Vyporiadani pripominek k zaméru Ceského telekomunikaéniho uradu udélit pridél radiovych kmitoétd v kmitoétovém pasmu

880-915/925-960 MHz a 1710-1785 / 1805-1880 MHz podle § 20 odst. 5 zakona o elektronickych komunikacich

Vyjadreni znalce k pripominkam ke znaleckému posudku

Subj. Text pfipominky Vyjadreni znalce
Vf 4.1 Obecné k Posudku

Obecné se Posudek jevi jako velmi netransparentni a nevyvazeny. Znalec se ohrazuje proti nazoru spole¢nosti Vodafone Czech Republic

Celkoveé povazujeme jeho uroven za nevalnou, coz vyvolava znacné a.s. (v textu bude tato spolecnost také oznacovana zkratkou Vf), ze

znepokojeni pfi védomi, pro jak vyznamné rozhodnuti ma byt podkladem. | Posudek se jevi nevyvazeny a netransparentni.

Dle pfesvédCeni spole¢nosti Vodafone posudek neni validnim Znalec zdudrazriuje, Ze

vychovdiske_m pro ocenvénl' spektra, resp. Qpétovného udéle,nl',pFidéIu ] e postupoval standardné, vécné spravné a nezaujaté:

spolecngstl 02. Spole¢nost Vodafonfa pozadgla 0 zpracovani oponentniho o zohlednil véechny jemu znamé skute&nosti jak z vefejnych zdrojt

zna!egkfahp posuqku pro zhodnocen’| vvybranych Casti POSUdBU tak i podkladti od CTU, jejichz seznam je v Posudku uveden;

_zvevrejneneho v ramet kvon,zultace. Zaver_em toho_to oponentplhg ppsudku e postupoval vynosovou metodou modifikovanou po konzultacich s

16, ze POSUd?k zvereineny k?, k_onzult?m vy_kazu1e natol|kvzgvazne CTU na metodu AIP, ktera je pro to typ komodity obvykla a

nedostatky, Ze jej nelze pouZit jako vychodisko pro ocenéni obnovy spravna

pfidélu. Tento oponentni znalecky posudek pfikladame v pfiloze. Zadame ] ' . . L . . .

timto CTU, aby obsah oponentniho znaleckého posudku povazoval za Oponentni posudek vypracovany na zakladé objednavky spolecnosti

rovnocenny pfipominkam spole&nosti Vodafone a za nedilnou soucast Vodafone znalcem PhDr. Pavlem Vackem, Ph.D. je pouze vyjadfenim ke

pfipominek spolegnosti Vodafone v této vefejné konzultaci. konceplnim otazkam Posudku znaleckého ustavu CVUT. Tento _
Oponentni posudek nenabizi konkrétni vypocet platby spole&nosti O2
Czech Republic a.s. (v textu bude tato spole€nost oznaovana zkratkou
02) za prodlouZeni pfidélu, pouze doporuduje pouZit jinou, totiz
srovnavaci metodu.
Znalec CVUT priklada podrobnéjsi vyjadieni k oponentnimu posudku
PhDr. Vacka v samostatném souboru a zde se omezuje pouze na
konstatovani, Ze pfi pouZiti srovnavaci metody by dospél k velmi
podobnym vysledkim neliSicim se zasadné od vysledk( uvedenych v
Posudku nebot hlavni vliv na Posudkem navrzenou platbu O2 za
prodlouzeni pfidélu pasem ma kompenzace trzni vyhody spole¢nosti T-
Mobile Czech Republic a.s. (v textu bude tato spole¢nost oznaCovana
zkratkou T-M) oproti O2 (a potazmo i oproti Vf).

i 4.2 Uvaha k délce prava

Znalec provadi na str. 34 Posudku Uvahu o délce prava (Ci spiSe pfidélu).
V poslednim odstavci na této strané pak €ini zavéry a doporuceni, které
nepodklada zadnou hlubsi ekonomickou, soutézni &i pravni analyzou,
pouze odkazuje na ,vhodnost ¢i ,praktiCnost”. Obavame se, ze zavéry

tohoto odstavce jsou vyznamné ucelové.

Casova délka prava (pfidélu) je vyznamny faktor, ktery méa ddlezZity vliv na
jeho ocenéni. Je zfejmé, Ze cena pfFidélu na 5 let bude zcela jisté mensi
nez cena pridélu na 10 let a ta menSi nez na 15 let atd. Samoziejmé, ze
pribéh ceny neni linearni, ale degresivni a konverguje pro nekone¢nou
dobu prava k urcité hodnoté dané uvazovanym diskontem (pozadovanou




Jsme pfesvédceni, Ze rozhodovani o délce prav, pocatku a konci jejich
Ihat ¢i sjednoceni téchto Ihat je pravni otazka ktera znalci nepfislusi,
pri¢emz vyluénou povinnost (respektive pravomoc) v této véci ma CTU.
Opravnéné se domnivame (ze strany CTU nam nebyl prozatim
zpFistupnén plny text zadani Znalci ze strany CTU), Ze Znalec nebyl v této
véci ze strany CTU jakkoli dotazovan nebo instruovan. Jeho Gvaha jde
nad ramec Posudku, je pro Posudek irelevantni a musi byt z Posudku
odstranéna.

vynosnosti aktiv zapojenych do podnikani).

Znalec se v souladu se zadanim zabyval specifiky ocefiovaného spektra
z hlediska hospodaiské soutéZze na mobilnim trhu z hlediska jeho
rozsahu, stavajicimu vyuZiti i €asu, ve které se bude pfidélovat a dobé& na
kterou se bude pridélovat.

\i

4.3 Vliv roénich poplatkli za vyuzivani kmito¢tového spektra

V celém Posudku se Znalec na Zadném misté nezamysli nad vlivem
ro¢nich poplatkll za vyuziti kmitoétového spektra (za individualni
opravnéni). Jsou poplatky obsazeny ve stanovené hodnoté spektra nebo
v pfedpokladu Znalce vstupuji do provoznich nakladd mobilniho
operatora? Tato Gvaha je nadmiru vyznamna, jelikoz v nékterych
kmito¢tovych pasmech predstavuje soucet ro¢nich poplatkll za vyuzivani
kmitoCtového spektra vyssi ¢astku nez je hodnota pfFidélu radiovych
kmito¢tl na dané ¢asové obdobi. NapF. pro usek 2x5 MHz v pasmu 2600
MHz pfi délce pfidélu 15 let €ini soucet rocnich poplatkt 240 mil. K&,
pficemz v kmito¢tové aukci v roce 2013 byl tento Usek vydrazen za 80 mil.
KE.

Ro¢ni poplatky za pouzivani kmito¢td jsou pochopitelné obsazeny

v provoznich nakladech operatord. Do vypoctu ceny prava vstupuji pravé
a jen v roli provoznich vydaju (naklad() operatort v jednotlivych letech
budouciho obdobi, ¢imz logicky snizuji volny penézni tok, a tim i cenu
pridélu.

\i

4.4 Déleni hodnoty ¢iselného planu jako omezeného prirodniho
zdroje

Znalec v kapitole 8.5 vyviji znaéné komplikovanou metodu stanoveni
rozdéleni hodnoty omezenych pfirodnich zdroju vyuzivanych operatory, a
to Cisel (Ciselného planu) a kmitoétového spektra. Jsme pfesvédceni, ze
metoda pouzita Znalcem je veskrze chybna a neodpovida realitg.
Pfestoze je pouzitda metoda komplikované vylozitelna, chapeme ji tak, ze
metoda pfedpoklada, Ze jediné aktivum, které odliSuje provozovatele
mobilnich siti od provozovateld pevnych siti, je kmito¢tové spektrum. To
je uvaha naprosto mimo racionalni uvazovani. Bylo by téZ vhodné se ptat,
pro¢ Znalec nevyuzil (minimalné pro kontrolni vypocet) porovnani mezi
provozovateli mobilnich siti a provozovateli siti pro rozhlasové a televizni
vysilani, ktefi disponuji kmitoCty, ale nedisponuiji Cisly.

Je vhodné téz upozornit, ze spole€nost Vodafone ma pfidélena Cisla, za
ktera ro€né odvadi poplatky ve vysi cca 9 mil. KE. Pouze roéni poplatky za
vyuzivani kmito&tového spektra jsou fadové vyssi, k tomu je nutno
pfipocitat odpisy pfidélu radiovych kmitotd jako nehmotného investiéniho
majetku, které jsou také fadové vyssi.

