1 1 1 1 1 1
minus:
Investice do &istého pracovniho kapitalu (94) - - - - 1 0 (0) 0 0 0 0 0 1
e g am® @ e e e e’ e e e ® @ @
Zmény v provozni hotovosti - (1) (2) 1) 1) (1) (1) ) ) (1) (0) (0) (0) (0)
'VoIné pen&ni toky pro viastniky a véfitele (FCFF) (56) 266 336 371 404 422 453 485 511 533 545 556 567 578
WACC ) T it
Diskontni faktor 095 08 077 070 063 057 051 046 042 037 034 030 027 025
“Soutasna hodnotaFCFF  (53) 228 260 268 263 239 231 223 211 199 183 168 155 442
Soutasna hodnota 1. fize 2607 o o -

Zurof: Kaikilace EY

Vzhledem k aplikaci metody DCF Entity pro G¢ely ocenéni Spole¢nosti pouzil znalec pro diskontovani priimérné vazené naklady kapitalu (z anglického
»Weighted Average Cost of Capital* — WACC). Ukazatel WACC je konstruovan za pfedpokladu, Ze v pfipadé ocefiovaného Jméni jde o zakaznickou bazi, na
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jejiz akvizici by kupuijici jen obtizn& sehnal cizi zdroje. Pro stanoveni diskontni miry tak Znalec uvazoval WACC s nulovym zadluZenim porovnatelnych

spole¢nosti a s nulovym zadluzenim Jmeéni. Pro diskontovani FCFF Znalec uvazoval WACC pro Ceskou republiku. Sumarizaéni tabulka s vypoétem WACC je
uvedena nize a detaily je mozné nalézt v Ptiloze €. 3.

Diskontni mira

A . i " i e e e e e e
zm.x,_,mmw,smﬂaso xmu:m_p - . e —— ’ S T1093%
Podil vlastniho kapitaiu 100,00 %
Naklady ciziho kapitalu po dani 3.99 %
Podil ciziho kapitalu 0,00 %

'Vazeny pramér naklad kapitélu (zaokr.) i TR B , | TECT L

Zdroj: Kalkulace EY T T

Diskontovanim volnych penéznich tokl pfislusnou diskontni mirou k Datu ocenéni se ziska sou¢asna hodnota FCFF v obdobi finanéniho planu. Znalec pfi

diskontovani FCFF pouziva tzv. mid-year konvenci. Teoreticka vychodiska, jednotlivé vstupni parametry a detailni vypoet WACC jsou uvedeny v pfiloze &. 3
tohoto Posudku.

Druha faze — konvergence finanéniho planu a vypoéet volnych penéznich toka

Konvergenéni faze pokryva obdobi od 1. ledna 2038 do 31. prosince 2040. Hlavnim smyslem prodlouzeni explicitniho finan¢niho planu o konvergenéni obdobi

je stabilizace hlavnich determinant volnych penéznich tokl na dlouhodobé udrzitelnou Uroven. Obdobi konvergenéni faze je planovano na zakladé:
Udrzitelného rlistu trZeb reflektujici uroven inflaéniho cile CNB ve vy$i 2,0 %;

Rust investic do dlouhodobého majetku reflektujicich urovei inflaéniho cile CNB ve vys$i 2,0 %;

Pomeéru provozni hotovosti k trzbam konstantniho po celou dobu finan¢niho planu i pro obdobi konvergenc¢ni faze ve vysi 1,0 %;

RuUst investic do ¢istého pracovniho kapitalu je v souladu s vyvojem trzeb;

Odpish konverguijicich k cilové vysi CapEx v roce 2040.

28



Konvergence financniho planu a vypocet volnych penéZnich toki pro obdobi 2. faze

mil. K& 2038 2039 2040
(]| | I = = iy
| | I Lasall il =]
EBITDA 751 766 782
o | =] [ =]
Odpisy 2) (3 C)]
EBIT 749 763 778
I | | =T = ==y
dan z pfijmu (157) (160) (163)
Cisty provozni zisk monnm.:%:ﬂﬂoﬂ_.hmvl 592 603 - 614
plus:

Odpisy 2 3 4
minus:

Investice do &istého pracovniho kapitalu 1 1 1

Investice do diouhodobého majetku (CapEx) (4) 4) 4)

Zmény v provozni hotovosti (0) (0) (0)
Volné penéZni toky pro vlastniky a véfitele (FCFF) 590 602 614
WACC 10,9 %
Diskontni faktor 0,22 0,20 0,18
Soucasna hodnota FCFF 131 121 111
Soudasna hodnota 2. faze 363

Zdroj: Kalkulace EY

Tieti faze — terminalni obdobi
Pfi vypoctu hodnoty penéznich tokl pro obdobi po 31. prosinci 2040 (terminalni fazi) Znalec pouzil nasledujici pfedpoklady, které navazuji na predpoklady
pouzité v konvergenéni fazi modelu:

Znalec odhad! miru rdstu v perpetuité na urovni 2,0 %. Tato mira riistu v sobé& reflektuje nominaini rist cen v podobé dlouhodobého inflaéniho cile CNB.
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Planovana EBITDA marze zafixovana na dlouhodobé udrziteiné trovni [

Vypocet terminalni hodnoty byl proveden na zakladé parametrického vzorce, ktery zohlediuje potiebnou vysi investic pro zabezpe&eni ristu trzeb ve tieti
fazi, dle nasledujiciho vztahu:

kde:

TV

NOPLAT;
WACC

9

Hodnota vypoctena uvedenym vzorcem byla nasledné diskontovana k Datu ocenéni. Detaily postupu

tabulce.

Kalkulace terminalni hodnoty

NOPLAT; x (1+9) x (1-3/\yacc)

w (WACC-g)

kone¢na hodnota budoucich penéznich tokll vytvoienych po skonéeni explicitné
projektovaného obdobi diskontovanych k po&atku perpetuitni faze v ase T

¢isty provozni zisk po dani z pfijm{ v poslednim roce konvergenéniho obdobi
mira vynosnosti kapitalu pozadovana investory

otekavana dlouhodoba mira ristu volnych penéZnich tok(

mil. K¢

Cisty provozni zisk po zdan&ni (NOPLAT) 2041

Rust v perpetuité
WACC

Perpetuita (TV) [1]
Diskontni faktor {2]

Souéasna hodnota TV [3] = [1] * E- .

vypoctu terminalni hodnoty jsou uvedené v nasledujici

627
2,0%
10,9 %
5732
0,18
1034

Zdroj: Kalkulace EY

Kalkulace trzni hodnoty Jméni

V souladu s koncepci DCF je za ugelem zjisténi hodnoty vlastniho kapitalu Spolenosti odeéten Grogeny cizi kapital od celkového investovaného kapitalu,
zatimco neprovozni majetek (tj. aktiva nepfispivajici k tvorb& penéznich tokl) je k této hodnoté piicten. Znalec neidentifikoval Zadny cizi Groéeny dluh, ktery by
od hodnoty odecital. Pri¢tena byla hodnota neprovozni hotovosti ve vysi 28,2 mil. K&. Vypoget trzni hodnoty Jméni je uveden v nasleduijici tabulce.

30



Kalkulace trzni hodnoty Jméni pomoci metody OCF

mil. K¢
“Soucasna hodnota 1. faze [} - s ss——=r - = 26966
Soucasna hodnota 2. faze [2] 362,6
Soucasna hodnota 3. faze [3] - - 10344
Celkovy investovany kapital [4] = [1] + [2] + [3] - o S  a0e3s
Neprovoznihotovost(s] ._ = . 282
Hodnota Jméni [6] = [4] + [5] - N 11 41217
Zdroj: Kalkulace EY
Vysledna trzni hodnota Jméni se pohybuje v rdmci intervalu v zavislosti na zvolenych predpokladech, proto Znalec testoval hodnotu pomoci citlivostni
analyzy na WACC a tempo rlstu. Znalec uvazoval hodnoty v rozmezi +/- 0,5 p. b. pro WACC i tempo rlstu. Vysledky citlivostni analyzy jsou zobrazeny
v nasledujici tabulce.
Citlivostni analyza na WACC a tempo rdstu (mil. K¢)
tempo rustu
mil. Ké -0,5% -0,3% 00% 0,3% 0,5%
05%| 38829 38005 38981  39057|  39134)
o 0.3% 3991,1 3999,2 4007,2 40153 40235
Q 0,0% 4104,7 am32) s 41303 41389
= 0,3% 42239 42329 4242,0 42511 4260,2
05%| 43493 43589 43684 43781 43877

Zdroj: Kalkulace EY

Trzni hodnota Jméni odhadnuta za pouziti tfifazového modelu DCF se k Datu ocenéni na zakladé citlivostni analyzy nachazi v intervalu 3 913,4 —
4 349,3 mil. K&. Vysledna trzni hodnota Jméni vychazejici ze stfednich hodnot kli€¢ovych parametrii (WACC a tempo rustu) &ini 4 121,7 mil. Ké
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4.7

-

Ocenéni Jméni — srovnavaci pfistup
Metoda trznich nasobku

Pro ovéfeni vysledku vzeslych z primarni metody ocenéni pomoci DCF Entity se Znalec rozhodl vyuZit srovnavaci pfistup. Tato metoda je zaloZena na zakladé
existence likvidniho a transparentniho trhu s dostate¢nym poctem porovnatelnych spolecnosti ¢i majetku. Hodnotu zjiSténou ze sekundarni metody pak Znalec
porovnal s vyslednou hodnotou vzeslou z vynosového pfistupu.

