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UvoD

Cesky telekomunika&ni tfad (dale také ,Utad") proved! v souladu se zakonem ¢. 127/2005 Sb., o
elektronickych komunikacich a zméné nékterych souvisejicih zakond v platném znéni (dale jen
,ZOEK"), pfezkum, zdanadale trvaji dlvody omezeni poctu prav kvyuzivani radiovych kmitoctd
v kmitoctovych pasmech 880-915 / 925-960 MHz a 1710-1785 / 1805—1880 MHz (dale ,prfezkum®).
Utrad dospél k zavéru, ze jetreba omezeni podtu prav kvyuzivani uvedenych radiovych kmitotd
i nadéle zachovat. A dale, Utad zajistil ocenéni dotéeného piidélu soudnim znalcem (dale ,znalecky
posudek®). Soudni znalec (dale ,Znalec*) stanovil pro tento ptidél cenu ve vysi 325 mil. K&.

Utad predlozil do vefejné konzultace jak zavéry prezkumu, tak samotny znalecky posudek.

Spole¢nost T-Mobile Czech Republic a.s. (dale také ,T-Mobile®) velmi vitd moznost vyjadfit se v ramci
verejné konzultace k témto dvéma dokumentim.

PREZKUM.

Pripominka spole¢nosti T-Mobile:

Spole¢nost T-Mobile neuplatriuje k tomuto dokumentu Zadné pfipominky.

ZNALECKY POSUDEK.

Struény obsah znaleckého posudku

Cilem znaleckého posudku bylo vyjadfit cenu prava pouzivani kmitoctového pasma v KE/MHz na dobu
udéleni prava. Dle zadani Znalec uvazoval s tim, ze pravo se bude udélovat na devét, patnact Ci dvacet
let, pficemz prvni rok sledovaného obdobi je rok 2016 a poslednim rok 2035.

K vyjadfeni hodnoty Znalec pouzil vypocet Cisté sou¢asné hodnoty (NPV) souctu predpokladanych
penéznich tokd plnohodnotnych mobilnich operatorskych firem v telekomunikaénim sektoru, drzici
prava na pouziti kmito¢tl v uvazovaném obdobi. Predpokladané penézni toky Znalec odhadl na
zakladé znalosti dosavadniho pribéhu ve tfech Urovnich prognostickych variant, tedy ve varianté
vysoké, stiedni - pravdépodobné a nizkeé.

VypocCet Cisté soucasné hodnoty, jako ceny prava, je zalozen na snizeni budoucich ocekavanych
volnych penéznich tokd v jednotlivych letech uvazovaného obdobi o vydaje na nezbytné obnovovaci a
rozvojové investice do dozivajicich prvk( telekomunikacniho systému.

Pro progndzu trzeb Znalec pouzil zpomalené klesajici trend ARPU (vySe primérné mésicni trzby na
zékaznika) a pokles zékaznik( vyuzivajici sluzby 2-3G, pfi rostoucim poctu zakaznik( vyuZivajici sluzeb
4-5G. V modelu je k odhadu poctl zakaznik( vyuzita funkce hyperbolicky tangens (Skfivka). Klesajici
trend ARPU v dosavadnim segmentu 2G navazuje na dosavadni trend z minulych let a lisi se tempem
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poklesu v jednotlivych variantach prognozy. U segmentu 4G Znalec uvazuje s ARPU zpocétku o
priblizné 10% vys$sim nez u zakaznikl 2G a také s pomalejsim poklesem béhem sledovaného obdobi.
Segment M2M je charakterizovan zhruba pétinovym ARPU ve srovnani s predchozimi ,lidskymi®
segmenty.

Kalkulované provozni vydaje na nakupy od dodavatelskych firem jsou vydaje, které jsou vétsinou i
naklady netvoricimi pfidanou hodnotu. Jsou to predevsim nakupy spotiebniho materialu, rdznych forem
energie a sluzeb jako je najemné, terminacni poplatky apod. V modelu je uvaZzovano s poklesem béhem
celého obdobi v rlizné intenzité dle varianty progndzy. Vydaje na mzdy a ostatni osobni naklady jsou v
modelu kalkulovany jako soucin poétu zaméstnancl a primémého mési¢niho nékladu na
zaméstnance véetné socialniho a zdravotniho pojisténi a dalSich benefitll pro zaméstnance, které se
zapoCitavaji do nakladd operatora mobilni sité.