V neposledni fadé je vhodné provést tvahu, zda je viibec nutné
povaZzovat Cislovaci prostor za omezeny zdroj. PFi 20 mil. aktivhich SIM
karet, coZ je nejvy3Si odhad Znalce pro konec sledovaného obdobi

Adresy at' v podobé &isel nebo znakl jsou nepochybné& omezenym
pfirodnim zdrojem, ktery ma svou hodnotu. Omezenost a zaroveri
moznost ohodnoceni spociva v cené Casu, ktery se spotfebovava pfi
volbé adresy pro spojeni dvou (nebo vice) koncovych bodi sité pro
zajisténi prenosu informaci mezi témito body. Cim je delsi a slozit&jsi
adresa koncovych bod(, tim volba trva déle a vice zaméstnava systém,
ktery i diky tomu musi byt slozit&jsi a tedy drazsi. Zvolend metoda
respektuje zhodnoceni dvou pfirodnich zdrojui u dvou typl (segmentt)
podniku, kdy jeden typ (fixni sit') pouziva pouze jeden pfirodni zdroj a
druhy typ (mobilni sit) pouZzivé zdroje dva. Oba typy poskytuji podobné
sluzby, druhy typ sluzby ma vyhodu v tom, Ze uzivatel neni pevné
pripoutan k urcitému geograficky uréenému bodu, ale mize se pohybovat
po rozsahlém Uzemi. To je pravé umoznéno diky pouziti druhého
pfirodniho zdroje — kmitoCtového pasma. Je ziejme, ze ekonomické
vysledky druhého typu podnikd budou vy$si nez u prvniho typu, diky
moznosti volného pohybu ucéastnik(i. Poptavka po sluzbach druhého typu
podniku je tedy vyS$Si nez u prvniho typu, a to je zakladem vysSich pfijmu
mobilniho segmentu oproti fixnimu. Zvolena metoda kromé pfijm{ obou
typl podniku respektuje i jejich vydaje potfebné na dosazeni téchto pfijmu




(2035), viz obr. 8 Posudku, dojdeme ke zjisténi, Ze Cislovaci prostor v
Ceské republice je naprosto dostate&ny pro pokryti této poptavky
(nebereme navic v potaz moznou realokaci z fad 2 az 5, které jsou
aktualné vyuzivané pro pevné sité, kde je efektivita vyuziti Cisel relativné
niz§i nez v fadach 6 a 7). V pfipadé Cisel pro adresovani sluzeb s
pfidanou hodnotou (v fadach 8 a 9, pfipadné 1 a 7) je k dispozici méné
Ciselnych fad, avSak i zde |ze pfedpokladat dostatek volnych Cisel pro
pokryti budouci poptavky. Déle je nutné zvazit, zda je v obdobi, na které
Posudek sméfuje, Cislovaci prostor opravdu omezeny. Technologicky
Vvyvoj napovida, Ze sluzby a koncové body mohou byt v budoucnu
Cislovany jinymi nez numerickymi znaky (napf. e-mailovou adresou),
pfipadné Ze mezinarodné dohodnuta délka telefonniho isla mize byt
zmeéneéna (stejné jako jsme nyni svédky prechodu z IPv4 a IPv6). VSechny
tyto Uvahy ukazuji, Ze alokace €asti hodnoty ,omezenych pfirodnich
zdroju“ na ¢&islovaci prostor je minimalné velmi pochybna.

Srovnani rentability mobilnich operatord s primérem trhu, jak jej €ini
Znalec v poslednim odstavci na str. 19 Posudku, je naprosto chybné.
Znalec srovnava rentabilitu mobilnich operatort s riznymi jinymi typy
odvétvi, které maji naprosto odliSnou nakladovou strukturu, jiny pomér
provoznich naklad(, investic a kapitalovych vydaju. Marze vyjadfena k
aktiviim je proto v téchto odvétvich odliSna, ale nic to nevypovida o
podcenéni &i pfecenéni spektra v sektoru mobilnich telekomunikaci.

Spole¢nost Vodafone je pfesvédCena, ze Cisla a vyuzivani statem
regulovaného Cislovaciho prostoru by méla do ekonomiky mobilnich
operatord (a tim i hodnoty spektra ur€ované Znalcem) vstupovat pouze ve
formé provoznich nakladu, které odpovidaji roénim poplatkiim za vyuziti
Cisel.

(vCetné periodickych poplatkt za uzivani frekvenci a Cisel).

Znalec nevyuzil srovnani s hospodarskymi vysledky provozovateld
siti pro televizni a rozhlasové vysilani z toho davodu, ze sluzby
poskytované témito typy podnik( jsou vyznamné odliSné od sluzeb
provozovatelu siti elektronickych komunikaci, nebot v jejich pfipadé se
jedna o jednosmérny (simplexni) pfenos informaci z jednoho zdroje. Tento
typ podnikl (vysilaci sité) nepotfebuje adresy (Cisla), protoZze kdokoliv
pouzije pfijima¢ schopny pfijmu, mlze vyuzit jejich sluzeb. Jejich
ekonomické vysledky jsou ve srovnani s mobilnimi operatory
telekomunikaénich siti, ktefi poskytuji obousmérny tok informaci (duplexni
a navic s urcitou mirou utajeni) velmi nizké a znamenalo by to nerealné
vysokou hodnotu &isel (adres) oproti frekvencim nez pfi porovnani
vysledku fixnich a mobilnich operator(, které porovnavat lze, protoze
poskytuji srovnatelny typ sluzeb.

Metoda je zarover velmi jednoducha a umozniuje snadny vypocet.

Cisla a kmito&ty samozfejmé nejsou jedinym faktorem, kterym se lisi
provozovatelé fixnich a mobilnich siti, jsou to vSak jediné pfirodni zdroje,
jejichz pouzivanim se tito operatofi lisi. Bez téchto pfirodnich zdroji nelze
vyse jmenovaneé sité pouzivat a maji pro jejich provoz zasadni vyznam, a
tim i nezpochybnitelnou hodnotu, ktera se musi vzit pfi ocefiovani jednoho
Ci druhého pfirodniho zdroje v Uvahu.

K pfipomince, Ze srovnani rentability mobilnich operatora s
pramérem trhu, jak jej ¢ini Znalec v poslednim odstavci na str. 19
Posudku, je naprosto chybné:

Z hlediska investora na nejvy3$si urovni neni podstatné, zda investovany
kapital pfinasi vynos v zemédélstvi, v automobilovém priimyslu anebo

v mobilnich komunikacich. Investor (vlastnik, podnikatel) se rozhoduje
predevsim podle oéekavaného vynosu a s nim spojeného rizika jako
pravdépodobnosti toho, ze oekavaného vynosu nebude dosazeno. Snazi
se 0 maximalizaci vynosu vzhledem k srovnatelnému riziku. Jaka je
struktura nakladd &i kapitalu v daném odvétvi ma pro investora vyznam
podpulrné informace, nicméné hlavni jeho pozornost je soustfedéna na
rentabilitu podniku (odvétvi) do néhoz hodla investovat ve vztahu s jinymi
moznostmi investovani (opportunity cost). Primérna (obvykla) vynosnost
podnikd v narodnim hospodafstvi je pro investora diilezita informace,
protoZe s ni mGze snadno porovnat vynosnost zamyslené investice. Pravé
rozdily ve vynosnosti kapitalu v riznych odvétvich jsou hlavnim motivem
pro jeho pfelévani z odvétvi s nizSi vynosnosti do odvétvi s vynosnosti
vysSi.

V Posudku je uvedena pro ilustraci velmi ziednoduSena metoda, jak
ocenit vliv pfirodniho zdroje typu radiového spektra (dale jen spektra) tim,
Ze se srovna rentabilita mobilnich operatord s primérnou vynosnosti




investovaného kapitalu v narodnim hospodarstvi, protoze diky
nedostateéné& ocenénému vlivu tohoto pfirodniho faktoru je vynosnost
odvétvi nad primeérem trhu. Bez jeho existence (frekvence) by ani
nemohlo existovat, podobné jako by neexistovalo zemédélstvi bez pudy,
vodarenstvi bez vody, energetika bez primarnich zdroji energie apod.

K posledni vété pripominky:

Vzhledem k tomu, Ze mobilni operator pouziva dva omezené prirodni
zdroje, které oba pfispivaji k tvorbé budoucich volnych penéznich toki
mobilnich operator(, je tfreba jejich pFispévky uréitym zplsobem
rozklicovat. Vf navrhuje, aby pomér byl 1:0. S timto nazorem se Znalec
neztotoznuje a ve svém Posudku navrhnul pomér 0,888:0,112
zdivodnény prislusnym vypoétem. Pokud by mél byt pomér 1:0 dle VA,
museli bychom pfipustit, Ze druhy pfirodni zdroj, tedy Cisla (adresy) nijak
nepfrispiva k tvorbé budoucich volnych penéznich toki, coz zjevné
neplati, protoze bez jeho vyuzivani, by nebylo mozno poskytovat duplexni
prenos informaci mezi dvéma (Ci vice) koncovymi body telekomunikaéni
sité (sité elektronickych komunikaci), protoZe by je nebylo mozno nijak
oznacit (adresovat). Bez vyuziti tohoto druhu pfirodniho zdroje nemuze
zadna sit elektronickych komunikaci fungovat, a tim tvofit kladny volny
penézni tok pro provozovatele. Navrh Vf tedy nelze akceptovat.