Znalec pro odhad hodnoty Jméni pomoci srovnavaciho pfistupu pouzil nasobek typu EV/EBIT. Tuto veli¢inu se Znalec rozhodl pouZit s pfihlédnutim na specifika
podniku, kdy se jedna o pfechazejici zakaznickou bazi. Odpisy ve vétsi mife tak miZeme pozorovat pouze v prvnim roce, kdy souviseji pravé s migraci
zakaznik(, nicméné porovnatelné spolecnosti, které Znalec zvolil za nejlépe porovnatelné se Spolecnosti obsahuji rizné vyse odpisd, coZ naznaduje, Ze se
u nich vyskytuje ¢ast zisku a hodnoty, ktera je tvofena pomoci dlouhodobého majetku. V takovém pfipadé by mohl byt nej¢aste&ji pouzivany nasobek EV/EBITDA
zkresluijici, a proto se Znalec rozhodl pouZit alternativu v podobé& EV/EBIT. TaktéZ se s ohledem na prvni rok finanéniho planu, ktery je vyrazné ovlivnén migraci

> s

zakaznik{, a to zejména vy§8imi odpisy, CapEx a OpEx se znalec rozhodl pouzit budouci nasobky, a to pfedpokladany nasobek EV/EBIT pro rok 2025.
Pii ocenéni Jméni pomoci srovnavaciho pfistupu Znalec postupoval nasledujicim zplisobem:

1. zjisténi trznich Gdajd a vybér vhodnych srovnatelnych spole¢nosti;

2. zjisténi vhodneho nasobku; a

3. vypocet implikovaného nasobku Jméni spolecnosti CS.

1. Zjisténi trznich adaja a vybér vhodnych srovnatelnych spole¢nosti a nasobku

Vzorek porovnatelnych vefejné obchodovanych spole€nosti Znalec urcil z databaze S&P Capital 1Q predevsim na zakladé srovnatelnosti hlavni provozni
¢innosti tykajici se poskytovani internetu a telekomunikacnich, televiznich sluzeb. Do vzorku byly vybrané spolecnosti, které pasobi v Evropé.

2. Zjisténi vhodného nasobku

Trzni nasobky EV/EBIT jsou uvedeny v tabulce niZe. Vysledny nasobek byl spocitan na zakladé tretiho kvartilu trznich nasobkl platnych k 31. prosinci 2023.
Znalec pro ocenéni pomoci metodou trznich nasobkd vyuzil tzv. vpied hledici (forward-looking) ukazatel EV/EBIT za rok 2025. Dlvodem je, Ze se jedna o novou

spolecnost, u které neexistuji historické vykazy a rok 2024 je vyrazné ovlivnén migraci zakaznik( a v kontextu dal$ich obdobi jej nelze povaZovat za dlouhodobé
udrzitelny.

Pro vyuZiti tfetiho kvartilu se Znalec rozhodl z diivodu, Ze porovnatelné spole¢nosti obsahovaly z velké &asti i infrastrukturu a dal$i diouhodoby majetek. Z toho
divodu u spoleCnosti pozoroval vyrazné nizs8i EBIT marzi, coz implikuje Ze nasobky pozorované u porovnatelnych spoleénosti budou nizsi nez lze otekavat

u spole€nosti CS, resp. Jméni. Proto se Znalec rozhodl pouZit tfeti kvartil na misto nejéastéji pouzivaného medianu hodnot, které pozorujeme u porovnateinych
spole¢nosti.
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Porovnatelné spolecnosti — EBIT marZe

Spole&nost EBIT marze 2025
) ‘Cyfrowy Polsat S.A. 11,4 %
Hrvatski Telekom d.d. 14,9 %
NOS, S.G.P.S, S.A 14,7 %
Digi Communications N.V. 9,2 %
1&1 AG 11,6 %
Bredband? i Skandinavien AB (publ) 9,0 %
Parlem Telecom Companyia de Telecomunicacions, S.A. 5,0 %
freenet AG 13,6 %
Median porovnatelnych spole&nosti 1,5 %
(0] 23,0 %
Zdroj: S&P Capital 1Q, Kalkulace EY
Porovnatelné spoleénosti — forward-lookinng nasobek EV/EBIT
Spoleénost . EVI/EBIT 2025
Cyfrowy Polsat S.A. 12,2x
Hrvatski Telekom d.d. 12,1x
NOS, S.G.P.S., S.A. 13,7x
Digi Communications N.V. 13,4x
181 AG 6,7x
Bredband2 i Skandinavien AB (publ) 10,5x
Parlem Telecom Companyia de Telecomunicacions, S.A. 18,1x
freenet AG 9,8x
Treti kvartil 13,6x

Zdroj: S&P Capital 1Q, Kalkulace EY

Znalec se pii ocenéni pomoci metody trznich nasobk(i rozhodi neaplikovat kontrolni prémii.
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3. Vypocet implikovaného nasobku Jméni CS

Implikovany EV/EBIT nasobek vyplyvajici z vysledku vynosového ocenéni ¢ini 14,5x. Pfi jeho stanoveni Znalec vychazel z planovaného ukazatele EBIT za rok
2025, jelikoz Znalec nebyl schopen stanovit forward-looking nasobek déale nez pro tento rok. Je viak nutno dodat, Ze ani v pfipadé roku 2025 neni ukazatel
EBIT normalizovany a vysledek ocenéni hodnoty Jméni pomoci srovnavaci metody maze byt znaéné nepiesny.

Kalkulace' implikovaného EV/EBIT nasobku Jméni CS

mil. K¢

Hodnota celkového investovaného kapitalu [1] 4094
Provozni hotovost [2] 12
Hodnota spole¢nosti (Enterprise Value) [3] = [1] - [2] . 4082
EBIT 2025 [4] 282
Implikovany nasobek EV/EBIT [5] = [3} / [4] 14,5x

Zdroj: Kalkulace EY
Znalec je nazoru, Ze z vy$e uvedenych duvodu, je vysledek srovnavaciho ocenéni pouze podplirnou metodou a slouzi zejména ilustrativnim acelim.
Median trznich nasobki EV/EBITDA srovnatelnych spoleénosti dosahuje hodnoty 13,6x. Pfi analyze citlivosti ve vysi 10 % tvori interval 12,3x az

15,0x. Jelikoz EV/EBIT nasobek implikovany z vysledku vynosového ocenéni ve vysi 14,5x spada do tohoto intervalu, metoda trznich nasobku
podporuje vysledek vynosového pristupu.
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4.8 Shrnuti vysledk( ocenéni

. Dle nazoru Znalce ocenéni Jméni vzeslé z metody trzniho porovnani pfi citlivosti +/- 10 % na vybranych nasobcich ramcové podporuje hodnotu odhadnutou
za pomoci metody DCF. Znalec je toho nazoru, Zze sougasnou hodnotu planovanych budoucich penéznich tokl plynoucich z provozni ¢innosti determinovanych
pomoci aktualniho planu Ize pokladat za nejvhodngjsi indikator hodnoty Jméni, nebot bere v avahu jak aktuaini stav, prognézy a specifika ocenované
spolecnosti, tak aktualni trzni situaci a vn&j$i parametry. Z toho diivodu se Znalec v ramci svého vyroku pfiklani k vysledku vynosové metody, konkretné
k metodé diskontovanych volnych penéznich tokd. Tento nazor je ramcové podporen vysledkem metod trzniho porovnani.

Trzni hodnota Jméni
Trzni hodnota Jméni spole¢nosti CS k Datu ocenéni €ini 4 121,7 mil. KC.

Na zakladé predpokladtl uvedenych v tomto Posudku je Znalec nazoru, Ze trzni hodnota Jméni k Datu ocenéni po zaokrouhleni na celé sta tisice ¢ini 4 121

700 tis. K&.

Trzni hodnota Jméni
mil. Ké
Celkovy investovany kapital [1] 4093,5
Neprovozni hotovost [2] "28,2
Hodnota majetku Spole&nosti [3] = [1] + [2] 4121,7
Ugetni hodnota zévazki [4] o -
Hodnota Jméni [5] = [3] + [4] 41217

Zdroj: Kalkulace EY
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5. Oduvodnéni

Znalec vybral pro zpracovani Posudku takové zdroje dat, které povazuje za ddvéryhodné a vhodné vzhledem k pfedmétu ocenéni. Pied zpracovanim dat
a informaci Znalec ovéfil jejich relevanci, pouzitelnost a nasledné s nimi pracoval zplsobem piedchazejicim jejich znehodnoceni, jak Znalci nafizuje pfisiusna
provadéci vyhlaska k zakonu o znalcich. Data a informace nasledné podrobil diikladné analyze.

V ramci analyz a pii volbé vhodnych metod ocenéni a jejich aplikaci Znalec pfihlédl ke specifikim relevantniho trhu (elektronickych komunikaci v Ceské
republice), Jméni a uvazované flize se spole¢nosti 02 CR. Po zvazeni v8ech relevantnich skute¢nosti a poznatkil se Znalec rozhodl:

Ocenit Jméni za pomoci vynosové metody na zakladé diskontovanych volnych penéznich tokil. Jako sekundarni ocefiovaci metodu se Znalec rozhodl pouzit
srovnavaci pristup se zaméfenim na trzni nasobky.