V modelu jsou rozliSovany investi¢ni vydaje zvlast na obnovu zafizeni siti a jejich rozvoj. Jejich vySe je
zévisla na varianté progndzy a nikdy neprevySuje velikost odpist. VySe investic je na urovni odpist
pouze ve vysoké varianté scénare, ve zbylych dvou variantach jsou investiéni vydaje kalkulované
hodnoté niZ3i nez odpisy.

Rozdil piijm0 a vydaji v kazdém roce budouciho obdobi je penéZnim tokem kalkulovanym pfimou
metodou pfed zdanénim. Tento penézni tok je diskontovan k pocatku roku 2016 a kumulovan az do
roku 2035.

Diskontni miru Znalec zvolil jako hodnotu vazenych primérnych nakladd na kapital (WACC), kterou
CTU wyhlasil dne 28. srpna 2013 v Opatfeni obecné povahy & OOP/4/XX.2011-Y, kterym zménil
opatreni ¢. O0OP/4/03.2006-3 tak, ze v ¢l. 1 uréuje naklady vlozeného kapitalu ve vysi 8,26 %.

Kumulovany diskontovany penézni tok v roce 2035 je ¢istou sou¢asnou hodnotou mobilnich operatord,
kterou pro ucely ocenéni prava pouziti kmitoctl (kmitoctového pridélu) Znalec snizil pomoci koeficientu
ve vysi 0,888, vyjadrujiciho podil kmitoctd na pouzivanych omezenych prirodnich zdrojich. Tento pomér
Znalec stanovil na zakladé progndzy volného penézniho toku obou segmentli elektronickych
komunikaci, tedy mobilnich siti a pevnych - fixnich siti, respektive podilem kumulované diskontované
hodnoty budoucich penéznich tokd z provozu mobilnich siti na kumulované diskontované hodnoté
budoucich penéznich tok{ obou segmentd elektronickych komunikaci v roce 2024.

Na zakladé kapitoly “Obecné technické aspekty ovliviujici vyuzitelnost kmitotového spektra® byl
Znalcem navrzen postup rozpoCtu ceny spektra do jednotlivych kmitoCtovych pasem. Vypocet byl
proveden s ohledem na stfedni kmitoCet pasma a Sitku pasma a vyslednou hodnotu Znalec pfepocitava
na jednotku kmito¢tu 1 MHz. Uvnitf daného pasma se uvazuje konstantni hodnota na 1 MHz. Pro kazdy
rok budouciho obdobi jsou progndézovany hodnoty jednotlivych koeficientll, z nichz nejvice
proménlivym se jevi korekéni koeficient - k, respektujici vyuziti kmitoétll, vzajemné poméry mezi
soutéziteli na trhu a dalsi konsekvence. DalSimi pouzitymi koeficienty jsou koeficient kmitoctu ks a
koeficient indoor - ki
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Pfipominky spole¢nosti T-Mobile ke znaleckému posudku.

Neverejnost a neobjektivnost vstupnich dat.

Na Uvod vyjadieni povaZzujeme za zcela zasadni konstatovat, Ze ke znaleckému posudku Ize jen velmi
obtizné predlozit kvalifikované vyjadreni. Néktera vstupni data pro zpracovani znaleckého posudku jsou
totiZz neverejna. Z textu znaleckého posudku v3ak vyplyva, Ze pravé na zakladé téchto nevefejnych dat a
dokumentd byly stanoveny nékteré zasadni ukazatele pro ocenéni predmétného spektra. Zejména se
jedna o pravni rozbor rozdilné délky licence pro spole¢nosti RadioMobil a Eurotel Praha zpracovany pro
spole¢nost O2 advokatni kancelafi Baker & McKenzie s.r.o., na jehoZ zakladé byl pravdépodobné
stanoven korekéni koeficient k,. Vyznamnost koeficientu k, na ocenéni dokazujeme nize. V obecné
roviné tak vefejna konzultace neni schopna dorucit sledovany cil, kterym je moznost uplatnéni
pripominek, stanovisek a nazor( dotéenych subjektl ke konzultovanému dokumentu, jak predpoklada
§ 130 ZOEK.

Pripominka spole¢nosti T-Mobile:

Na tomto misté vyjadfujeme nepfijatelnost a nesouhlas stim, Ze znalecky posudek na ocenéni pridélu
radiovych kmitoctd pro spoleénost O2 stavi na nevefejném pravnim rozboru, ktery si nechala zpracovat
praveé tato spole¢nost. Znalecky posudek se timto stava neobjektivnim. Tim, ze pravni rozbor z(stava
navic i nadédle nezvefejnén, stava se znalecky posudek navic netransparentnim a ve svém dlsledku
nekomentovatelnym.