\i 4.5 Typy spektra pouzivaného mobilnimi operatory
Obecné Ize Fici, ze Gvaha o vyuziti pasem pro novéjsi technologie nez 2G | K 1. odstavci: Tvrzeni v pfipomince neni pravdivé. Znalec uvazuje jiz
je extrémné teoreticka a popisna a Znalec z ni nevyvozuje Zadné zavéry, od pocatku sledovaného obdobi urcity podil zakazniki v segmentu 4-5 G,
které by byly relevantni pro dalSi posuzované vstupy. Navic Znalec ktefi vykazuji vy55i ARPU nez zdkaznici v segmentu 2-3 G a maji niZsi
nepochopitelné zaml&uje a zfejmé ani neuvazuje, Ze jiz v sou¢asné dobé rychlost poklesu do budoucna. Tito zakaznici pfeviadnou v jednotlivych
jsou pasma 900 a 1800 MHz v nemalé mife vyuZivana pro LTE a toto variantach prognézy v obdobi 2020 a 2025 viz obr. 8 Posudku.
vyuziti predpoklada ,ve vyhledu 10 let™ Ke 2. odstavci: Znalec ve svém posudku neuvazuje frekvendni pasma
Posudek pfepoklada, Ze jediné spektrum, které provozovatel mobilnich radioreleovych spoju pfipojné a paterni sité. Jedna se o zcela odliSnou
siti vyuziva, je kmitoltove spektrum pohyblivé sluzby, tj. pro ,posledni Céast sité, ktera pfimo nesouvisi s pfistupovou radiovou &asti sité, jejiz
mili“ v mobilni siti. Toto neni spravna Uvaha. Mobilni operatofi v riizné kmitoCtova pasma jsou pfedmétem posudku. Naklady na provoz spoju v
mife ve svych sitich vyuZivaji kmito&ty ve vys8ich pasmech pro &asti pfipojné a patefni ¢asti sité jsou promitnuty v provoznich nakladech
patefni a pfenosové (backhaul) své mobilni sité. Hodnota tohoto operatort. Principialné Ize pevné radioreleové spoje nahradit kabelovym
kmitoCtového spektra, ktera neni nezanedbatelna — i kdyz neni ve vSech spojenim (k Eemuz v patefni a pfipojné Casti sité s pfechodem k4 a5 G
pfipadech vyuzivano prostfednictvim pFidélu radiovych kmitoctl, musi byt | bude dochazet stale vice), kdezto pfistupovou &ast sité, zajistujici mobilitu
ve vypoctu Znalce prokazatelné zohlednéna ucastniku, nikoli.
* 8 Str. 21 a 28 Posudku.

\i 4.6 Pouziti metody srovnani ROA

Znalec v kapitole 8. Posudku pfedstavuje metodu uréeni ceny ,pfirodniho
zdroje“. Tento pfistup Znalce je dle spole¢nosti Vodafone naprosto chybny
a metodicky nespravny. Navic se v této kapitole opakuje dalSi neSvar
Posudku, kdy Znalec dochazi k urcitym zavérdm, i kdyz chybnym, ale s
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Tyto Uvahy se do vysledku neprojevily. Je zde pouze ukazan
zjednoduSeny zplisob odhadu ceny spektra za pfedpokladu urcitého
stabilné dosahovaného ro¢niho vynosu a udéleni prava na dobu




témito zavéry dale nijak nepracuje a nepouziva je pro finalni vyrok a
kapitola 8. tak pfedstavuje urcitou ,slepou ulicku“ v ivahach Znalce.
Hodnota 191 mld. K& za v8echny ,pfirodni zdroje®, resp. 170 mlid. K& jako
hodnota ,celého spektra®, ke kterym Znalec v této kapitole dochazi, i kdyz
muzou byt definovany jako ,maximalni hodnota“, vyznamné
nekoresponduje se zaveéry ostatnich metod pouzitych v Posudku, nad
¢imz se Znalec nijak nezamysli a tyto hodnoty nadale nijak nepouziva.

Posudek predpoklada, zZe rentabilita (ROA) mobilnich operatoru je
stejna jako ROA u primérné firmy v CR. Tento predpoklad ale neni
pravdivy. Jsou odvétvi, ktera jsou investi€éné naro¢na (tudiz mivaji v
dlouhodobém horizontu niz§i ROA) a jina, ktera operuji spiSe s
provoznimi naklady. Navic i v pfipadé investi€né naro€nych odvétvi je
mozno nékteré oblasti &i procesy ve firmé tzv. outsourcovat, pfipadné
pronajmout majetek formou operativniho leasingu, a tim zasadné& zménit
ukazatel ROA. Proto bychom doporucovali pouzit misto ,ROA podnikd v
CR" ukazatel z odvétvi se srovnatelnou nékladovou strukturou (tzv. peer
group), napf. ROA celého telekomunikaéniho odvétvi nebo
telekomunikacnich spole¢nosti ve stfedni a vychodni Evropé&. Alternativné
Ize analyzovat ROA v odvétvi podobném mobilnim telekomunikacim jako
napf. energetika, bankovnictvi, vodohospodaistvi nebo jina sitova
odvétvi. Jako chybné vidime téZ kratké obdobi, které Znalec ROA
posuzuje. Obdobi by mélo byt dostate¢né dlouhé, aby zahrnovalo Zivotni
cyklus investice (sité) &i délku trvani pfidélu. Pouzité obdobi 2008-2012
nepostihuje rentabilitu v obdobi budovani siti 2G a 3G, pfitom pravé v
uvodnich letech vystavby sité je ¢asto rentabilita zaporna.

Posudek poméfuje rentabilitu aktiv mobilnich telekomunikaénich firem na
geském trhu s primérnou rentabilitou podnikd v CR. Spravné by ale
hodnoty mobilnich operator( (EBIT, hodnota aktiv) mély byt ocistény o
ukazatele vztahujici se k spektru, a to o odpisy a zUstatkovou hodnotu
spektra (pfidéleného jednotlivym operatorim). Bez této korekce jsou
ROA, EBIT i aktiva ovlivnény hodnotou spektra (stanovenou v minulosti),
kterou chce Znalec urcit.

neurditou.

Znalec postupoval ve svém Posudku logicky od jednodussSich zpusobu
ocenéni, ze kterych je patrna podstata pfistupu metodou nakladi
prilezitosti. Zakladnim pfedpokladem pouziti pfedstavené metody je
udéleni prava pouzivat kmito¢ty na dobu neurcitou, coz v posuzovaném
pfipadé splnéno neni, a proto Znalec tuto metodu dale nerozvijel a
nezpresnil. Ocistit vstupni udaje o dfivéjSi ukazatele by nebylo potfeba,
protoze postup vypoctu v pfipadé pouziti metody by byl iteraci, ktera by
konvergovala k urcité hodnoté spektra, pro zvolenou vynosnost (ROA)
mobilniho sektoru do budoucna oproti priiméru narodniho hospodarstvi.
To vSak jiz nebylo tfeba do Posudku uvadét a dale metodu zpresfiovat (a
prodluZzovat obdobi, za které se budou uvazovat vysledky hospodareni
mobilnich operator().

Posudek viibec nepredpoklada, Zze ROA mobilnich operatoru je stejna
jako priimér narodniho hospodafstvi. Pravé na zakladé rozdilu mezi
primérem NH a sektorem mobilnich komunikaci, Ize uvazovat

0 nedostate¢né ocenéném aktivu typu pfirodniho zdroje (spektra), ktery
tento rozdil ve vynosnosti umoziuje dosahovat.

Rozdily ve vynosnosti aktiv vkladanych do rliznych podnikt v riznych
odvétvich jsou hnacim motivem realokace kapitalu z odvétvi (podnik()
s niz8i vynosnosti do odvétvi (podnikd) s vynosnosti vyssi. Porovnavani
vysledkU investi¢nich rozhodnuti s nejlepsi nevybranou moznosti
investovat je podstatou metody nakladu pfilezitosti (opportunity cost).
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4.7 Technologicky pohled na hodnotu spektra

Znalec v kapitole 9. Posudku rozdéluje hodnotu celého mobilniho
kmito¢tového spektra mezi jednotliva pasma. K tomu vSak pouziva silné
technokraticky pohled, kdy posuzuje kapacitu a efektivitu spektra,
prostupnost do budov, dosazitelné pfenosové rychlosti aj. Z
ekonomického pohledu vSak tyto ukazatele pfedstavuji pouze vstupni
udaje pro tvorbu obchodniho modelu mobilniho operatora. Mobilni
operator potfebuje znat parametry spektra, aby mohl odhadnout, jaké
sluzby, pro kolik zakaznikl a za jakych nakladd bude v budoucnu
provozovat a kolik prostfedk( mu tyto sluzby mohou pfinést. Samotna
hodnota kmitoctt vSak zavisi na jejich zapojeni do obchodniho modelu.
Pokud je urcité spektrum schopné dorudit velmi vysokou kapacitu, ale
mobilni operator tuto kapacitu nepotfebuje (napf. jiz ma spektrum
obdobné, které doruci podobnou kapacitu), je hodnota tohoto spektra pro
daného mobilniho operatora nulova (mozna i zaporna, diky povinnosti
spektrum vyuzivat, roénim poplatkim za kmitoéty a dal§im provoznim
nakladdm).

Mobilni operator potfebuje znat parametry spektra, aby mohl odhadnout,
jaké sluzby muze provozovat a kolika zakaznikim muze tyto sluzby
prodavat. Z toho znalec ve svém posudku také vychazi. Na zakladé
technickych parametrt spektra a pouzivanych technologii navrhuje
operator své sluzby a obchodni modely, stejné jako z nich v kapitole 9
vychazi znalec.