Znalec na zakladé vy$e zminéného postupu prace s daty a za pouziti relevantnich metod ocenéni zformuloval odpovéd na zadanou znaleckou otazku.
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Zaverecne shrnuti

Tento Znalecky posudek byl vypracovan Znalcem za ucelem zodpovézeni nasledujici znalecke otazky:.
,Stanovte trzni hodnotu jméni spoleénosti CETIN Servis s.r.o. k 31. prosinci 2023 pro icely faze slouc¢enim se spolecnosti O2:Czech Republic a.s.

V souladu se znaleckou otazkou stanovil Znalec na zakladé usneseni Mé&stského soudu v Praze, €. j. 2 Nc 4567/2024-12, ze dne 22. dubna 2024, ktere nabylo
pravni moci dne 29. dubna 2024, trzni hodnotu Jméni k Datu ocenéni.

Trzni hodnota Jméni po odecteni porizovaci ceny podilu dle § 75 odst. 2a Zakona o pfeménach

mil. K¢ ‘
Hodnota majetku Spolecnosti 41217
Hodnota diuhd Spole¢nosti -
Hodnota Jméni 41217
Pofizovaci cena Spole&nosti 4096,8
Hodnota Jméni po odeéteni pofizovaci ceny podilu dle § 75 odst. 2a Zakona o pfemé&nach “ n9|o

Zdroj: Kalkulace EY

Rozumime, Ze pofizovaci cena Dot&eného jméni Spolecnosti, ktera byla zaplacena, je 4 096 755 118,55 K¢ a Ze projekt fuze stanovuje zvySeni zakladniho
kapitalu o 1 738 430 K¢&. Analogicky proto na zakladé § 75 odst. 1 pism. e) Zakona o pfeménach Znalec prohlasuje, Ze ¢astka 25,0 mil. KC odpovida alespon
Castce zvyseni zakladniho kapitalu v zamysleném rozsahu.

Na zakladé podkladd, omezeni, pfedpokladi a vlastnich analyz uvedenych v tomto Posudku je Znalec nazoru, Ze trzni hodnota Jméni k Datu
ocenéni po odeéteni pofizovaci ceny podilu dle § 75 odst. 2a Zakona o pfeménach zaokrouhlené na celé miliony korun &eskych ¢&ini:

25 mil. Ké

(slovy: dvacet pét milioni korun éeskych)
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7. Piilohy

71 Priloha &. 1: Prohlaseni o nezavislosti Znalce

Cestné prohlaseni

Znalec pro G¢ely tohoto Posudku prohlasuje, Ze neni personainé ani finan¢né zavisly na spoleénostech CETIN Servis s.r.0. a O2 Czech Republic a.s. ¢i jejich
zameéstnancich a Ze neni vici vy$e uvedenym subjektim v pracovnépravnim ani jiném obdobném vztahu ani nezastava kontrolni anebo manazerské funkce.
Znalec dale prohlasuje, Ze veSkeré ukony souvisejici s vypracovanim tohoto Posudku provedi objektivné a nezavisle a v souladu s veSkerymi odbornymi
a etickymi standardy relevantnimi pro znaleckou profesi. Odména Znalce neni Zadnym zplsobem zavisla na obsahu Posudku ani na zavérech, které z ného
Ize vyvozovat.
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7.2

Priloha ¢. 2: VSeobecna metodika ocenéni

Pro ureni hodnoty podnikl a jejich ¢asti ¢i zavodi, obchodnich podildl &i akeii (jakoZto investiCnich instrumentl pfedstavujicich narok na Cast Cistého
obchodniho majetku) jsou pouZivany ffi tradicni pfistupy:

vynosovy pfistup;

trzni (srovnavaci) pfistup;

nakladovy pfistup.
Vynosovy pfistup
Vynosovy pfistup je pouZivan predev§im pfi ocefiovani projektl, akcii, celych podnikd, jejich Casti a primyslovych prav, pfip. jiného dusevniho viastnictvi. Mezi
zékladni varianty tohoto pfistupu patfi metoda diskontovaného volného cash flow (DCF), metoda diskontovaného dividendového vynosu (,DDM* z anglického
Dividend Discount Model), metoda kapitalizace budoucich pfinosl (zisku) apod.
Hlavnim piedstavitelem tohoto pfistupu je metoda DCF (metoda diskontovanych volnych penéznich tokl — cash flow). V tomto pfipadé jde o ocenéni budouciho
cash flow pfi zakalkulovani rizika jeho dosazeni a jeho soucasné ¢asové hodnoty. Pravdépodobnost dosaZeni ur€itych pfijmi v budoucnosti je dana vnitfnimi
i vnéj§imi faktory specifickymi pro kazdou obchodni spole¢nost &i projekt, a to:

kapitalovymi, komoditnimi i marketingovymi faktory, managementem, goodwillem, know-how, prodejni siti apod.; a

geografickymi, mistnimi &i ¢asovymi faktory, kupni silou obyvatelstva apod., pfitemz Ize v dané zemi vychazet z pfedpokladu stabilizovaného trzniho
prostiedi.

PodmnozZinou této metody je metoda diskontovaného dividendového vynosu. Vyhodou metody je orientace na budouci pfijmy a presnéjsi moznost stanoveni
diskontni miry, nevyhodou je riziko nedosaZeni progndz, z nichz ocenéni touto metodou vychazi.

Dalsi pouzivanou metodou je metoda kapitalizace trvale odnimatelného zisku, ktera je v8ak vétSinou zaloZzena na historické Grovni zisku vztazene k mife
kapitalizace, co? Znalec povazuje za obecné dosti hruby, ale za ur¢itych predpokladil rovnéz pouzitelny ukazatel.

V ramci vynosového pfistupu se dale pouZiva metoda Gisté soucasné hodnoty (,NPV* z anglického Net Present Value), ktera umoziluje zhodnotit navratnost
investic. NPV predstavuje soucasnou hodnotu budoucich pené&znich tokl po zdanéni a zohlednéni investi¢nich vydajd. Hodnoceni investice se provadi pomoci
generovanych volnych penéznich tokd. Investovani je doporu¢eno, pokud je NPV vétsi nez nula, jelikoZ projekt s pozitivnim NPV zaruCuje pozadovanou miru
vynosu.
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Vynosovy pfistup vZdy pfedpoklada dostupnost urcité ¢asové fady ekonomickych vysledki — bud’ budouci prognozu (DCF, DDM), &i vysledky dosahované
v minulosti (metoda kapitalizace trvale odnimatelného zisku).

Trzni pristup

Trzni pfistup klade diiraz na srovnavaci charakteristiky ocefiovaného majetku a je pouzitelny pouze tam, kde je k dispozici dostate&né mnozstvi udajd o trhu
srovnatelnych statk(, coz predpoklada rozvinuté a dlouhodobé podminky trzniho hospodafstvi (idaje burzovni, o podobnych transakcich apod.).

V soucasnych podminkach ¢eského, slovenského a polského kapitalovych trh je zpravidla mozné pouzivat srovnavaci postup pouze pii odvozeni relevantnich
udaju ze zahraniénich kapitalovych trhi, které disponuji podstatné vy$si mirou likvidity, transparentnosti a cenotvorby. Vzhledem k sou¢asnym podminkam lze
0 aplikaci poznatkl ziskanych z ¢eského kapitalového trhu uvaZovat jen u vybranych tituli obchodovanych na burze, kde je k dispozici dostateéné mnozstvt

relevantnich Gdaji za dlouhy ¢asovy interval a je obchodovano s vyznamnymi objemy akcii.

Srovnavaci metoda ocenéni firmy je zalozena na odvozeni hodnoty ocefované spolecnosti z pozorovanych trznich cen jinych spoleénosti nebo transakénich
cen realizovanych pfi akvizicich spoleénosti obdobného charakteru. V praxi se rozliSuji dvé zakladni komparativni metody:

metoda trznich nasobkl — tato metoda srovhava nasobky vychazejici z cen, za jaké se obchoduji srovnatelné spoleCnosti na kapitalovém trhu (tzv. trzni
nasobky).

metoda transakénich nasobki — tato metoda vychazi ze srovnani ocefiované spole¢nosti se spolecnostmi, které byly pfedmétem transakce (napft. akvizice

¢i fuze) ve zvoleném Casovém obdobi, pfitemz hodnoty pfedmétnych transakci slouZi jako zaklad k odhadu hodnoty ocefiované spoleénosti (prostiednictvim
tzv. transaké&nich nasobka).

Nevyhody srovnavaciho (trzniho) pfristupu
Hlavnimi nedostatky srovnavaciho (trzniho) pfistupu pro Gc¢ely ocenéni jsou tyto:

Srovnatelnost zvolenych podobnych spole¢nosti — Srovnatelné spole¢nosti by mély byt porovnatelné se zkoumanou spole¢nosti z hlediska relevantnich
faktord tvorby hodnoty. Vybér dostatetné rozsahlého vzorku srovnateinych spole¢nosti miize pfedstavovat pomérné komplikovany proces. Pokud neni
vzorek dostate¢né rozsahly, je mozné, Ze do néj odhadce bude nucen zaglenit i dal$i spolecnosti, jez iCeldm srovnani nevyhovuji v piné mife. Vzajemné
srovnavani spolecnosti plisobicich ve stejném odvétvi patii k naprosto obvyklym postuplim, a to i tehdy, je-li jejich srovnatelnost omezena.