Obecna charakteristika predmétu znaleckého posudku.

Domnivame se, Ze znalecky posudek je ve svém pfedmétu chybné vymezen. Lze souhlasit, Ze uzitna
hodnota pfedmétného spektra spociva vumoznéni telekomunikacniho provozu siti mobilnich
komunikaci standardu GSM. Pro tento Ucel je dotené spektrum v soucasné dobé dokonce zakladem
samotné existence kazdého telekomunikacniho operatora. Uvedené spektrum je vSak spektrem
technologicky neutralnim a je obecné vnimano jako spektrum, které je velmi perspektivni z hlediska
vyuziti pro rozvoj novych technologit. Jiz nyni je prokazatelné vyuzivano také v CR pravé pro rozvoj LTE.
Znalecky posudek sice tento trend na nékolika mistech pripousti, zejména v kapitole 9. 4., nicméné pi
ocenovani spektra s timto trendem hloubégji nepracuje a omezuje se na vazani vyuziti tohoto spektra
pouze na pouZitou technologii GSM. Tento pfistup je chybny a jednoznaéné uméle snizuje hodnotu
ocenovaného spektra. Protoze ocenéni dotéeného pridélu radiovych kmitoctd je provadéno na dobu
budoucich 9 let, musi znalecky posudek zohlednit i dalsi potencialni vyuZiti dotéeného spektra, zvlasté
pokud se jedna o tak cenné spektrum co do moznosti jeho nového vyuziti, kterym toto pasmo
bezpochyby je.

Ptipominka spolec¢nosti T-Mobile:
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Znalecky posudek ignoruje technologickou neutralitu hodnoceného pasma a nedostate¢né se
vyporadal sbudoucim vyuzitim dotéeného pasma a jeho vlivu na vyvoj vykonnostnich ukazatel(l
mobilnich operatord.

3) Zvolena metoda pro ocenéni spektra

Znalecky posudek se v 7. kapitole vénuije riznym metodam pro urceni hodnoty aktiv a jako nejvhodnéjsi
voli nasledné jako jedinou pouZitelnou metodu tzv. vynosovou, aniz by se, dle naseho soudu, radné
vyporadal sdlvody pro odmitnuti ostatnich metod. Ktomuto pfistupu mame nékolik zasadnich
pripominek:

a) Jako jedinou férovou a nejtransparentnéjsi metodu pro uréeni hodnoty spektra povazujeme stanoveni
ceny na zakladé trzni poptavky. Také znalecky posudek na nékolika mistech uznava jako nejlepsi
metodu pro urCeni ceny metodu drazby (napt. str. 14 znaleckého posudku).

b) Protoze ZOEK stanovuje pro ocenéni spektra formu znaleckého posudku, domnivame se, Ze tento
znalecky posudek musi brat v potaz mj. srovnani s obdobnymi narodnimi aukcemi Ci se situaci
v ostatnich zemich. Je to nejvhodnéjsi cesta, jak do ocenéni spektra dostat pravé prvek trzni hodnoty
tohoto spektra a tedy i prvek urcité realnosti ocenéni spektra. Metoda benchmarku v$ak byla zamitnuta
pro nedostatené mnozstvi srovnatelnych pripadd. Stim nelze souhlasit. Pravo na vyuzivani
predmétnych pasem bylo prodluzovano, dle nam dostupnych informaci’, nejméné v 16 zemich
Evropské unie. Zplisob stanoveni ceny vtéchto zemich je rlizny, prevazuji aukce, nicméné nékteré
zemé zvolily kombinaci nejriznéjsich metod, napf. narodniho benchmarku aukce 4G, zahrani¢niho
benchmarku a zohlednéni nérodnich technickych a komerénich specifik (napf. UK, Irsko, Spanélsko a
Polsko). Je tak dostupny dostateény vzorek referen¢nich pripad(, ktery by mohl byt zakladem
benchmarku hodnoty spektra.

c) Spolecnost T-Mobile Czech Republic a.s. provedla metodou benchmarku na zékladé svych dat
z evropskych zemi, ve kterych bylo spektrum v pasmech 900 MHz a 1800 MHz bud' nové pridélovano, ¢i
prodluzovano (zemé uvedeny v priloze €. 1), propocCet ocenéni uzivani predmétného spektra. Za pouziti
srovnani cen okolnich zemi se pak dostavame na hodnotu ceny prava na vyuziti predmétného spektra
na 9 let cca 2,3 mld CZK.