Posudek pfedpoklada efektivni vyuziti spektra u vSech operator( a
nepiredpoklada jeho nepotiebnost nebo neschopnost jej vyuzit. Vychazi
z predpokladu co nejefektivnéjsiho vyuziti spektra operatory, tj. efektivni
hospodafeni s omezenym pfirodnim zdrojem.

Vf

4.8 Nekonzistence

Znalec na mnoha mistech Posudku prezentuje diametralné odliSné
poznatky o vyvoji trhu. Nize uvedeny vycet neni vyCerpavajici, ale jasné
ukazuje, ze vstupy do zavérecné valuace spektra jsou nepodlozené a
zmatec€né, neni mozné usoudit, z ¢eho Znalec vychazel a pro€ pro
zavérecny posudek pouZil pravé vstupy jedny a nikoli druhé.

Trzby mobilnich operatort

Znalec na obr. €. 3 Posudku pfestavuje zna¢né katastrofickou vizi vyvoje
odvétvi mobilnich telekomunikaci v Ceské republice, kdy odhaduje, ze
celkové trzby odvétvi budou v roce 2018 nulové (Cili Ze odvétvi zanikne),
pfi¢emz spole¢nost Vodafone tento osud ¢eka jiz ke konci roku 2016.
MuUzeme pouze odhadovat, jakym zplsobem Znalec k tomuto zavéru
dospél — dle naseho pohledu zfejmé pouhou interpolaci trzeb mezi lety
2002 a 2013 a prolozenim kfivkou pfi maximalizaci koeficientu
determinace. Interpretace tohoto grafu mize mj. napovidat, ze v8echno
mobilni spektrum by mélo v Ceské republice byt prid&lovano zdarma,
jelikoz neni s to generovat v budoucnu jakykoli penézni tok. Tento
prekvapivy zavér vsak nijak nekoresponduje s vyhledem, ktery je uveden
Zaroven ale znalec neprezentuje, jak k vyvoji trzeb uvedenych v pfiloze
5.5 Posudku dospél, co tyto trzby ovliviiuje a jaka je citlivost na rlizné
faktory (tuto Uvahu okrajové provadi v souvislosti s obr. €. 3, aviak s vySe
uvedenymi zavéry v prilohach).

PFi pfedpokladu vyvoje poctu zakaznik(l, ARPU atd. se znalec relativné
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K trzbam mobilnich operatort:

Je tfeba rozliSovat pribéhy, kterymi se ukazuji dosavadni trendy na jedné
strané, a poté hodnoty, které jsou uvedeny v modelu prognézy na strané
druhé, které jsou jiz pochopitelné modifikované dle pfedpokladd Znalce
vychazejicich sice z dosavadnich trendd, ale jsou extrapolované podle
stfedni varianta prognézy.

K odhaddm prubéhu jsme dospéli prolozenim kfivkou metodou
nejmensich ¢tvercl. Je zfejmé, Ze pouzité progndzy jsou pak
optimisti¢téjsi nez dosavadni trendy, protoze uvaZzuji o zpomaleni tempa
poklesu ARPU v budoucnosti. Prognéza trzeb byla provedena na zakladé
prognézy ARPU a mnozstvi zakaznikd (SIM karet) v jednotlivych
variantach prognézy. Pfijmy z trzeb pak jsou dany sou€inem ceny a
mnozstvi viz Vzorec (11).

Datovy provoz standardnich zakaznikd bude generovat trzby pravé
zpUsobem: pocet zakaznikd x ARPU. Datovy provoz bude vyznamné
narlstat a bude pfevazovat nad hlasovym provozem (pfesnéji fe¢eno
konvergovat v ramci VoLTE). Narust datového provozu v§ak neznamena




podrobné vénuje napf. M2M sluzbam, avSak v obdobném rozsahu se
nevénuje datovému provozu generovanému standardnimi zakazniky,
ktery bude ve stfednédobém vyhledu stézejni. K tématu budouciho
provozu v mobilnich sitich existuje fada studii renomovanych spole¢nosti,
napf. od spole¢nosti Cisco*. Kromé toho zavéry ucinéné znalcem u
nékterych M2M feseni, jako napf. eCall, vykazuji vyznamné nepresnosti.
Na str. 56 Posudku je eCall definovan jako samoc¢inné nouzové volani, s
odkazem na evropskou harmonizaci. Znalec predikuje, Ze v roce 2018
bude v CR vice nez 230 tisic téchto jednotek (M2M SIM karty). Povinnost
vyrobcl vybavovat auta novych typl jednotkou eCall pfitom bude platit az
od r. 2018. Jednotky s podporou eCall dale nebudou ve vSech novych
autech, ale ve vSech novych typech (modelech), s tim, Ze pljde o osobni
automobily a lehka uzitkova vozidla**. Nelze proto ani aplikovat
jednoduchy vzorec, jak ucinil znalec, Zze ve vSech novych autech
prodanych v CR bude automaticky eCall jednotka instalovana (posudek
zapoditava vSechny nové osobni automobily, lehka uzitkova vozidla,
autobusy a nakladni vozy: 190 tisic + rocni pFirdstek 2,9 %).

* http://www.cisco.com/c/en/us/solutions/collateral/service-provider/visual-networking-index-
vnilwhite_paper_c11-520862.html

** viz napf. http.//www.sehnalova.cz/clanek/zavedeni-palubniho-systemu-ecall-2015-4-
23.html

ARPU

Znalec v obr. &. 4 prezentuje extrapolovany vyhled trzeb 2G a 3G
jednotlivych operatort i celého mobilniho trhu. Zde je nutno polozit dotaz,
co konkrétné ,2G a 3G* zde predstavuje — jsou to (i) trzby zékaznikd s
pouze 2G+3G koncovym zafizenim, nebo (ii) ARPU generované na 2G a
3G siti, pfipadé (iii) pouze ARPU z hlasovych a SMS sluzeb? Je
prekvapivé, ze pokud pouzijeme data z pfilohy €. 3, pak primérné vazené
ARPU pro 2G, 4G i M2M sluzby pfedstavuje v roce 2024 &astku 118 K&
(to, Ze stfedni progndza je nejvice relevantni, konstatuje Znalec v zavéru
Posudku). Tento udaj neodpovida obr. €. 4, kdy Znalec dochazi k
podobnému (odhadovano pfibliZzné z grafu bez znalosti pfesné hodnoty
bodu) €islu v roce 2024, pfiCemz tento obrazek prezentuje pouze trzby ze
sluzeb 2G a 3G, které maji podle vyjadfeni znalce (mj. zohlednéné v
prognoézach v pfilohach) klesajici tendenci a nizsi hodnotu po celou dobu
vyhledu.

Z obrazku €. 4 Ize navic vyvodit, dali extrapolaci Cervené kfivky, Zze
spolecnost Vodafone dosahne v roce 2020 nulového ARPU za sluzby 2G
a 3G. To muze znamenat, ze veSkeré trzby bude spole¢nost Vodafone
jako nejmenSi operator generovat ze sluzeb 4G, coz je nerealné (roaming,
nedostatecna penetrace LTE/VoLTE smartphond, atd.), nebo, coz je
zavér hodny dal$i analyzy, nebude generovat trzby zadné a trh opusti.

automaticky narast trzeb.

PFipominky k definici eCall a M2M mohou mit jen nepatrné sniZujici vliv na
Znalcem predpokladané trzby pfedevsim na pocatku obdobi.

Zaveér o trzbach je odlvodnény prognézou ARPU a prognézou poctu
zakazniku v jednotlivych segmentech. Zavér je zcela pfezkoumatelny diky
Udajum v pfilohach 2, 3 a 4 Posudku, kde jsou uvedeny hodnoty
vstupnich Udajl a vyslednych trzeb. Spolec¢nosti Vf nebyla identifikovana
zadna vada, ktera by zpUsobila nepouzitelnost odhadu trzeb pro dalsi
vypocCet ceny spektra, protoze vSechny jeho pfipominky k trzbdm mohou
mit jen minimalni vliv na koneény vysledek velikosti trzeb = pfijmu
pouzitych k vypoctu oCekavanych penéznich tokl. Jiny znalec

s pfislusnym odbornym vzdélanim muze snadno vypocty trzeb
pfezkoumat.

K ARPU:

V obr. 4 jde pouze o zjisténi trendu ARPU ze vSech trzeb mobilnich
operatoru za pouziti dat od roku 2008 do 2013. V prognéze trzeb do
budoucna v modelu je to vychozi stav, pak se jiz pokles ARPU zpomaluje
a déli na tfi segmenty (2-3 G, 4-5 G a M2M).

Extrapolovany vyhled 2+3G pfedstavuje trzby od zakaznikl s 2+3G
koncovym zafizenim, podobné pak 4+5G trzby od zakaznik( s koncovym
zafizenim podporujici sluzby 4 a 5 G.

Je zfejmé, Ze se progndza nemlze bez uvazovani néjaké zlomové
udalosti, ktera se nepredpoklada, pfilis vzdalit vychozim trendiim.

Vyvozeni, Ze spole€nost Vf dosahne v roce 2020 nulového ARPU

za sluzby 2G a 3G, je zavér spole€nosti Vodafone. Znalec prolongaci
ARPU spole¢nosti Vodafone v roce 2018 ukongil, aby se vyhnul
podobnym spekulacim.