Pocet a rozsah nedavnych transakci — Nalezeni dostateéného poctu nedavnych a relevantnich srovnatelnych transakci je pomérné naroéné. Trzni data
o cilovych spole&nostech, které byly pfedmétem srovnatelnych transakci, nemuseji byt snadno dostupna.

Podstata srovnavaciho (trzniho) pfistupu — Pfedpoklad analogického oceitovani podobného majetku Ize povaZovat za opodstatnény. Tento pfistup vsak

na druhé strané implicitné pfedpoklada, Ze ocenéni srovnatelnych spole¢nosti odvozené z trznich dat nebo nedavnych transakci bude z podstaty spravné,
coz neplati vzdy.
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- Tr2ni data - Srovnavaci (trzni) pfistup k ocenéni je zaloZen na trznich datech existujicich k datu ocenéni — jakakoliv zasadni zména podminek na trhu,
ktera se odehraje po tomto datu, neni tudiz v ocenéni zohlednena.

Osetreni neprovoznich aktiv a podminénych aktiv a zdvazkd — Trzni a transakéni nasobky zahrnuji urcitou hodnotu neprovoznich aktiv (napf. neprovozni
dlouhodoby majetek, majetkové Gigasti) a uréitou mérou podminéna aktiva a podminéne zavazky srovnatelnych spoleénosti. Hodnota t&chto aktiv a zavazkl
srovnatelnych spole¢nosti véak neni na trhu dostupna. Pouziti uvedenych nasobk{l pro Géely odhadu hodnoty ocefiované spole¢nosti z tohoto diivodu
vychazi ze zjednoduseného piedpokladu, Ze srovnateiné spolecnosti disponuji slozkami majetku obdobné hodnoty jako spolecnost, ktera je pfedmeétem
oceneéni.

Bez ohledu na zmin&né nedostatky poskytuje srovnavaci (trzni) pfistup odpovidajici a uZite¢ne informace.

Vybér vhodnych nasobk

Hodnota podniku (Enterprise Value) nebo hodnota viastniho kapitalu (netto hodnota, Equity Value) maze byt vyjadiena jako nasobek zvolené veliCiny. V praxi
se obvykle pouzivaji nasledujici veliciny:

»  vynosové nasobky — pocitané na zakladé zisku (napf. zisk po zdanéni, EBIT, EBITDA), obratu nebo cash flow
majetkové nasobky — poctitané na zakladé ucetni hodnoty viastniho kapitalu

- odvétvové nasobky — potitané na zakladé specifickych kli¢ovych ukazatel daného odvétvi, pokud existuji (napf. cena za hotelovy pokoj, metrickou tunu
vyroby zbozi)

Nasobky lze uréovat a nasledné aplikovat dvéma zplsoby, pfi kterych je vysledkem:

- hodnota podniku (Enterprise Value) — trzni hodnota spolecnosti jako celku, anebo
- hodnota viastniho kapitalu (Equity Value) — trzni hodnota vlastniho kapitalu.
Vztah mezi Enterprise Value a Equity Value je vyjadien nasledujicim zpisobem:

Enterprise Value — Uro&ené zdroje + Hotovost = Equity Value
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Nakladovy pristup

Nakladovy pfistup povaZuje za hodnotu majetku naklady, které by investor zaplatil za ziskani nahradnich statkd, a to stejné uZite&nych. PFi této metodé se

rovnez piihlizi k okolnosti, zda odhadované statky nejsou méné uzite¢né nez nové, nebot’ pak by jejich hodnota byla nizsi, nez je hodnota nahradnich statka.
MiiZzeme pouzivat dva ukazatele:

- pofizovaci cena nakladova;

pofizovaci cena reprodukéni.

Pofizovaci cena vyjadiuje vztah ocenéni k okamziku pofizeni (nakupu, vzniku) majetku, jde tedy o Géetni hodnotu. Jelikoz je cena obvykle ¢asové proménna;
nemusi pofizovaci cena dostate¢né pfesné korelovat s momentalni hodnotou (cenou) ocefiovaného majetku. Reprodukéni cena (cena opétného pofizeni)
vyjadiuje, za kolik by bylo mozno predmét ocenéni pofidit v den sestaveni ocefiovaci bilance. Tim se snaZi odstranit vySe uvedeny ¢asovy vliv na cenu.

Dalsi podskupinou nakladového pfistupu je postup majetkovy (Net Asset Valuation — NAV, substancni metoda), ktery je zaloZen na korektnim ocenéni majetku
(vyhodnoceni pfinost jednotlivych aktiv — napf. postupem DCF, (idaji z kapitalového trhu, ostatnimi relevantnimi postupy) a ocenéni zavazkd, pricemz vysledek

je dan vztahem ocenéni majetku cetlkem minus ocenéni zavazk( celkem. Jde tedy o ocenéni statické, vychazejici z ucetnich hodnot, precefiovanych na hodnoty
realné, ovSem za piedpokladu dal§iho pokraCovani ¢innosti podniku (nikoliv tedy v pfipadé likvidace).

V ramci ndkladové metody se ve zvlastnich pfipadech pouziva metoda likvidacni hodnoty, kdy se nepfedpoklada dalsi podnikani, ale likvidace spoleCnosti, t;.
ukonéeni ¢innosti a prodej jednotlivych poloZzek majetku. Jeji pouziti ma opodstatnéni v pfipadé€, kdy by likvidace pfinesla vétsi zisk nez dal$i pokratovani
v podnikani spole¢nosti, tedy tam, kde by likvidacni hodnota byla vy$§i nez vynosova hodnota.
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7.3 Priloha ¢&. 3: Diskontni mira

Diskontni mira neboli naklady kapitalu ¢i pozadovana mira navratnosti je méfitkem pozadované vynosnosti kapitalové investice do viastniho a ciziho kapitalu
spole¢nosti. Souc¢asné vyjadfuje i miru rizika spjatou s danou investici, ktera je kvantifikovana na zakladé povahy odvétvi podnikani, konkurencniho prostiedi
a progndzovaného ekonomického potencialu spolecnosti. Kvantifikace odpovidajici diskontni miry je rovnéz ovlivnéna rizikem spjatym s podnikatelskym
klimatem zemé (ekonomické, pravni a komercni aspekty).

Pfi zvolené metodé ocefiovani je klitové urdit obvykle pozadovanou miru navratnosti drziteld vlastniho kapitalu spole€nosti i drZiteld diuhového financovani.
Diskontni mira mGze byt stanovena ve formé& naklad( viastniho kapitalu nebo nakladi celkového kapitalu v zavislosti na typu zvolené ocenovaci metody —
varianty diskontovani volnych penéznich toku, které jsou k dispozici pouze spolecnikim, tj. poskytovatelim viastniho kapitalu nebo varianty diskontovani
volnych penéznich tok(, které jsou k dispozici véem poskytovatelim kapitalu, tj. poskytovateldm ciziho i vlastniho kapitalu. Volné penéZni toky jsou pak:
diskontovany pfislusnou diskontni mirou.

Vzhledem k aplikaci metody DCF pro uéely stanoveni trzni hodnoty Jméni pouZil Znalec vazeny pramér nakladu kapitalu (,WACC®) jako diskontni miru, kterou
jsou diskontovany pfislu$né volné penézni toky k poskytovateldm kapitalu.

Ukazatel WACC je konstruovan za pouZziti optimalni kapitalové struktury v daném odvétvi zjisténé na zakladé analyzy skupiny porovnatelnych spolecnosti.
Naklady viastniho kapitalu

Pfi uréeni nakladd vlastniho kapitalu Znalec vychazel z bézné pouzivaného pristupu CAPM (Capital Asset Pricing Model — model ocefiovani kapitalovych aktiv),
podle néhoz jsou naklady viastniho kapitalu definovany dle nasledujiciho vzorce.

wm“ rr+ u—. x Qn‘:l. 3‘ + CRP + m‘

kde:

ke naklady vlastniho kapitalu
If bezrizikova diskontni mira
B zadluzeny B-faktor
(rm—1r) rizikova prémie trhu

CRP pfirazka za riziko zemé
SP pfirazka za velikost
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Bezrizikova diskontni mira

. Bezrizikova vynosova mira pfedstavuje investorem poZadovanou vynosnost za predpokladu nulového rizika spojeného s danou investici, ktera se v praxi bézné

odhaduje na UGrovni vynosu do splatnosti statnich dluhopis(i. Konkrétni dluhopis, z jehoZ vynosu do splatnosti je bezrizikova mira odvozena, byva zvolen
nasledujicim zpisobem:

- Doba do splatnosti by méla korespondovat s dobou projektu (duraci oekavanych penéznich ﬁoxS_ pro jehoz hodnoceni jsou naklady kapitalu pocitany.
Ve vétsiné pfipadl lze na trhu pozorovat stoupajici vynosové kiivky — &im delSi je doba do splatnosti, tim vy3Si je pozadovany vynos.

Pfi hodnoceni dlouhodobych projekt(i a projekttl s nekone&nou Zivotnosti (tzv. princip going concern) a pfi ocefovani obchodnich zavodu (dale pracujeme
se synonymem podnik) je vhodné zvolit statni dluhopisy s dlouhou splatnosti. V praxi se vétSinou voli desetilete nebo dvacetilete statni dluhopisy, pficemz
pfi pfedpokladu going concern povaZujeme za spravnéjsi postup vychazet z dluhopist se splatnosti dvacet let.