1 Cullen International report, Licence renewal policy, April 2015
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Zdroj: Data spolecnosti T-Mobile Czech Republic a.s. dostupna z verejnych zdrojd.

d) Zvolena vynosova metoda nejen nereflektuje komeréni hodnotu spektra, jsme navic nazoru, ze kvalita
vysledkd metody diskontovaného cashflow je silné ovlivnéna odhady budoucich financ¢nich tokd, jez se
vzhledem k rychlému technologickému pokroku, silné konkurenénimu prostfedi a v neposledni fadé
regulaénim opatfenim velmi obtizné modeluji av casovém horizontu nad 5 let maji viceméné
spekulativni hodnotu. Znalecky posudek stavi na zcela nerealném predpokladu prudce klesajicich
vynost mobilnich operator(. Pokud by mély trzby klesat takovym tempem, ktery predpokladé znalecky
posudek, nedavalo by podnikani v tomto trznim segmentu ekonomicky smysl.

i) Kmodelaci penéznich tokd ve znaleckém posudku podrobnéji:

Vysledna hodnota ocenéni prava pouzivani kmitoétového pasma vychazi z progndzy spolecnych
penéznich tokd nejvyznamnéjsich mobilnich operatord (02 Czech Republic a.s., T-Mobile Czech
Republic a. s. a Vodafone Czech Republic a.s) ve stiedni varianté. Prognéza hospodafeni mobilnich
operatord do roku 2035 je obsahem Prilohy ¢. 3 ke znaleckému posudku. Ocenéni prava pouzivani
kmitoGtového pasma je provedené k poc¢atku roku 2016.

Za obdobi 2016 az 2035 predstavuji diskontované penézni toky, respektive NPV ¢astku ve vysi 46 614
mil. K&, za rok 2015 predstavuji nediskontované penézni toky ¢astku ve vysi 11 142 mil. K& a za rok
2014 ¢astku ve vysi 15 704 mil. K&. Pokud bychom po roce 2035 modelovali tzv. pokradujici hodnotu,
muzeme vychazet z optimistické varianty roénich penéznich tokl ve vysi 4 848 mil. K&, vypodétenych
jako primérna hodnota penéznich tokd za obdobi 2026 az 2035. Potom by diskontovanda pokracujici
hodnota (diskontované penézni toky po roce 2035) predstavovala ¢astku ve vysi 12 001 mil. K&.
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Celkova hodnota diskontovanych penéznich tok(i 2016 - o tedy predstavuje ¢astku ve vysi 58 615 mil.
K& (46 614 + 12 001). Pokud bychom k této ¢astce pripocitali nediskontované penéznitoky za rok 2015
a 2014, které jsou uvedené také v tabulce ¢. 3, coz neni metodicky zcela spravné, v celkové vysi 26 846
mil. K& (11 142 + 15704), zjistime celkovou ¢astku ve vysi 87 461 mil. K&, ktera by méla alespon
priblizné korelovat s trzni hodnotou téchto tfi mobilnich operéator(i v roce 2014. Navic takto zjisténa
¢astka vychazi predevsSim zpenéznich tokl, které obsahuji hospodarsky vysledek, byt neuplny,
nezdanény dani z pfijmu.

Akcie spole¢nosti 02 Czech Republic a.s., ISIN CZ0009093209, jsou vefejné obchodovatelné a navic
dne 2.6. 2014 ucinila spole¢nost PPF Arena 2 B.V. nabidku vSem vlastnikdm akcii vydanych
spole¢nosti Telefénica Czech Republic, a.s., v ramci Povinné nabidky prevzeti ze strany spolecnosti PPF
Arena 2 B.V., ¢astku ve vysi 295,15 K& za jednu akcii. Z téchto hodnot, tedy prostého soucinu nabidnuté
trzni ceny za akcii a celkového poctu akcii spole¢nosti 02 Czech Republic a.s, tedy vyplyva trzni cena
spole¢nosti O2 Czech Republic a.s. ve vySi 93 164 mil. K&. | kdyz tato cena obsahuje také hodnotu
operatora pevnych siti, nepfedstavuje tato hodnota zcela jisté rozhodujici Cast zjisténé trzni ceny, ale jeji
minoritni ¢ast, coz je mimo jiné mozné dokumentovat také ve znaleckém posudku na stanovené
hodnoté koeficientu ve vysi 0,888, vyjadrujiciho podil kmito¢td na pouzivanych omezenych prirodnich
zdrojich, ktery odpovida_poméru hodnot volného penézniho toku mobilnich siti a pevnych - fixnich siti.
Pri aplikaci tohoto koeficientu by potom trzni cena provozu mobilni sité spolec¢nosti 02 Czech
Republic a.s. odpovidala ¢astce ve vysi 82 730 mil. K& (93 164 x 0,888).