Kon¢ici kfivku ARPU u spole¢nosti Vodafone (ve spojeni s obr. €. 3) Ize
téz vylozit tak, ze k tomu opusténi trhu dojde uz v roce 2018.

Provozni naklady

Na str. 37 Znalec spravné konstatuje, Zze pokles trzeb je rychlejsi nez
dosazitelny pokles provoznich nakladu. Tento zavér vSak nekoresponduje
s dalSimi zjisténimi znalce ohledné volnych penéznich tokl v budoucnu.
Obrazek €. 5 pak opét nekoresponduje s pfilohami 2 az 4 v porovnani
provoznich nakladl (zde predpokladame, ze v pfiloze uvedené ,provozni
vydaje“ jsou ve skutecnosti provozni naklady). Napf. v roce 2019 ukazuje
obr. 5 provozni naklady na urovni cca 15 mld. K&., pfiemz relevantni
pfilohy mluvi v tomto roce o provoznich nakladech mezi 21,062 a 23,344
mld. K&. Opét, tato nekonzistence je zarazejici a je nepfezkoumatelné, jak
Znalec dospél zejména k odhadu v pfilohach.

Pokles nakladd v tomto rozsahu je navic dle naseho nazoru velmi
nadhodnoceny. Pokles provoznich nakladd v minulych letech je
samoziejmé z nemalé miry vysvétlitelny zvySovanim efektivity podnikani u
mobilnich operator(i. Nezanedbatelnym dilem se v§ak na poklesu naklad
podepsala téz regulace ceny za ukonceni volani v (mobilnich) sitich, ktera
predstavuje pro mobilni operatory provozni naklad. [Obchodni tajemstvi —
zacatek] [Obchodni tajemstvi — konec] PFi sou¢asné urovni regulované
ceny za ukonceni volani vidime dalsi vliv na snizovani celkovych nakladd
minimalni. To by méla zohlednit i budouci prognéza provoznich nakladu.
Pouziti pouhé linearni extrapolace je proto o budoucim trendu provoznich
nakladd naprosto nevypovidajici.

Investice a investi¢ni vydaje:

Pouziti linearniho trendu pro modelovani investi¢nich vydajli je naprosto
nevhodné, jelikoz nezachyti napf. Zivotni cyklus sité. Znalec, a to nejen v
této ¢asti Posudku, mozna ucelové pouziva kratké a od jinych graf(
odlisné Casové fady, které nevypovidaji o realité a neumoznuji srovnani.
V pripadé spole¢nosti Vodafone €ervena kfivka v obr. 6 na str. 38
neodpovida udajum, které jsou dohledatelné ve vyro€nich zpravach
spole¢nosti.

Vodafone Czech Republic (mil. K&) 2008/09 | 2009/10| 2010/11| 2011/12| 2012/13 | 2013/14

Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 2490 5349 2734 2244 2150 4 835

Spoleénost Vodafone pfedpoklada, ze investice na obnovu (sité, IT a
ostatni projekty) mohou dosahovat 5 mld. K& rocné za celé mobilni
odvétvi. Pokud toto srovname s obr. 6, obr. 26 a pfilohu 5.14 (stfedni
progndézu investi¢nich vydajd), zjiStujeme, kromé vyznamnych
nekonzistenci, Ze na investice do rozvoje (do novych siti, mobilnich i
optickych, na nakup nového spektra atd.) zbyva cca 0,5 mid. K& ro¢né pro

K provoznim naklad{im:

Penézni tok je rozdil pfijm{ a vydaja. Obecné |ze ztotozZnit provozni
naklady s provoznimi vydaiji, nebot snizeni hospodarskych vysledki je
ekvivalentni odpovidajicim vydajam, které jsou placeny v témze ucetnim
obdobi. Je v8ak tfeba pfipomenout, Ze neni kazdy provozni naklad
zaroven vydajem. PfedevSim odpisy jsou provoznimi naklady, aniz by to
zaroven byly provozni vydaje. Na druhé strané, napf. umor pfijatého uvéru
je vydaj, aniz by to byl naklad, protoZe nesnizuje hospodarsky vysledek,
ale penézni tok ano.

Pro obr. 5 plati stejné jako u obr. 4 to, Zze popisuje trend v minulém
obdobi.

Nesoulad mezi trendem z minulosti a uvazovanymi provoznimi vydaiji je
pravé zpusoben tim, Ze moznost dal§iho snizovani provoznich
vydaju=nakladll je do budoucna omezena, coZ nakonec potvrzuje

i pokracovani pfipominky spole¢nosti Vodafone.

S tim, Ze pouziti pouhé linearni extrapolace je o budoucim trendu
provoznich nakladl nevypovidajici, je mozno souhlasit, a proto znalec v
prognoze CF dosavadni trend snizovani provoznich vydaji zpomalil, viz
prilohy 2, 3 a 4 a obr. 25, takZe rozhodné neni linearni ani
nadhodnoceny.

K investicim a investiénim vydajim:
Znalec pro odhad investi¢nich vydaji vibec nepouzil linearni trend a
respektoval cykly Zivotnosti sité, viz obr. 26. a pfilohy 2, 3 a 4.

K obr. 6:

V Dopliiku ke znaleckému posudku €. 55/2014 na ocenéni prava
pouzivani kmito¢tového pasma 880-915/925-960 MHz a1 710-1785/1
805 — 1 880 MHz (pasma pouzivana operatory GSM) (déle jen Doplnék ke
znaleckému posudku) Znalec na zakladé nové znamych dat o investi¢nich
vydajich spoleénosti O2 a T-M za rok 2014 z jejich vyro€nich zprav
zpfesni odhad vyvoje investi¢nich vydaji a vice se zdUrazni investi¢ni
cyklus. Bude to mit zanedbatelny vliv na CF vysoké varianty prognézy,
nepatrné snizujici vliv na stfedni prognézu a vyrazné snizujici vliv na
prognoézu nizkou (pokles o vice nez tretinu).

Prognézy investic v Posudku jsou vSak nakonec zcela ve shodé s tim, co
spole¢nost Vodafone v pfipomince uvadi a zfejmé pouze domnéle
kritizuje. Ve stfedni prognéze jsou investice za cely sektor v letech 2016
az 2020 mezi 5 a 6 mid. K& tak, jak spole¢nost Vodafone pfedpoklada, viz




cely mobilni trh. Tento pfedpoklad v§ak neni realny. Obdobné mizeme
porovnat rizné prognozy investicnich vydaja (pfilohy 5.13, 5.14 a 5.15) a
zjistime, Ze prognézované varianty zfejmé nemaiji stejné predpoklady jako
napf. rychlost rozvoje sité, modernizace stavajicich a nasazeni dalSi
generace sité. Vysoka a stfedni varianta v sobé pravdépodobné
modernizaci a rozvoj stavajicich siti a nové investice do siti 5G obsahu;ji,
zda se v8ak, Ze jinak rozfazované. Nizka varianta naopak zfejmé s
rozvojem 4G (v€etné splnéni povinnosti z kmito¢tové aukce 2013),
modernizaci stars$ich siti a startem 5G vlbec nepocita, popfipadé
predpoklada tak omezeny roll-out a tak nizké ceny pofizeni, Ze tento vliv
v grafu neni témé&rF vidét.

obr. 26. Je jasné, Ze varianty progndzy jsou jinak rozfazované,
pochopitelné vysoka prognéza umoziiuje investice vyssi a dfive a nizka
progndza logicky nizsi s jejich odkladanim do budoucna, protoZe na jejich
financovani nejsou dostatecné pfijmy.

Vf

4.9 Pouziti korekéniho koeficientu k,

Spolec¢nost Vodafone povazuje tento koeficient za stézZejni pfi stanoveni
kone&né ceny za novy piidél Znalcem. Je pro nas proto velmi zarazejici a
znepokojujici, ze korekEni koeficient neni v zadné €asti posudku nijak
vysvétlen, detailné odivodnéna jeho konstrukce (napf. vzorec) a je Cisté
arbitrarné pouzit v raznych hodnotach. To &ini cely znalecky posudek opét
znacné problematickym, nebot koeficient a jeho pouzité hodnoty jsou
absolutné nepfezkoumatelné. Spole¢nost Vodafone se pokusila
rekonstruovat vypocet hodnoty koeficientu k a, bohuzel v zadném z
pokusU nedospéla k hodnotam, které Znalec prezentuje. Nejsme proto
schopni se k hodnotam korekéniho koeficientu k a vyjadfit, pokud nebude
Znalcem vysvétlen jeho vypocet.

V pfiloze 8.2 a na str. 66 Posudku jsou uvedeny odliSné hodnoty
koeficientu k a. Vysledkem je odliSna cena za 9lety pfidél spole¢nosti 02
stanoveny Znalcem — v pfipadé pfilohy 8.2 je to 1 111 mil. K€ a v pfipadé
str. 66 Posudku Znalec prezentuje ¢astku 325 mil. KE&. UZ tento rozpor
samotny Cini cely Posudek zcela nevérohodny, nerelevantni a vnitfné
rozporny.

K vypoctu a pouziti korekéniho koeficientu k a se vyjadiuje i oponentni
posudek v pfiloze, na ktery odkazujeme.