Po stanoveni délky doby do splatnosti statniho diuhopisu je dale zapotiebi se rozhodnout, zda zvolit spotovou sazbu k datu vypoctu, jeji primérnou hodnotu
za uréité stfedné dlouhé obdobi ¢&i dlouhodoby primér. Zatimco spotova sazba reflektuje aktudlni situaci na trhu a investorovy alternativni moznosti
investovani, pouziti primérnych hodnot eliminuje pfipadné kratkodobé vykyvy v tGrokovych sazbach na trhu a pfispiva ke konzistentnimu hodnoceni projektti
v del§im obdobi nebo ocenéni spolecCnosti. .

Volba spotové sazby & pramérné hodnoty za urcité obdobi musi byt posuzovana v navaznosti na volbu trzni rizikové pfirazky. Provazanost téchto parametrd
je uvedena nize a v podkapitole rizikova prémie kapitalového trhu.

Bezrizikova vynosova mira a rizikova prémie trhu pro tcely vypoctu nakladi viastniho kapitalu jsou Gzce provazany. Jinymi slovy, snizujici/zvysujici se vynosy
statnich dluhopistl pod/nad dlouhodoby priimér nejsou empiricky doprovazeny zménou poZadované miry navratnosti, kterou investofi oCekavaji od investice
do vlastniho kapitélu. PouZijeme-li pro vypoGet spotovou vynosovou miru statniho diuhopisu (&i jeji kratkodoby primeér), je potieba tento postup reflektovat

v v

v nastaveni rizikové prémie trhu, ktera by méla byt vy$si nez jeji dlouhodoby primér. V tomto sméru je nutné zachovat konzistenci splatnosti dluhopisti pouzitych

- . . Ly " 1 AT

pro odvozeni bezrizikové vynosové miry a dluhopisi pouZzitych pro méfeni rizikové prémie trhu. Kroll ve své zpravé ze dne 8. Cervna 2023 uvadi rizikovou
prémii trhu méfenou na zakladé instrumentd s dvacetiletou splatnosti. Z tohoto dilvodu je dle nazoru Znalce nejvhodnéjSim ekvivalentem bezrizikové vynosnosti
primérna vynosnost do splatnosti dvacetiletych statnich dluhopist.

Ceska republika nicméné k Datu ocenéni nema emitované dluhopisy se splatnosti dvacet let s adekvatni historickou ¢asovou Ffadou vynosu do splatnosti.
Bezrizikovou vynosovou miru proto Znalec stanovil na urovni priméru vynosu do splatnosti desetiletych ¢eskych statnich dluhopisl za poslednich 20 let do
Data ocenéni, ktery navysil o rozpéti vynosnosti dvacetiletych a desetiletych statnich dluhopisti. Timto postupem aproximuje bezrizikovou vynosovou miru
hypotetického ekvivalentniho dvacetiletého diuhopisu. Tento pfistup Znalec zvolil z diivodu aktualné nestandardni situace na trhu a velmi nizkych arokovych

1
https://www kroll.com/-/media/cost-of-capital/kroli-lowers-its-recommended-us-equity-risk-premium.pdf

44



sazeb, respektive vynosl statnich dluhopish. Tato metodika je konzistentni s trzni rizikovou prémii pouzitou pfi vypo¢tu nakladi viastniho kapitalu dle metodiky
EY v souladu s doporucenimi Kroll, jak uvadime dale.

Vysledna bezrizikova mira navratnosti upravena vyse uvedenym zpdsobem ¢inila k Datu ocenéni 3,4 % (zdroj: Refinitiv).
Beta faktor

Beta faktor vyjadiuje volatilitu ceny akcii spole¢nosti v porovnani s celkovym akciovym trhem. Zobrazuje trzni neboli systematické riziko, které na rozdil od
rizika specifického pro danou spolecnost nelze diverzifikovat. Beta faktor byl uréen na zakladé analyzy beta faktorl skupiny porovnatelnych spole¢nosti.

NezadluZeny B-faktor
Na zakladé verejné dostupnych Udaja byl tzv. nezadluZeny f3-faktor uréen s pouZitim medianu nezadluzenych R-faktor( skupiny porovnatelnych spolec¢nosti.
Porovnatelné spole¢nosti jsou spolecnosti nejvice podobné spole¢nosti CS z hlediska pfedmétu a velikosti a podminek trhu. Znalec pouzil pro vypocet -faktoru

skupinu zahranicnich porovnatelnych spole€nosti provozujicich ¢innost v odvétvi poskytovani internetu, telekomunikacnich a televiznich sluzeb.

Pri stanoveni B-faktoru daného odvétvi Znalec pouzil idaje ze zdroje S&P Capital IQ. Median nezadluzenych 3-faktorti zahraniénich porovnatelnych spole¢nosti
¢ini 0,43, pficemz je jedna o dvoulety 3-faktor sledovany na tydenni bazi.

Skupina porovnatelnych spole¢nosti

Spole¢&nost NezadluZzena beta
Cyfrowy Polsat S.A. 0,45
NOS, S.G.P.S.,S.A. 0,46
Digi Communications N.V. 0,35
Korbank S.A. 0,23
Bredband2 i Skandinavien AB (publ) 0,41
freenet AG 0,72
Medién L - 0,43
45
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Zdroj: S&P Capital 1Q

. ZadluZeny B-faktor

ProtoZze nezadluZeny beta-faktor nebere v uvahu zvySené riziko vlastnik( kapitalu v souvislosti s uzitim dlouhodobého dluhového financovani, byl
prostfednictvim standardniho vzorce upraven na tzv. zadluzeny koeficient beta, ktery toto riziko zohlediiuje. Uprava byla provedena dle nasledujiciho vzorce:

B.=Bux[1+(1-1 x (D/E)n]

kde:

Bu zadluzeny -faktor

Bu nezadluzeny p-faktor

t dlouhodoba efektivni daifiova sazba

(D/E)m trzni ukazatel poméru hodnoty tro&eného diuhu a vlastniho kapitalu

Pro ugely vypoctu zadluzeného B-faktoru se od samého zacatku prvni faze pouZival pfedpoklad, Ze zakaznickou bazi nelze zadluZit, a tudiz Znalec pocita
s nulovym zadluZzenim. Pomér dlouhodobého dluhu a celkového kapitalu Znalec stanovil na Grovni 0 %.

Rizikova prémie kapitalového trhu

Pro zachovani konzistence jednotlivych parametr(i pfi vypoctu nakladl vlastniho kapitalu by méla byt rizikova prémie kapitalového trhu stanovena v souladu
s pouzitou bezrizikovou vynosovou mirou.
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Rizikova prémie trhu (z anglického Equity Risk Premium, ,ERP*) byla odvozena dle analyzy dostupnych udajl z vyspélych kapitalovych trha, konkrétné trhd
v USA, které disponuji nejvyssi mirou likvidity a na kterych je tento ukazatel dlouhodobé sledovan. Konkrétné byla rizikové prémie trhu stanovena na zakladé
. doporuéeni Kroll ve vy3i 5,5 % (dle zpravy Kroll ze dne 8. tervna 2023 — toto doporugeni je platné do vydani nového doporuéeni, které k Datu ocenéni nebylo

vydano).
Vztah ERP'a bezrizikové vynosové miry

Pro zachovani konzistence jednotlivych parametrl pfi vypoctu nakladd viastniho kapitalu by méla byt ERP stanovena v souladu s pouzitou bezrizikovou
vynosovou mirou. Bezrizikovou vynosovou miru Ize odhadnout jako spotovou (tj. aktualni, pozorovanou na trhu v dany okamzik), & normalizovanou (3. napfikiad
dlouhodoby primér). Spotova Urokova mira je znaéné volatilni, a proto neni vhodné ji pouZit. V nékterych situacich, jako jsou napfiklad obdobi vyznamnych
intervenci centralni banky &i tzv. flight to quality”, kdy investofi preferuiji investice do nizkorizikovych &i bezrizikovych aktiv a vyzaduji vysokou prémii za riziko,
by pouziti aktualné nizké spotové bezrizikové vynosové miry vedlo k pfilis nizkym nakladtim kapitalu — tedy k opaku toho, co Ize o&ekavat v dobach recese.  °

Z tohoto dtivodu je nutné pfistoupit k urcité upravé — _normalizaci* — parametrd nakladl kapitélu tak, aby vysledna hodnota odrazela pozadavky investord
a podstupované riziko. Alternativné Ize zvolit jednu z nasledujicich variant:

. normalizaci bezrizikové vynosové miry (tedy jeji dlouhodoby primeér spolu s neupravenou diouhodobou ERP), nebo

- (pravu ERP (tedy spotovou bezrizikovou vynosovou miru spolu s upravenou ERP). Tento pfistup je véak velmi komplikovany, protoZe by se dané ERP
muselo pfepogitavat vzdy k datu vypoctu WACC.

Dle renomovaného zdroje Kroll / Duff & Phelps Valuation Handbook: Guide to Cost of Capital je doporu¢ovano zvolit normalizaci bezrizikové vynosové miry,
napfiklad jako dlouhodoby primér, a ERP, ktera odrazi aktualni podminky v ekonomice a je v souladu s touto bezrizikovou vynosovou mirou.

Jak Duff & Phelps dale uvadi, ERP v pribéhu hospodaiského cyklu kolisa v intervalu od 3,5 % do 6,0 % (zv. nepodminéna ERP). Jeji pfesna vyse (tzv.
podminéna ERP) pak zavisi na fazi hospodarského cyklu, ve které se ekonomika v daném okamziku nachazi. V dobach recese se ERP pohybuije blize horni
hranici intervalu. Jeji doporu€ovana hodnota k 8. Cervnu 2023, pouzivané spolecné s normalizovanou bezrizikovou vynosovou mirou, €ini 5,5 %.