Vzhledem k lep§im vynosovym parametriim spole¢nosti T-Mobile Czech Republic a. s. proti vysledkim
z provozu mobilni sité spole¢nosti 02 Czech Republic a.s. (pfiloha 1.2 a 1.3 znaleckého posudku) je
zfejmé, ze trzni hodnota spoleénosti T-Mobile Czech Republic a. s. bude jesté vyssi (odhadem v fadu
procent) nez trzni hodnota provozu mobilni sité spole¢nosti 02 Czech Republic a.s.

Z vy$e uvedeného je ziejmé, ze hodnota prognézovanych penéznich tokd nejvyznamnéjsich mobilnich
operatord, jak je stanovuje Znalec, nekoresponduije s jejich trznimi hodnotami, které jisté nejméné 2 x
prevySuji vySe uvedenou ¢astku 87 461 mil. K&, predstavujici diskontované penézni toky za obdobi
2016 - oo, coz povazujeme za chybné. Tento zasadni rozpor nijak znalecky posudek neoddvodiuje, i
kdyz na strané 20 znaleckého posudku odhadnul trzni hodnotu spektra mobilnich komunikaci na
castku ve vysi 6,3 mld. EUR, coz pfi devizovém kurzu 27 K¢ za 1 euro odpovida ¢astce ve vysi 170 100
mil. K¢&!

i) Kprognéze hodnot trzeb vychazejici z prognézovanych hodnot ARPU podrobné;ji:

Rozhodujicim cCinitelem tvorby penéznich tok( je bezesporu progndza hodnot trzeb, vychazejici
z progndzovanych hodnot ukazatele ARPU.

Znalec uvadi, ze ,Pokles trzeb je zodsoben predevsim poklesem cen sluzeb a tedy i poklesem
ukazatele ARPU, tedy primeérnych mésicnich trzeb na jednoho zakaznika. Tento pokles je vysledkem
Jjednak requlace ceny jednotky terminacniho volani a ddle pak predevsim konkurenci na trhu mobilnich
telekomunikacnich sluzeb. Urcifou roli hraji i nepfiznivd spotiebitelskd ocekdvani v dobé deprese
narodniho hospodarstvi, takZe zakaznici se snazi snizovat své vydaje, nebot ocekdvaji pokles ci vypadek
svého prijmu. “
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Odhad hodnoty ARPU dle jednotlivych segment( Znalec stanovil klesajicim trendem primérné trzby na
zakaznika v dosavadnim segmentu 2G, navazujicim na dosavadni trend z minulych let, liSici se tempem
poklesu v jednotlivych variantach prognézy. U segmentu 4G Znalec uvazuje s ARPU zpocatku o
priblizné 10% vys$sim nez u zakaznikl 2G a také s pomalejsim poklesem béhem sledovaného obdobi.
Segment M2M je charakterizovan zhruba pétinovym ARPU ve srovnani s predchozimi ,lidskymi®
segmenty.

Nejvétsi mezirocni pokles celkové hodnoty ARPU vykazuje obdobi 2016 - 2019, kdy dochazi k poklesu
ARPU vroce 2019 proti roku 2015 o0 30 % a vroce 2024 je Znalec kalkulovana hodnota ARPU
dokonce 0 49 % niz&i nez vroce 2014. Takto stanovenou vyznamné a neustale se snizujici hodnotu
ARPU vsak povazujeme za spornou a Znalcem zjednodusujicim zplsobem odlvodnénou. Zcela zde
absentuje jakakoliv analyza cenového vyvoje pfedmétného trhu a korekce nebo komparace s predikci
vyvoje ARPU jinych konzultacnich instituci, které se telekomunikaénimu trhu profesné zabyvaji.

NiZze uvadime napfiklad srovnani progndzy procentni meziroéni zmény ARPU podle Znalce a podle
Analysys Mason® na obdobi 2015 - 2019, které jsme vypocitali z publikovanych hodnot obou subjekt(.

ZNALEC

-5,7 4,1 3,3 -3,0 2,7 3,8

Analysys Mason

vV

primérny ro¢ni pokles (CAGR) za sledované obdobi je vice nez dvojnasobny proti predpokladu
Analysys Mason.