Na tomto misté bychom chtéli zddraznit, Ze samotné pouziti koeficientu,
resp. myslenky kompenzace domnélé nevyhody spole¢nosti O2 vuci
spole¢nosti T-Mobile (az) v ramci posudku nepovazujeme za spravné.
Otazka soutézniho zvyhodnéni €i znevyhodnéni ma byt prozkoumana v
ramci posouzeni dopadu rozhodovani CTU na hospodarskou soutéz (dle
§ 20 odst. 4 pism. e) ZEK). Pokud by CTU dos$el v ramci tohoto pfezkumu
k zavéru, Ze je v otdzce délky pFidélu problém ve smyslu zvyhodnéni
jinych subjektd, mél to vyslovné specifikovat v zavérech pfezkumu a
nasledné v ramci zadani znaleckého posudku. Dle zvefejnéného
Prezkumu nedospé&l CTU k zavéru, Ze by spoleénost O2 byla rozdilnou

Znalec na zakladé nové ziskanych vstupnich dat zpfesni hodnoty
koeficientu k, v jednotlivych pasmech a popiSe postup jeho vypoctu
v Doplriku ke znaleckému posudku.

Pavodni konstrukce koeficientu k, v Posudku vysla z ocenéni trzni vyhody
T-M a jeho odectu od trzni ceny pasma O2 ve stfedni varianté prognézy
pro jeji kompenzaci.




délkou pfidélu oproti spole¢nosti T-Mobile jakkoli znevyhodnéna.
Navrh spoleénosti Vodafone

CTU musi zadat novy znalecky posudek nebo vyzvat Znalce, aby
Posudek naprosto prepracoval. Posudek, jak je predlozen do vefejné
konzultace, je pro uréeni ceny spektra nepouzitelny. Mezi klicové
nedostatky radime nekonzistence vstupt, jejich neodivodnéni,
nezpristupnéni vS§ech podkladovych dokument, rozpor s
elementarni ekonomickou logikou a zjevna nespravnost pouziti
korekéniho koeficientu k..

02

lll. Uréeni ceny novych kmitoétovych pridéli dle prislusné varianty
prognoézy

Znalecky posudek stanovil cenu obnovovanych kmitoétovych pfidéla ve
vySi 325 miliénl KE na 9 let, pficemz byly zohlednény kli¢ové relevantni
faktory a vlivy ovliviiujici vypocet. Nicméné je tfeba uvést, Zze znalecky
posudek pracoval celkem se tfemi variantami prognoézy (nizk4, stfedni a
vysoka), které pfimo implikuji kone¢nou vysi ceny za obnovované
kmito&tové pFidély. Znalec doporugil CTU pouzit stfedni variantu
prognozy, kterou povazuje za nejpravdépodobnéjsi.

Je nutné znovu zdUraznit, Ze vydani novych kmito¢tovych pfidéld O2 na
vyuziti frekvenci v pasmech 900 a 1800 MHz na obdobi od tnora 2016 do
unora 2025 probiha v rezimu obnovy stavajicich kmitoctovych pridéla
postupem podle zakona o elektronickych komunikacich. Nejedna se tedy
0 udéleni zcela novych kmitoCtovych pridéld, coz by bylo mozno provést
jen prostfednictvim pro vSechny subjekty otevieného vybérového Fizeni.
Pfedmétné kmitoCty jsou ze strany spolecnosti O2 dlouhodobé intenzivné
vyuzivany pro provoz mobilnich siti 2G a 4G, jejichz prostfednictvim jsou
poskytovany sluzby miliénlim zakaznikd spolecnosti O2. Spole¢nost O2 (a
za stejnych okolnosti by toto platilo i pro jakoukoli jinou spole€nost) je do
urcité miry v tomto procesu obnovy svych kmito¢tovych pfidéld rukojmim,
nebot neni v situaci, kdy by si mohla dovolit se téchto kmitoctl zcela
vzdat. Cilem této obnovy kmitoc¢tovych pFidéli by primarné nemélo byt
vyuziti faktu, ze se jedna o kmitoCty pro spole€nost O2 zcela nezbytné a
tudiz zkoumat, kde pro spolec¢nost O2 lezi finan¢ni hranice toho, kolik je
ochotna za tyto kmitoCty zaplatit, aby si zachovala kontinuitu v
provozovani svych mobilnich siti 2G a 4G a tudiz i kontinuitu svého
podnikani. Pokud jiz je nutno zkoumat hodnotu obnovovaného spektra pro
jeho drzitele, protoze § 20 odst. 5 zakona o elektronickych komunikacich
vyZaduje stanovit cenu za obnovu pfidélu na zakladé znaleckého
posudku, pak je podle nazoru spole€nosti O2 tfeba, aby se v modelu
ocenéni spektra vZzdy vychazelo z nejpesimisti¢téjSiho mozného scénare
vyvoje (napf. hodnot budoucich finanénich vynosu), ktery implikuje
nejniZS$i hodnoty ocefiovaného spektra. Tento pfistup ma vyznamna

Znalec progndzoval volné penézni toky v tzv. ,prognostickém vé&jifi“ tak,
Ze s pravdépodobnosti 95% by se skute¢ny vyvoj v budoucnosti mél drzet
Vv uvazovaném rozpéti. Ze zkuSenosti vime, ze rozdéleni
pravdépodobnosti je v téchto pfipadech prognoéz spise levostranné, proto
byl Znalec pfipraven doporucit stfed intervalu mezi nizkou a stfedni
variantou prognozy.

Pravdépodobnost NPV nizké varianty, tedy pravdépodobnost, Zze NPV
vypocitané ze skute¢ného vyvoje bude mensi nebo rovno NPV nizké
varianty, ktera je na okraji véjife a je cca 3%.

Znalec tedy vzhledem k malé pravdépodobnosti nizké hranice
prognostického véjife doporudil variantu stfedni jako
nejpravdépodobnéjsi.

Toto doporuceni je racionalni i z toho dlvodu, ze vysledna ¢astka
po kompenzaci trzni vyhody T-M vySla pomérné nizka vzhledem
k vyznamnosti pouzivanych pasem pro funkci sité O2.

Znalec je pfesvédcen, Ze vysledna ¢astka za prodlouzeni pridélu
rozhodné neznamena pfilisSné ,vysavani“ prostfedk(l operatora do statniho
rozpoctu.
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pozitiva pro cely trh a jeho rozvoj. DrZzitel pfidélu neni pfi jeho obnové
platnosti nepfiméfené financné vysavan ze strany statu, a tak nemusi tyto
finan¢ni naklady pfenaset do koncovych cen pro své zakazniky. Naopak
mUze tyto penize pouzit na investice do dal$iho rozvoje svych jiz
vybudovanych mobilnich siti a zkvalitfiovani sluzeb poskytovanych svym
zakaznikam.

Prestoze znalec ve svém posudku doporucil pouzit stredni variantu
prognézy, protoze z jeho pohledu je nejpravdépodobnéjsi pro
budoucnost, tak se spoleénost 02 z vyse uvedenych divod
domniva, Ze cena za obnoveni kmitoétovych pridéli by méla byt
stanovena na zakladé vypoctu dle nizké varianty prognézy. Nizka
varianta prognozy je ve znaleckém posudku jiz Caste€né zpracovana,
avsak nikoliv v patficném detailu, z kterého by bylo zfejmé, kolik by &inila
cena za obnovu pfidélu podle této varianty na stanovenych 9 let. Nicméné
na str. 63-64 znaleckého posudku je uvedeno porovnani hodnoty ocenéni
spektra ve vysoké, stfedni a nizké varianté na 20 let. Hodnota
ocenovaného spektra v nizké varianté tvofi 42,56 % hodnoty
ocenovaného spektra ve stfedni varianté. Pokud pripustime aplikaci
tohoto procentualniho rozdilu na koneénou cenu obnovy
kmitocétovych pridéld na 9 let v nizké varianté prognoézy, pak by
koneéna cena pro spoleénost 02 méla ¢init 138,3 milioni KE namisto

uvedené vyssi hodnoty dle stiedni varianty prognézy.

Znalec se rozhodl vychazet pfi stanoveni ceny pfi vyrovnani doby trvani
prav ze stfedni varianty a nizkou variantu z téchto dtivod nezpracoval.

T-M

Neverejnost a neobjektivnost vstupnich dat.

Na Uvod vyjadfeni povazujeme za zcela zdsadni konstatovat, Ze ke
znaleckému posudku Ize jen velmi obtizné pfedlozit kvalifikované
vyjadfeni. Néktera vstupni data pro zpracovani znaleckého posudku jsou
totiz nevefejna. Z textu znaleckého posudku v8ak vyplyva, Zze pravé na
zakladé téchto nevefejnych dat a dokumentud byly stanoveny nékteré
zasadni ukazatele pro ocenéni pfedmétného 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 a. Vyznamnost koeficientu k, na ocenéni dokazujeme nize. V
obecné roviné tak vefejna konzultace neni schopna dorucit sledovany cil,
kterym je moznost uplatnéni pfipominek, stanovisek a nazort dotenych
subjektl ke konzultovanému dokumentu, jak pfedpoklada § 130 ZOEK.