Rizikova prémie zemé

Piirazka za riziko zemé byla vypo&tena véeobecné uznavanou metodou upraveného rozpéti rizika selhani zemé. Na zakladé uvérového ratingu dluhopist
Ceske republiky v domaci méné (AA, zdroj: S&P Capital 1Q) ¢&ini relevantni rozpéti nad bezrizikovou vynosovou sazbou u diuhopis 40 bazickych bodd
(dvacetileta splatnost). Toto rozpéti bylo upraveno o pomér volatilit akciového a dluhopisoveho trhu, ktery na zakladé udaijti z Duff & Phelps &ini 1,92. Vysledkem
je rozpéti nakladt viastniho kapitalu v hodnoté 78 bazickych bodl. JelikoZ podle nazoru Znaice je ast tohoto rozpéti rizika zemé jiz obsaZena v bezrizikove
mife, Znalec upravil naklady kapitalu pouze o 37 bazickych bodd.

P#irazka za velikost (trzni kapitalizaci)

47

ot )
~ & M o™ o m M M M M M@ M 3\3_3i_@?.G_?QQiﬂr@@,ﬂ_3@3393@._9‘9



060ﬁﬁ@@@bﬂ@gw@@@@bb_ﬁﬁﬁ“@@@@@@@@@m‘.a‘.ﬁ

s e

S ohledem na vy3s$i systematicke riziko u spole¢nosti s niz8i kapitalizaci je béznou praxi aplikovat na trhu pozorovatelné empirické pfirazky za velikost.

Vypoctenou poZadovanou vynosnost viastniho kapitalu jsme upravili o pfirazku za velikost v hodnoté 4,83 % odhadnutou na zakladé metodiky dle Kroll 2023.
. Vypocet nékladl viastniho kapitalu CS je uveden v nasledujicich tabulkach.

Vypocet nakladt vlastniho kapitalu Spoleénosti je uveden v nasledujicich tabulkach.
Vypocet nakladd viastniho kapitalu Spole¢nosti

Naklady vlastniho kapitalu Popis . Zdraj

Bezrizikova trokova mira. 3,36 % Vynosnost 10letych statnich dluhopist (20lety primér) upravena o rozpéti mezi mo_maam a 10letymi dluhopisy Refinitiv

Nezadluzena beta 0,43 2lety beta faktor, median srovnatelnych spolednosti S&P Capital 1Q p
Zadluzena beta 0,43 EY kalkulace EY Kalkulace

Rizikova prémie trhu 5,5% Dlouhodoba rizikova prémie trhu odvozena z 20leté bezrizikové miry americkych statnich diuhopist Krolt / Duff & Phelps
Rizikové prémie. zemé 037 % M_Mo“%\:m”mem_ﬂoﬂ%mﬁm_o@%%%ﬂqﬂﬂ: mezi patficnymi dluhopisy a diuhopisy s ratingem AAA upraveny o pomér volatilit S&P Capital 1Q

Prémie za velikost 483 % ZaloZzeno na metodice Kroll / Duff & Pheips . Kroll / Duff & n:m_vm
DI/(D+E) 0,0 % Zalozeno na predpokladu Znalce (viz vy3e) S&P Capital IQ

Dan z pifijmi 21,0 %  Statutarnf daiiova sazba. EY dafiovy privodc
Niklady viastniho kapitalu  1093% e -

Zdroj: Znalec, zdroje uvedené v tabulce

Naklady diuhu
Naklady dlouhodobého ciziho kapitalu byly stanovené pomoci tzv. stavebnicové metody.

Jako vychozi hodnota byla zvolena spotova Grokova mira 10letého statniho dluhopisu k Datu ocenéni. Spotova tirokova mira byla navysena o kreditni pfirazku
v zavislosti na pfedpokladaném ratignu spole¢nosti. Pro vypocet ratingu se zohledriuje velikost trzeb dané spole¢nosti, trzni podil, ziskovost, kapitalova struktura
a finan&ni politika. Pro vypocet hodnoty WACC aproximujeme rating BBB-, ktery je poslednim investi¢nim stupném pied spekulaénim ratingem. Rating BBB-
uvaZujeme zejména z toho divodu, Ze spole¢nosti, které se budou uchazet o moznost emitovat své vlastni dluhopisy, US rating pravdépodobné nemaiji
a v pfipadé, ze by jej ziskaly, neda se ocekavat udéleni vyssiho nez posiedniho investi¢niho stupné.

Naklady ciziho kapitalu byly dale upraveny o vysi dafiového §titu s vyuZitim aktualni sazby dané z pfijma pravnickych osob v Ceské republice, tj. ve vysi 21 %,
jelikoz je predpokladano financovani Spoleénosti v Ceské republice

Znalec vySe popsanym zpUsobem stanovil naklady dluhu Spole¢nosti po dani k Datu ocenéni na drovni 3,99 %. Vypocet nakladu dluhu je zobrazen v tabulce
nize.
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Kalkulace nakladu ciziho kapitalu Spole¢nosti

Naklady ciziho kapitalu ) Fopis Zdroj
: Spotova urokova mira 3,69 % Spotova trokova mira 10ietého statniho dluhopisu Refinitiv
Kreditni pfirazka 1,36 % Kreditni pfiraZka zaloZzena na spreadu mezi BBB- a AAA korporatnimi eurovymi dluhopisy EY Kalkulace
L . EY dafiovy
90,
Dan z primd ... P1O%  Stattémidafovd sazba viehné sektorové dand . privodce

Naklady ciziho kapitalu po dani 3,99 %

Zdro. Refinitiv _

Vysledna diskontni mira, ktera piiedstavuje poZzadovanou vynosnost vSech poskytovateld kapitalu (vazeny primér naklad( kapitalu), je uréena nasledujicim

vzorcem:
E D
WACC =k, x —=+kyt(1-t) X ——
X pagt Kt (T-UX o

kde: '
ke naklady vlastniho kapitalu
kd naklady dluhového kapitalu pred zdanénim
t dlouhodoba efektivni dafova sazba
E trzni hodnota vlastniho kapitalu
D trzni hodnota uroceného ciziho kapitalu

Pro ucely vypottu WACC se od zaGatku prvniho obdobi predpokladala optimaini kapitalova struktura zji$téna na zakladé primérné historické kapitalové
struktury skupiny porovnatelnych spole¢nosti.
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Vazeny prumér naklada kapitalu

. V nasleduijici tabulce je uveden vypocet vazeného priméru naklad(i kapitalu Spole¢nosti.
Kalkulace vazenych nakladu na kapital (WACC)

WACC

Naklady viastniho kapitalu - . 10,93 %
Podil viastniho kapitalu 100,00 %
Néklady ciziho kapitalu po dani 3,99 %
Podil ciziho kapitalu 0,00 % :
Vazeny u:.::,m.. naklad( kapitalu (zaokr.) , . 10,90 %

Zdroj: Kalkulace EY
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7.4 Priloha ¢&. 4: Usneseni o jmenovani Znalce

€ 1.2 Ne 4367/2024- 12

USNESENI

Meéstsky soud  Praze rozhod) soudkyni JUDx. Erou Prochazkorou, PhD. ve véa

navrhorateliy: CETIN Servis s.r.0.. ICO 19548605
sicilers Evropski 269017, 160 00 Praha 6
peai Mg, M Kubikem
sidlem Juagmansora T45/24. 110 00 Praha
2
néasti: E & Y Valuations s.r.0.. ICO 16190581

sidlem Na Florenc 2116715, 110 00 Pauha 1
zastoupend advokitem Agr. Martigem Kubikem
sidlem Juogmannora 745,24, 110 00 Psaha |

o jmenovini znalce k ocenéni jméni
takto:

I Soud ymensje. dle ustanoveni § 28 anisl a § u a mast uur & 12572008 Sb. o pieménach

obchadnich mvo_nnuomw 2 dentater, kv TP : keho posndicn k ocenéni
hodnaty méai nrrdiovatelkr 22 uéelem fize & K do ymént 0a i
spaleénost, znalky E & Y 'Valuadons s.r.0. ico ::wcmE sidleas Na Floreaci 2116715,
110 00 Praha |,

IL Zidny = uéastusdol nemd podle § 23 2 . 3. privo na nihradn nikladd fizeni.

Poudeni:
‘Toto nsneseni aeobsalije T souladn 5 § 169 odst. 2 rétou doabou o. . i odivodném, aebor’
nejde o usuesen ve Téc sameé jeho potaha to pipouiti a z obsahu spisu je ziené, na zakladé
jakich skuteénost soud rozhodd

Proti tomuto usaeseni kze podat odmelini do 15 dot od domdeni seho pisemnsho vrhotoven
& Vechaams soudu v Praze prostredwertun soudn zdejiiio.

Prahia 22. dubna 2024

JUDs. Eva Prochizkori. PhD. v 1.
soudkyné

Shiodu s prropisen: potvezuie Dana Doudava

Toto sozhodaus nabylo prarui moci dae 29. 4. 2024 Piipojen: dolozky Tatkovi
Montka due 6. 5. 2024

Zdroj: Méstsky soud v Praze
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7.5 Priloha &. 5: Zahajovaci rozvaha zohlednujici Dotéené jméni.