Tak vyznamny pokles hodnoty ARPU a hodnot trzeb ma samoziejmé znaény dopad na dosahovanou
vynosnost v podobé zisku a nasledné znac¢né snizuje hodnoty penéznich tokd.

Hodnoty polozky Provozni CF pred zdanénim, kalkulované v Pfiloze ¢. 3, mlzeme povazovat za
ukazatel EBIT, i kdyz Znalec v této varianté kalkuluje investi¢ni vydaje niz8i nez odpisy, coz by jesté
snizovalo hodnotu tohoto ukazatele. Na zakladé konzervativniho predpokladu je mozné odekavat, Ze
celkova aktiva by v obdobi 2016 - 2024 mohla odpovidat hodnoté polozky aktiva = celkovy kapital
2005 - 2013. Potom mizeme propocitat orientacni hodnotu ukazatele ROA (Ebit/Aktiva). Porovnanim
vypoétenych hodnot ukazatele ROA a Znalcem pouzité hodnoty WACC uvadime v nésleduijici tabulce.

ROA 11,26 8,26 5,84 4,52 417 4,30 4,82 5,62 6,11

WACC 8,26 8,26 8,26 8,26 8,26 8,26 8,26 8,26 8,26

2 Analysys Mason je celosvétovym poradcem, specializujicim se na obor telekomunikaci, médii a technologif
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Z tabulky je patrné, Ze hodnota ukazatele WACC je nizsi nez hodnota ukazatele ROA pouze v roce 2016,
vroce 2017 jsou hodnoty obou ukazatel(l shodné a od roku 2018 do konce roku 2024 je hodnota WACC
vyrazné vys$§i nez hodnota ukazatele ROA. To znamend, ze by od roku 2018 do roku 2024 mobilni
operatofi ztracely svoji ekonomickou pfidanou hodnotu, coz po tak dlouhé obdobi je tento vyvoj
neudrzitelny a neakceptovatelny.

Piipominka spolec¢nosti T-Mobile:

V predchazejicim textu jsme predloZili nékteré nase vyhrady ke zvolené metodé a ke stanoveni hodnoty
trzeb a hodnoty penéznich tokd mobilnich operatord, jejichz modelované hodnoty nejsou konzistentni
s trzni hodnotou mobilnich operatord a vykazuji dlouhodobéjsi neakceptovatelny stav nizké vynosnosti
pod hodnotu zvolené hodnoty WACC. S touto disproporci se vSak Znalec nijak nevyporadava, ¢imz Gini
znalecky posudek v této ¢asti neuplny a tedy chybny.

iii) Podil hodnoty spektralnich pasem na DCF (str. 66 znaleckého posudku)

Nelze souhlasit s ve znaleckém posudku navrzenym pomeérovym rozlozenim hodnoty spektra mezi
jednotliva pasma. Jak jiz bylo te¢eno, pasmo 900MHz je jednim ze spektralnich pilifd kazdého
operatora, v sou¢asné dobé umoznuje generovani cca 80% jeho vynost. Z tohoto ddvodu proto jeho
podil na hodnoté DCF nem(ize mit vahu pouze 2,9%. | ostatni vahy, tedy napt. 70,3% pro pasmo 800
MHz v roce 2016 ¢i naopak 1% pro pasmo 1800 MHz vtémze roce, jsou nastaveny zjevné naprosto
neredlné a neodrazeji skutecny podil jednotlivych pasem na generovani vynost telekomunikacnich
operatord.

Navic znalecky posudek neobjasniuje, jakym zplsobem byly podily jednotlivych pasem stanoveny, Ize
tak pouze konstatovat, Ze nastaveni podild je na prvni pohled disproporéni.

Pripominka spole¢nosti T-Mobile:

Posudek je v této ¢asti netransparentni, navic dle naSeho nazoru chybny.

iv) Podil ptirodniho zdroje typu frekvenéniho pasma na celkovém ptinosu pfirodnich zdroji pro
mobilniho operatora (kap. 8.5).

Znalecky posudek zkoumal, jakou mérou se na ekonomickych vysledcich podileji pfirodni zdroje.
Koeficient ocenéni Cisel je stanoven na 11,2% a koeficient ocenéni pouzivanych frekvenénich pasem
na 88,8%. Takové nastaveni povazujeme za mylné. Pomér souctu diskontovanych volnych penéznich
tokd fixnich operatorl k mobilnim operatorim nem(ize slouzit pro stanoveni podilu hodnoty pfirodnich
zdrojl (frekvenci a ¢isel) na hodnoté firmy, protoze na tento pomér volnych tok ma vliv mnoho dalsich
faktor(, jako faze Zivotniho cyklu, konkurence, sila dodavatell, mira regulace, makroekonomické vlivy
apod.