Prfipominka spoleénosti T-Mobile:

Na tomto misté vyjadfujeme nepfijatelnost a nesouhlas s tim, Ze znalecky
posudek na ocenéni pfidélu radiovych kmito¢tu pro spole¢nost O2 stavi
na nevefejném pravnim rozboru, ktery si nechala zpracovat pravé tato
spole¢nost. Znalecky posudek se timto stava neobjektivnim. Tim, ze
pravni rozbor z{istava navic i nadale nezverejnén, stava se znalecky

Pravni posudek kancelafe Baker & McKenzie s.r.o je nevefejny, protoze si
to jeho zadavatel (O2) vyhradil jako obchodni tajemstvi. Vstupni udaje
pouzité pro vypocet hodnoty spektra s vyjimkou udaju o spravnich
fizenich jsou vefejné (UCetni data z vyro€nich zprav mobilnich operatort a
dalSi zdroje uvedené v seznamu literatury). Objektivnost posudku je
dana zahrnutim v8ech vyznamnych vlivii na hodnotu prava pouzivani
kmito&tt mobilnimi operatory v CR, transparentnost je dana uvedenim
vypocetnich postupt.

Zpracovatelé posudku pfi jeho zpracovani postupovali fadné dle zadani
objednatele a nelze je obvinit z podjatosti. Citovany material - pravni
rozbor rozdilné délky platnosti licence pro spoleénosti RadioMobil a
Eurotel Praha od advokatni kancelafe Baker & McKenzie s.r.o. - nebyl
pouZzit pro potfeby stanoveni ceny spektra ani pro vypoCet koeficientu k.

Objektivnost Posudku je dana vypocétem z vefejnych dat pfes vSechny
operatory, tj. za cely trh. Znalec si muzZe pro posouzeni zalezitosti ziskavat
informace i z nevefejnych zdroju pravé proto, aby ziskané poznatky
pretvofil v co nejobjektivnéjsi pohled na posuzovany pfipad. Zalezi pouze
na jeho odborné uvaze, jak s takto ziskanymi informacemi nalozi. To, Ze
T-M ma o devét let delSi trvani obdobného kmito&tového pfFidélu je
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posudek navic netransparentnim a ve svém dulsledku
nekomentovatelnym.

znamym faktem, k tomuto zjisténi neni tfeba pravnich rozbor(.

T-M Obecna charakteristika predmétu znaleckého posudku.
Domnivame se, Ze znalecky posudek je ve svém piedmétu chybné V kapitole 6 — ,Specifika ocefiovaného spektra z technického hlediska*
vymezen. Lze souhlasit, Ze uzitna hodnota pfedmétného spektra spoliva | znalec analyzoval technologické trendy a moznosti lepSiho vyuZiti
v umoznéni telekomunikaéniho provozu siti mobilnich komunikaci ocenovanych pasem 900/1800 MHz. Dale byly vysledky této analyzy
standardu GSM. Pro tento ucel je dot€ené spektrum v souasné dobé respektovany rozdélenim koncovych zakaznik(i na dva segmenty:
dokopce zakladem ’samotné egistevnce kazdeého telekomunikacniho o 1. zékaznici vyuzivajici dosavadnich sluzeb 2-3 G
operatora. vUve'depe spektrum je vsak spgk_trem technologicky peutralmm 2. zékaznici vyuzivajici novych sluzeb 4-5 G.
a je obecné vnimano jako spektrum, které je velmi perspektivni z hlediska L . W . .
vior . . ARG e N v Vyvoj poctu zakazniku v téchto dvou segmentech byl prognézovan
vyuziti pro rozvoj novych technologii. Jiz nyni je prokazatelné vyuzZivano < e 2 N X oo
X o ; . . samostatné s vyuzitim funkce hyperbolicky tangens. Pocet zakazniku
také v CR pravé pro rozvoj LTE. Znalecky posudek sice tento trend na - e e . o
o . e . SRR v segmentu 2-3 G se predpoklada klesajici a naopak segment zakazniku
nékolika mistech pfipousti, zejména v kapitole 9. 4., nicméné pfi . . : L . .
R . - . . 4-5 G rostouci. Rychlost poklesu a rustu jednotlivych segmentt se logicky
ocenovani spektra s timto trendem hloubé&ji nepracuje a omezuje se na li&i v iednotlivvch variantach oroanéz
vazani vyuziti tohoto spektra pouze na pouzitou technologii GSM. Tento Jv y y ’ o prog ) Y- . . o
pristup je chybny a jednoznaéné uméle snizuje hodnotu Kromé téchto ,lidskych” uzivatelskych segmentu byl prognozovan vyvoj
ocefiovaného spektra. ProtoZe ocenéni dotéeného pfidélu radiovych poctu SIM karet v segmentu M2M, tedy ,komunikace mezi stroji*. Tento
kmito&td je provadéno na dobu budoucich 9 let, musi znalecky posudek | Ségment je rostouci, ovsem ma mensi ARPU, takZe jeho vyznam pro
zohlednit i dal§i potencialni vyuziti dotSeného spektra, zvlasté pokud se prijmy mobilnich operatort neni tak vyznamny (alespoi na pocatku
jedna o tak cenné spektrum co do moznosti jeho nového vyuziti, kterym sledovaného obdobi). Z toho je zfejme, Ze znalec pfistoupil k ocefiovanym
toto pasmo bezpochyby je. pasmam technologicky neutralné a tato vytka ze strany T-M je
Pfipominka spolecnosti T-Mobile: neopodstatnéna.
Znalecky posudek ignoruje technologickou neutralitu hodnoceného
pasma a nedostate¢né se vyporadal s budoucim vyuZitim dotéeného
pasma a jeho vlivu na vyvoj vykonnostnich ukazateld mobilnich operatoru.
T-M Zvolena metoda pro ocenéni spektra

Znalecky posudek se v 7. kapitole vénuje riznym metodam pro uréeni
hodnoty aktiv a jako nejvhodnéjsi voli nasledné jako jedinou pouZitelnou
metodu tzv. vynosovou, aniz by se, dle naseho soudu, fadné vypofadal s
ddvody pro odmitnuti ostatnich metod. K tomuto pfistupu mame nékolik
zasadnich pfipominek:

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 uréeni ceny metodu drazby (napf. 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 &i se situaci v
ostatnich zemich. Je to nejvhodné;jsi cesta, jak do ocenéni spektra
dostat pravé prvek trzni hodnoty tohoto spektra a tedy i prvek urcité

Cista soudasna hodnota budoucich volnych pené&znich tok( je zakladnim
vstupnim udajem pro ocenéni podniku v&etné jim vlastnénych pfirodnich
zdroju. V sektoru mobilnich komunikaci je situace modifikovana
vlastnictvim prava pouZiti pfirodniho zdroje typu spektra.

| cena vznikla v aukci v sobé& obsahuje uvahu o budoucich volnych
penéznich tocich jednotlivych G€astnikd aukce. Oni musi védét, jak
vysokou cenu mohou v aukci za aktivum nabizet a pfes kterou nemohou
bez nebezpedi vlastni insolvence v budoucnosti jit. Rozdilem oproti
oficialnimu posuzovani znalcem je individualnost vypoctu NPV, kazdy
ucastnik si vypocte svou hodnotu a dle té v aukci postupuje. Pokud
nabidne vysSi cenu (platbu za pfedmét aukce), podstupuje tim i vyssi
miru rizika. Znalec vzdy pfedpoklada nizsi vysledky hospodafeni resp.
budouci volné penéZni toky s ohledem na zasadu opatrnosti. Proto se
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realnosti ocenéni spektra. Metoda benchmarku v8ak byla zamitnuta
pro nedostatecné mnozstvi srovnatelnych pfipadd. S tim nelze
souhlasit. Pravo na vyuzivani pfedmétnych pasem bylo
prodluzovano, dle nam dostupnych informaci*, nejméné v 16 zemich
Evropské unie. ZpUsob stanoveni ceny v téchto zemich je razny,
pfevazuji aukce, nicméné nékteré zemé zvolily kombinaci
nejraznéjSich metod, napf. narodniho benchmarku aukce 4G,
zahrani¢niho benchmarku a zohlednéni narodnich technickych a
komerénich specifik (napf. UK, Irsko, Spanélsko a Polsko). Je tak
dostupny dostate¢ny vzorek referenénich pripad(, ktery by mohl byt
zakladem benchmarku hodnoty spekitra.

*Cullen International report, Licence renewal policy, April 2015

¢) Spole¢nost T-Mobile Czech Republic a.s. provedla metodou

benchmarku na zakladé svych dat z evropskych zemi, ve kterych
bylo spektrum v pasmech 900 MHz a 1800 MHz bud nové
pridélovano, &i prodluzovano (zemé uvedeny v pfiloze €. 1 na konci
dokumentu), propocet ocenéni uzivani pfedmétného spektra. Za
pouziti srovnani cen okolnich zemi se pak dostavame na hodnotu

ceny prava na vyuziti predmétného spektra na 9 let cca 2,3 mid CZK.

mohou zdat uvazované budouci volné penézni toky ve znaleckém
posudku podhodnocené.

Na zakladé NPV bez pouziti korekéniho koeficientu k, vysla hodnota
spektra na obdobi 9 let v nizké prognéze vyvoje 1,9 mid. K¢ a ve stfedni
3,9 mld. K&, coz jsou hodnoty, které se pohybuji kolem hodnoty ziskané
pomoci benchmarku a reflektuji aktualni situaci na trhu mobilnich
komunikaci v CR.