' ZAHAJOVACI ROZVAHA

v piném rozsahu

ke dni: 1.1.2024 Nazev a sidlo Gietni jednotky
{v celych tisicich K&} Mmq_z AL Oznaent AKTIVA Chio Zanajovaci razvahe  1.1.2024 T
1 19548605 cﬁﬂwmwm 269017 . . : S Kot | P
Die uyhidSky & 500/2002 Sb. 16000 BJIL Dioubodoby finaninimajetek  (soudet BI04 aiBMT.2) | 27 100 i 160
Sestavenodne. 15.9.2024 . 1 Podily - oladand nebo oviadajici csoba 28 100 [ 100
Prévni forma U&etni fednotky: s.r.o.
Predmét podnikani GZetn! jednotiy: Vydavatelsks Sinnost 2 Zapujcky a ivéry - oviddand nebo ovidda;icl osoba 29 L il ¢
Spisova znatka: 388258 3 Poutlly - podstatny viv 30 0 ] i
i 4 Ziptidky 2 tvéry - podststny viv 7 9 2 0 ‘
5 Ostatni dlouhodobg cenné papiry a podily 32 4 9 [\
Oznateni AKTIVA .nu.._ww.m Zahaovad razvana i 1 12024 3 Zépuicky  dvéry - ostatrl 3 9 2 0
M > ¢ Beutsod Korenaed Heticd 7. Ostatni diouhodoby finanéni majetek 34 2 2 (1]
AKTIVA CELKEM A.+B.+C.eD) | O3 857 853 440167 417 686 73 | ding dleuhodoby finanini maetek » e o ¢
A Pohleddvky za upsany zakladni kapitat 02 g o 1 72 Poskylnuté zalohy na dlovhodoby finandni majatek 36 2 ki 1
B, Sla aktiva @1 Bh B | 03 708 808 202758 306050 c. Obéind aktiva {CL+CH+CHL+CNY | 37 149 045 37 409 111636
BA. Dlouhodoby nehmotny majetek \soubetBLL2BL L) | Ok 460460 197 661 262 799 ca. Zasoby {soudetC,11.akCA5) | 38 8753 232 858
1 Mehmoatn visledky wose a5 0 ) 0 1 HMateridt 9 0 9 g
2 Ocenitelna prava 06 1060 1054 8 2 NedokunGens viraba a pololovary s 2 9 '
21 Software o7 15 g Y 3 Virobky a zho%i L 8753 232 8521
22 | Dstatniocernelns wava a8 1045 1045 0 31 | Virobky 42 0 0 0
3 Gootlt 09 459 400 196 607 262793 32 | od 43 8753 232 8521
3 Cistatri dioubodaby nehmotny majetek 10 0 Y 4. Plfadd a ostatni zvifata a jepch Skagny 44 o ] |a.
s, Poarginyfe .w__uﬁ.u_nﬁ_ﬁ.u.ﬂ: aenmomy 32tk 5 PIDROREIN) " o [ 0 5 Foskytnuté zélchy na zasoby 45 i} 1] 1}
51 Poskybaté z8lony na dloaadoby P—— o P o r ca. Pohledavky (CAA+CHI+CII) | 46 100 391 37177 63274
52 | Nedokonderdounodaby nehmatny maetek IE 9 n P * Diauhodobé pohiediviy @ 3150 g 3150
B Dinutodoby bmotny majetek (soudetBM.1. 22 BI52) | 14 248 248 205097 43151 1 Ponledshy z obchodnich vztahi 48 [ I [
1. Pozembky a stavby 16 334 83 251 12 Frohledivi - oviddand neta oviadaylcl csoba 4 2 1 0
11 Pesaiily P 5 2 =z 13 | Pohlecduicy - podstatng viv 50 i i 0
12 Stavby 17 134 23 251 14 Qdlozend darfiond pohledivka 51 3150 ki) 3150
2 Himakng movité v a jesich soubory 18 212252 187681 24571 15. | Pohlediviy -ostatni 52 9 2 o
3 Ovefiovaci sozdil k nabytému majetka 19, 34112 17333 16779 51 | Pohledivky za snaledniey 53 9 2 ¢
4 Ostatni diouhodoby hmoiny majetek 20 0 0 0 52 | Dhouhodobé poskytnuté zlohy 54 g il 0
41 | Pesltelské celky tvaljoh porosti n 0 D 0 §3. | | Bohadné oty sikdwni % o 0 0
PPN T —————— = 0 p T 54, | Jinépohleddviy 56 i 9 0
43 Jiny diouhodoby hmatnymajetek 23 0 1] i3 NQ\.Q.M Man ageme nt
5. g@.ﬂu.gnﬁﬁgs nmainy waetes 3 nedokondany 2 1550 o 1560
51 Posleytnuté zélahy na dlouhodoby hmolny majetek. 25 9 G 0
52 Medokondery diounodoby hmatey majetek 25 1550 [H] 1550

Zdroj: Management
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Cznateni ATV mﬂa Zahajovac razvaha £ 1.1 2024 Oznadent PASIVA m wu Zahajovach razvara k 1.1 2024
3 « c Brutiol Korheed fegstod 2 b i [

2 Krithodobé pahledavky 57 97241 37177 60 064 PASIVA CELKEM {A.+B.+C.+0) (1] 417 6856
: 21 Pohledévky z obchodnich vziahu 58 87087 37177 49910 A, Vigstni kapital {Ad + AL+ AL+ AV, + AV, + AV} 62 138933
22 Pohledéviky - cviddana neto owadsyicl osobe 59 ] [H ] Al Zakladni kapital {Al1.+ALZ + ALY 03 100
23 _ua:_mn_rwg - poddstatny v G0 ] i} 9 1 Zakiaand kapidl a4 160
2.4, Pohtedivky - ostatni 61 10 154 [} 10154 2. Vigstrd podily {-) a5 4
41 Pohledaviy za spoledniky 62 9 [0 9 3 Zminy zékdadnito kapitslu 06 0
42 | Socidini zabezpeden? a zdravolnf pojisténi 63 4 [ g AL Ao a kapitalové fondy (soudet ALY + AdL2) o7 35 845
43 Stdt - dafiové pohledéviy [} ] 0 3 1 Asio a8 [
4.4 Kratkodobé poslytnuté zdichy 65 9 [} 39 A Kapialove fondy 09 338845
45 Diohadné dicty aldivni a6 3753 1 3753 21 Ostatnl kapitdiové fondy e 152837
48 | Jinépohledaviy &7 640 1] 6401 22, Deefiovac! razdily z plecenéni majethu 2 zdvazky (+/-} n b
3 Casové rozliseni akiiv 68 il [ 9 23 Deefiovad rozdlly  phecendal i piaménd g Karporaat {+-) 12 1]
31 Nakiady piétich abdobi 59 8 B g 24 Razdfly 2 pramén obchodnich komporad {+-) 3 ¢
32 Komplexni nakiady pAstich ohdobi 70 Q ] il 25 Rezdily 2 ocendnl ph pfeméndch dbchadrich korporact (+/-} 14 185908
3 Prijmy piistich obdobi 71 2 4 2 A, Fondy ze zisku A, +Am2) | 15 ¢
cn. Kratkodoby finantni majetek (CHLt.+Can2y | 72 9 [} i} 1. Ostani rezeryr fondy 16 [}
1 Podily - oulddand nebo ovlddayici osobs 73 2 G 9 2 Statutdmi a ostsini fondy 17 . )
2 {statnl krdthodoby finanénl majetek 74 ] o k] AV, vy Feni minuiych let (+/-) (AdV.A.+AIN2) | 18 -12
Cav. Penéini prostiedhy (Cavi+CivLY | 75 39901 1] 39901 1 Nesozdleny zisk neba neunrazend Zirkts minuich et ¢+/-) 19 12
1. Pen&znl prostedky v poldadné 7 782 o 782 2 Jiny visledek hospodaFeni minuijch let 1+ 2 ]
2 Penkini prostfedky na itech L/ I’ ¢ w8 av Vysietek hospodaren; béZného tietnho obdobl (+-) 2 [
D. Casové rozliden] aktiv (DA +D.2+4D.3) | 78 ] [/ ] AL Rozhodite o zakohov wiplaté podfu na zisku (-} 22 ¢
1.  Naklady pfistich obdobi 79 0 g g B+C. | Cirizdroje (acuéetB.+C) | 23 76220
2. Komplexet nildady pfstich obdobi 50 0 o 9 B. Rezervy {soutetB.1.a2B4) | 24 110
3 Piijmy pristich obdobi . o] e : 1 Rezerva na dichody a podobné zavazky % 0
Zdrof: Management 2 Rezerva na daf z pijmd 2% i
3 Rezenvy podle zvid3tnich prdwrich siedpisd 27 4
4 {istani rezervy 28 110
C. Zavazky {soudet C.L + C.il, + CJ 29 76110
Cil. Diouhodobs zavaziy {sauéet C. 1. a2 C.A.9.) 30 hj
1. Vydané divhopisy 3 1
11 Vyménitelné diuhopisy 32 &
12 Ostatni dluhopisy 33 b}