Pripominka spole¢nosti T-Mobile:

Posudek je v této ¢asti dle naSeho nazoru chybny.
9
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v) Koeficient k,

Znalecky posudek pracuje pfi ocenéni pfedmétného spektra s korekénim koeficientem k, jehoZ cilem
je zanést do ocenéni trzni nevyhodu O2 oproti T-Mobile, ktera vyplyva z rozdilné délky trvani prav téchto
soutéziteld. K tomuto koeficientu konstatujeme:

Znalecky posudek neobsahuje fadné odlvodnéni samotné existence tohoto koeficientu, uplatrovani
tohoto koeficientu povazujeme tudiz za neodlvodnéné a uUcelové. Vtéto souvislosti mizeme jen
konstatovat, ze prava k vyuzivani radiovych kmitoctd nasi spole¢nosti jsou pfidélena v souladu
s platnymi pravnimi predpisy. Proces pridélovani prav k vyuziti radiového spektra mobilnim operatoriim
ma jiz relativné dlouhou historii a nebyl v ptipadé jednotlivych operatord totozny, tedy i platnost pridélu
jednotlivych mobilnich operator( je rozdilna. Stavét proto opodstatnénost existence tohoto korekéniho
koeficientu pouze na nevefejném pravnim rozboru, ktery si navic nechal zpracovat subjekt, jehoz ptidél
je ocenovan, je naprosto neprijatelné. Domnivame se, ze existence koeficientu je v obecné roviné zcela
neopodstatnéna.

Déle, z textu znaleckého posudku nevyplyva, na zakladé jaké metriky byl koeficient k, stanoven. V této
Casti je tedy znalecky posudek netransparentni, a tedy nekomentovatelny.

A co vice, za naprosto nepfijatelnou povazujeme dale skutednost, kdy znalecky posudek tento
koeficient vykazuje v jiné vySi hodnot pro roky 2016-2024 v pfilohach a vjinych vtéle dokumentu.
Konkrétné v prilohach 8.1, 8.2 a 8.3, a v téle dokumentu na str. 66:

Tab. 20 téla znaleckého posudku, str. 66:

| roky 2016| 2017 2018 2019| 2020 2021| 2022| 2023| 2024
pasmo koeficient korekce trzni nevyhody k,
800 | MHz 1 1 1 1 1 1 1 1 1
900 | MHz 0.045| 0.044| 0.043]| 0.043] 0.044| 0.044| 0.044| 0.043| 0.044
1800 | MHz 0.045]| 0.044| 0.043]| 0.043] 0.044| 0.044| 0.044| 0.043| 0.044
2 100 [MHz 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2600 | MHz 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Priloha 8.2 Vysledky ve stfedni varianté ocenéni

Vysledna hodnota prav pouziti spektralnich pasem pro 02 s respektovanim trzni nevyhody

stiedni
roky 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Koeficient trzni nevyhody ka

800 MHz 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
900 MHz 0.045] 0.044] 0.043] 0.043] 0.044] 0.044] 0.999] 1.000f 1.000] 1.000
1800 MHz 0.045] 0.044] 0.043] 0.043] 0.044] 0.044] 1.000] 1.000f 1.000] 1.000
2100 MHz 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2 600 MHz 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
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Pravé koeficient k, pfitom zcela zdsadné ovliviiuje findlni ocenéni pfedmétného spektra uvedené na str.
66 znaleckého posudku (jak ukazujeme v nasledujicim odstavci). Na zakladé této diskrepance tak
Znalec dochazi v pfiloze k zavéru, ze cena spektra je ve stfedni varianté ocenéni 1 111 mil K&, naopak
vtéle dokumentu dotéené spektrum oceruje na 325 mil K&. Timto nelze nez uzaviit, Ze znalecky
posudek je vnitfné rozporny, a to pravé v otazce stanoveni hodnoty spektra, kterd je predmétem
posuzovani znalce. Vérohodnost znaleckého posudku je touto skuteénosti zcela zasadné zpochybnéna,
Ze je nezbytné nutné provedeni znaleckého posudku nového, ktery nebude stizen takto zasadnimi
pochybenimi.

Zcela zasadni vliv koeficientu k, na ocenéni dotéeného spektra ukazuje nasledujici tabulka. Vznikla
Upravou tabulky 21 znaleckého posudku - ¢ast Cena prodlouzeni pfidélu O2 v mil K&, ktera spocivala
v narovnani cen neuplatnénim tohoto koeficientu.