Zdroj: Management
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Oznaderd PASIA mEn Zanajovach rozvana
fdoka] K 1.1.2024
13 & D 5
2 Zavazky k Gvérovym nstitucim 34 ]
3 Dhouhndobé piijaté zaioby 33 i
4 Zévazky z obchodnich vatahi 36 0
5, Dlouhodobé sménky k Ghrads 37 0
b Zévazky - oviddana nebo oviddalicl osaba 38 1]
7 Zavazky - podstatny viv 39 0
8. Ddlozeny daiavy zdvazek 40 g
8, Zavazky - ostatni L) B
91 Zavazky ke spolednikum 42 ]
92 | Dohadné ity paswri 1) K
93 Jiné zévazky 44 0
ca. Kritkodobé zavarky {soucel C. 4.1, a2 C.M.8.} a5 76110
1, Vydané diuhopisy 46 0
1.1 Vyredniteiné diuhopisy 47 s}
12 Dstatni dlubopisy - 48 1]
2 Zavazky k GvErovym instlucim 49 [
3. Krdthodobe phjaté Zohy 50 26 835
4 Zavaziry z obchodrich vztahl 51 46 147
5 Rratiodobe sménky k dhradé 52 0
8. Zévazky - oviddand nebo ovladalicl osoba 53 [
7 Zavaziqy - podstainy viv 54 4]
8, Zavazky ostatni §5 3128
81 Zhvazky ke spolednkim 56 [1}
82 Kratikedobé finanénl wpomaci 57 4}
83 Zavazky k zaméstnancim 58 2792
24 Févazky ze socdlniho a zdraveiniho pojistént 39 0
85 Stat - dafiovs zivazky a dosce 60 g
86 Dohadré Uéty pastvni 61 336
87 Jiné zdvazhy 62 1]
c.i. Casové rozlisen pasiv camn+cangy | 83 ]
] Vydaie phgtich abdobl 64 [
2 Vynosy pfiStich ohdobi 65 0
D, Casové roziiseni pasiv (D.A.+D.2.) 66 2533
1 Wydaje pititich obdobi 67 ¢
2. Wynosy pistich obdobi 68 2533
Podpisovy zéznam

Zdroj: Management
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8.1

Ostatni nalezitosti posudku

Osoby podilejici se na zpracovani Posudku

.

Na zpracovani posudku se podileli a vysvétleni jsou pfipraveni podat:

Marek Jindra, SaT Partner

Boris MiSun, SaT Director
Na zpracovani viech kapitol posudku se dale podileli:
- Valentin Anastasev, SaT Senior Consultant
- Lukas Novotny, SaT Intern

lakov Masliak, SaT intern

Matyas Pospisil, SaT Intern
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8.2 Informace k odméné Znalce za zpracovani Posudku

Za vypracovani Znaleckého posudku byla sjednana smluvni odména, kterd byla stanovena ve Smlouvé a pied zapocetim vykonu znalecké &innosti. VySe.
smiuvni odmény neni zavisla na vysledné trzni hodnoté stanovené v ramci Znaleckého posudku.

)
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9. Znalecka dolozka

Znalecky posudek jsme zpracovali jako Ustav kvalifikovany pro vykon znalecke Cinnosti, jmenovany rozhodnutim Ministerstva spravedinosti CR&.j. 72/97-00D
podle ustanoveni § 21 odst. 3 zakona &. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich, ve znéni pozdéjsich predpisi a ustanoveni § 6 odst. 1 vyhlasky ministerstva
spravedlnosti &. 37/1967 Sb., k provedeni zakona o znalcich a tlumognicich, ve znéni pozdéjsich pfedpist, pro znaleckou &innost v prvnim oddilu seznamu
Gstavil v oboru ekonomika s rozsahem znaleckého opravnéni pro ocefiovani nemovitého, movitého a nehmotného majetku, pohledavek, cennych papir(,
obchodnich podilli v obchodnich spoleénostech nebo druZstvech, podnikd &i jejich &asti, zavazk a obchodniho jméni obchodnich spolecnosti, zejména pro
ucely pfemén spolegnosti, jejich fuzi, rozdélenim nebo zménou pravni formy; ocenéni majetkové podstaty pro U&ely insolvencniho fizeni; stanoveni majetkové
ajmy; posuzovani podnikatelskych plani a investi¢nich zamérd z nejriznéjsich ekonomickych hledisek; zpisob stanoveni metodiky a stanoveni pfevodnich
cen mezi spojenymi osobami pro dafové ucely.

Znaleckou &innost vykonavame na zakladé § 47 odst. 2 zakona ¢&. 254/2019 Sb. o znalcich, znaleckych kancelafich a znaleckych Ustavech.

Otisk znalecké peceté:

Podpis za znaleckou kancelaf:

E & Y Valuations s r.o.

ek Jindra
znalecka kancelaf
Na Florenci 2116/15

rokurista a znalec, jehoZ prostfednictvim znalecka
kancelar E & Y Valuations s.r.o. vykonava znaleckou
110 00 Praha 1 — Nové Mésto &innost v oboru Ekonomika, odvétvi Ocerovani

obchodnich zavodui
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EY | Building a better working world

Nazev EY zahrnuje celosvétovou organizaci a miZe zahrnovat jednu &i vice
Elenskych firem E

rnst & Young Global Limited, z nichz kazda je samostatnou
pravnickou osobou. Ernst & Young Global Limited je britska spolecnost s
ruéenim omezenym garanci, ktera neposkytuje sluzby klientm. Informace o
tom, jak EY shromazduje a pouziva osobni udaje, a o pravech fyzickych osob
stanovenych pravnimi pfedpisy o ochrané osobnich Udajh jsou k dispozici na
ey.com/privacy. Clenské firmy EY neposkytuji pravni sluzby v zemich, kde to

zakon neumoziuje. Podrobnéjsi informace o nagi organizaci najdete na nasich
webovych strankach ey.com,

©2024 Ernst & Young, s.r.0. | Ernst & Young Audit, s.r.o. |

E &Y Valuations s.r.o. | EY Law advokatni kanceldf, s.r.o.
V&echna prava vyhrazena.

ey.com
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Ovéreni - vidimace
Ovéfuji. Ze tento castecny opis slozeny
z 3 listu/0 doslovné souhiasi s listinou,
2z niz byl porizen, sloZenou z ,3/1 listu/ua.

Verazedne /. (. 2024
N
\

Marcela Sramkovd
notdiskad tajemnice _
povérend Mgr: Radimem Neubauerem
notdafem v Praze, se sidlem
Praha 1, Kaprova 6




Prohlaseni spole¢nosti CETIN Servis s.r.o. a 02 Czech Republic a.s.
k vyznaceni obchodniho tajemstvi ve znaleckém posudku
E & Y Valuations s.r.o., ¢. 034636/2024

Pro ucely fuze spole¢nosti CETIN Servis s.r.o. se spolec¢nosti 02 Czech Republic a.s. byl zpracovan
znaleckou kancelaii E & Y Valuations s.r.o0., znalecky posudek ¢. 034636/2024 ze dne 21. 5. 2024.

Vyznamnym zdrojem podkladu, na nichz je znalecky posudek postaven, je financni a obchodni plan
spolecénosti 02 Czech Republic a.s., ktery se tyka jméni (zakaznicke baze), kterou fuzi nabude. Tento
plan je pfedmétem obchodniho tajemstvi spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. a je zaloZen na dal3ich
informacich, které jsou rovnéz pfedmétem obchodniho tajemstvi. Aby znalecky posudek splfioval
v3echny naleZitosti stanovené zakonem ¢&. 254/2019 Sb., zejména pfezkoumatelnost, je nezbytné, aby
ve znaleckém posudku byly tyto informace a plany obsaZeny a podrobeny znaleckému zkoumani.

ProtoZe vSak podle § 66 pism. j) zakona ¢. 304/2013 Sb. ma byt znalecky posudek zvefejnén ve
Sbirce listin, je v zajmu obou spole€nosti potfeba zajistit, aby v této zvefejnéné verzi posudku byly
vybrané &asti obsahujici obchodni tajemstvi zneditelnény, aby zvefejnénim nebyly ohroZeny obchodni
zajmy spoleénosti 02 Czech Republic a.s. ani spole€nosti CETIN Servis s.r.0., ktera se fuze ucastni.
Zvefejnéni piného znéni by bylo schopné ohrozit samotny Ugel fuze, jimZ je dalSi rozvoj podnikani a
zhodnoceni jméni.

Proto se obé spole¢nosti shoduji, Ze ve Sbirce listin obchodniho rejstfiku ma byt zvefejnéna verze
vy3e uvedeného znaleckého posudku, ktera bude mit vybrané pasaze zneciteInéné. Znecitelnéné
pasaZe obsahuji konkrétni &iselné Udaje tykajici se planovanych vynosti, nakladd, marze i Casovych
oBekavani rozvoje baze, které vychazeji z dosavadnich hospodarskych vysledki. Pro ucely samotné
flze (Ukony spojené se sepsanim notarského zapisu apod.) obé spoienosti samoziejmé poskytnou
jak notafi, tak i vSem zU¢astnénym spoleCnostem plnou verzi posudku.

Za CETIN Servis s.r.o.

Y

Jméno: thg! Josef SikyF
Funkcé: jednatel
Datum: P

e e

Jrténo: Ing. Jan Menclik
Funkce: jednatel
Datum:

Za 02 Czech Republic a.s.

Jmeéno: Ing/Jan Becjiyné
Funkce: mistopfedseda pfedstavenstva
Datum: 29. 5. 2024

Jméno: Mgr. Vaclav Zakoufil
Funkce: ¢len pfedstavenstva
Datum: 29. 5. 2024
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