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024
MHz 900 (mil K¢) 71 47 30 22 19 18 18 19 20
MHz 1800
(mil K&) 17 11 7 5 4 4 4 5 5
soucet
(mil K&) 88 58 37 27 23 22 22 24 25
bez koeficientu k,
(mil K&) 1955,6 1318,2 860,5 628 522,7 500 500 5581 568,2
kumulované bez
koeficientu k, (mil
Kg) 7411,2

Hodnoty ocenovaného spektra je bez koeficientu k, tedy cca 7411 mil K& oproti 325 mil K&. Zasadni vliv
koeficientu kj je tedy zjevny a nesporny. Naopak sama existence koeficientu zcela neopodstatnéna.

Ptipominka spolec¢nosti T-Mobile:

Pokud koeficient k, zlistava neoddvodnény, neobjektivni a navic netransparentné stanoveny a v rdmci
jednoho znaleckého posudku vykazuje rliznych hodnot, pak je znalecky posudek jako celek
neddvéryhodny a jako takovy pro Ucely ocenéni dotéeného spektra nepouZitelny.

ZAVER

Obecné Ize konstatovat, ze znalecky posudek je dokumentem vnitiné rozporny, ktery pracuje s velkym
vyvozuje zcela zasadni zavéry. Znalecky posudek vykazuje celou fadu pochybeni a nedostatk.
Skutecnost, Ze znalecky posudek vyuziva podklady subjektu, o jehoZ pravech je rozhodovano, ty navic
nezverejfiuje, a na jejich zakladé uplatiiuje korekéni koeficient, ktery neni opodstatnén, pfi¢emz
zasadnim zplUsobem ovliviiuje vyslednou cenu spektra, a vtextu znaleckého posudku je navic
vykazovan nekonzistentnég, Cini ze znaleckého posudku material, 0 némz neni mozno vést fadne
verejnou konzultaci a pro jeho nedlivéryhodnost je tieba jej jako celek odmitnout.
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Domnivame se, Ze znalec svym posudkem, ktery trpi celou fadou zcela zasadnich pochybeni, porusil
povinnost, kterou mu uklada zakon €. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumodnicich v platném znéni (ddle jen
,zakon"), a to konrétné povinnost vykonavat znaleckou ¢innost fadné. Dale se domnivame, Ze v pfipadé
znalce, ktery vyuZiva jako podklad svého znaleckého posudku material vypracovany pro subjekt, jehoz
majetek je predmétem znaleckého ocenéni, je na misté diivodna pochybnost o jeho nepodjatosti a takovy
znalec v souladu s § 11 odst. 1 zdkona nesmi podat posudek.

V lcté,

a I ice.SQI b Digitalné podepsal

alice.selby@t-mobile.cz

t_ DN: cn=alice.selby@t-
y@ mobile.cz
Datum: 2015.06.22

mo bl I €.CZ 14:32:42+0200

Mgr. Alice Selby, LL.M

manazer regulace
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Pfiloha 1

Seznam zemi, ve kterych probéhlo prerozdéleni nebo nova aukce spektra v pasmu 900 a 1800 MHz, a
z jejichz cen bylo pocitano ocenéni spektra metodou benchmarku.

Valuation of Spectrum based on Historic Multiples
Zdroj: T-Mobile Czech Republic a.s.

Country Year 900MHz 1800MHz

1 Macedonia 2003 X

2 Czech Republic 2004 X
7 Poland 2006 X X
8 Germany 2007 X X
9 Netherlands 2007 X X
12 Hungary 2007 X

15 Croatia 2008 X

16 Poland 2008 X

21 Germany 2010 X
26 Sweden 2011

27 Spain 2011 X

28 France 2011

29 Italy 2011 X
31 Portugal 2011 X X
32 Slovakia 2011 X X
33 Greece 2011 X X
34 Hungary 2012 X

35 Denmark 2012

36 Romania 2012 X X
37 Croatia 2012

38 Poland 2012

39 Switzerland 2012

40 Netherlands 2012

41 United Kingdom 2013

42 Austria 2013 X X
43 Finland 2013

44 Macedonia 2013 X
45 Croatia 2013

46 Belgium 2013

47 Czech Republic 2013 X
48 Slovakia 2013 X
49 Slovenia 2014 X
50 Hungary 2014 X
51 Greece 2014

53 Serbia 2015 X
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