Zdroj: Data spoleénosti T-Mabile Czech Republic a.s. dostupna z vefejnych zdroji.

d) Zvolena vynosova metoda nejen nereflektuje komeréni hodnotu
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spektra, jsme navic nazoru, Ze kvalita vysledkd metody
diskontovaného cashflow je silné ovlivnéna odhady budoucich
finan¢nich tok, jez se vzhledem k rychlému technologickému
pokroku, silné konkuren&nimu prostfedi a v neposledni fadé
regulacnim opatfenim velmi obtiZné modeluji a v asovém horizontu
nad 5 let maji viceméné spekulativni hodnotu. Znalecky posudek
stavi na zcela nerealném predpokladu prudce klesajicich vynosu
mobilnich operatort. Pokud by mély trzby klesat takovym
tempem, ktery predpoklada znalecky posudek, nedavalo by
podnikani v tomto trznim segmentu ekonomicky smysi.

T-M

i) K modelaci penéznich tokt ve znaleckém posudku podrobnéji:

Vysledna hodnota ocenéni prava pouzivani kmitoCtového pasma vychazi
z prognozy spoleénych penéznich tokl nejvyznamnéjsich mobilnich
operatorti (O2 Czech Republic a.s., T-Mobile Czech Republic a. s. a
Vodafone Czech Republic a.s) ve stfedni varianté. Progn6za hospodareni
mobilnich operator(i do roku 2035 je obsahem Pfilohy ¢&. 3 ke znaleckému
posudku. Ocenéni prava pouzivani kmito¢tového pasma je provedené k
pocatku roku 2016.

Za obdobi 2016 az 2035 predstavuji diskontované penézni toky,
respektive NPV €astku ve vysi 46 614 mil. K&, za rok 2015 predstavu;ji
nediskontované penézni toky ¢astku ve vysi 11 142 mil. K¢ a za rok 2014
¢astku ve vysi 15 704 mil. Ké. Pokud bychom po roce 2035 modelovali
tzv. pokracujici hodnotu, mizeme vychazet z optimistické varianty ro¢nich
penéznich tokl ve vysi 4 848 mil. K&, vypoctenych jako primérna
hodnota penéznich tokd za obdobi 2026 az 2035. Potom by diskontovana
pokracujici hodnota (diskontované penézni toky po roce 2035)
predstavovala ¢astku ve vySi 12 001 mil. K¢.

Celkova hodnota diskontovanych penéznich tok( 2016 — « tedy
predstavuje ¢astku ve vysi 58 615 mil. Ké (46 614 + 12 001). Pokud
bychom k této astce pfipocitali nediskontované penézni toky 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 + 15 704), zjistime
celkovou Castku ve vysi 87 461 mil. K&, ktera by méla alespon pfiblizné
korelovat s trzni hodnotou téchto tfi mobilnich operatort v roce 2014.
Navic takto zjisténa ¢astka vychazi predevsim z penéznich tokd, které
obsahuji hospodarsky vysledek, byt neuplny, nezdanény dani z pfijmu.
Akcie spolecnosti O2 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 vlastnikim akcii vydanych spole¢nosti
Telefénica Czech Republic, a.s., v ramci Povinné nabidky pfevzeti ze
strany spole€nosti PPF Arena 2 B.V., ¢astku ve vySi 295,15 K¢ za jednu
akcii. Z téchto hodnot, tedy prostého soucinu nabidnuté trzni ceny za

Znalec nesouhlasi s tvrzenim, Ze hodnota prognézovanych penéznich
tokd nejvyznamnéjSich mobilnich operator(, nekoresponduije s jejich
trznimi hodnotami.

Nabidka PPF minoritnim akcionafiim byla nadhodnocena z toho divodu,
aby si nemohli minoritni akcionafi stéZzovat na nizkou cenu vykupu akcii.

Je zfejmé, ze celkova ¢astka, za kterou by PPF akcie minoritnich
akcionaru vykoupila, by pro PPF nebyla vysoka (resp. se nezdala
vysokou), proto mohla nabidnout relativné vysokou cenu.

Déle pak PPF mohla pfi vypo&tu NPV O2 v dané situaci uvazovat (a
pravdépodobné i uvazovala) s niz$i hodnotou diskontu, nebot
srovnavala vynosnost vloZzeného kapitalu s jinymi alternativami, které maji
vynosnost a tim padem diskontni miru nizsi.

Napf. pokud se pouzije diskontni mira ve vysi 3,3 %, vychazi Cista
soucCasna hodnota volnych penéznich tok( mobilnich operatort ve stfedni
varianté progndézy pocitana od roku 2014 do nekonecna ve vysi 173 mid.
Ke.

vyhledem volnych penéznich tokl, nez mohl pouzit Znalec, s ohledem na
zasadu opatrnosti.
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akcii a celkového poctu akcii spole€nosti O2 Czech Republic a.s, tedy
vyplyva trzni cena spolec¢nosti O2 Czech Republic a.s. ve vysi 93 164 mil.
KeE. | kdyz tato cena obsahuje také hodnotu operatora pevnych siti,
nepiredstavuje tato hodnota zcela jisté rozhodujici ¢ast 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,
vyjadfujiciho podil kmito¢td na pouzivanych omezenych pfirodnich
zdrojich, ktery odpovida poméru hodnot volného penézniho toku
mobilnich siti a pevnych — fixnich siti. PFi aplikaci tohoto koeficientu by
potom trzni cena provozu mobilni sité spole¢nosti O2 Czech Republic
a.s. odpovidala ¢astce ve vysi 82 730 mil. K¢ (93 164 x 0,888).

Vzhledem k lepSim vynosovym parametrim spolec¢nosti T-Mobile Czech
Republic a. s. proti vysledkiim z provozu mobilni sité spole¢nosti O2
Czech Republic a.s. (pfiloha 1.2 a 1.3 znaleckého posudku) je ziejmé, ze
trzni hodnota spolecnosti T-Mobile Czech Republic a. s. bude jesté vyssi
(odhadem v fadu procent) nez trzni hodnota provozu mobilni sité
spolecnosti O2 Czech Republic a.s.

Z vySe uvedeného je zfejmé, Ze hodnota prognézovanych penéznich tok
nejvyznamnéjsich mobilnich operatord, jak je stanovuje Znalec,
nekoresponduje s jejich trznimi hodnotami, které jisté nejméné 2 x
prevysuji vySe uvedenou ¢astku 87 461 mil. K&, pfedstavujici
diskontované penézni toky za obdobi 2016 — «, coz povazujeme za
chybné. Tento zasadni rozpor nijak znalecky posudek neodlvodriuje, i
kdyz na strané 20 znaleckého posudku odhadnul trzni hodnotu spektra
mobilnich komunikaci na &astku ve vysi 6,3 mld. EUR, cozZ pfi devizovém
kurzu 27 K& za 1 euro odpovida ¢astce ve vySi 170 100 mil. K¢!

Soucasny vyvoj na burze potvrzuje predpoklady Znalce, nebot’ kurs
akcii spolec¢nosti 02 poklesl z uvazovanych 292 K¢ na kurs néco
pres 100 K¢ za akcii. Tedy trzni hodnota se snizila na Znalcem
odpovidajici uroven cca 32 mld. K&, coz koresponduje se stredni
variantou prognézy volnych penéznich tokd.

T-M

ii) K prognéze hodnot trzeb vychazejici z prognézovanych hodnot
ARPU podrobnéji:

Rozhodujicim &initelem tvorby penéznich toku je bezesporu prognéza
hodnot trzeb, vychazejici z prognézovanych hodnot ukazatele ARPU.

Znalec uvadi, ze ,Pokles trzeb je zptisoben pfedevsim poklesem cen
sluzeb a tedy i poklesem ukazatele ARPU, tedy pramérnych mésicnich
trzeb na jednoho zakaznika. Tento pokles je vysledkem jednak regulace
ceny jednotky terminacniho volani a dale pak pfedevsim konkurenci na
trhu mobilnich telekomunikacénich sluZeb. Urcitou roli hraji i nepfizniva
spotrebitelska o¢ekavani v dobé deprese narodniho hospodarstvi, takze
zakaznici se snaZi sniZovat své vydaje, nebot’ oCekavaji pokles ¢i vypadek
svého pfijmu.”

Odhad hodnoty ARPU dle jednotlivych segmentt Znalec stanovil
klesajicim trendem prdmérné trzby na zédkaznika v dosavadnim segmentu
2G, navazujicim na dosavadni trend z minulych let, liSici se tempem

Souhlasime, Zze otdzka ARPU je velice vyznamna pro uréeni pFijm
mobilnich operator. Odhad znalce vychazel z dosavadniho pribéhu
ARPU od roku 2008 do 2013, kdy byl zaznamenan pokles primérné
ro¢né 8,8 % a z roku 2012 na rok 2013 se dokonce zrychlil na 11,8 %. Je
ziejmé, Ze pokles ARPU v budoucnosti nebude tak strmy, ale uvazovat
primérny pokles ARPU pouze ve vysi 3,8% jako Analysys Mason je pro
Cesky trh mobilnich komunikaci pfili§ optimistické, zvlasté kdyz pokles
ARPU v siti mobilnich zakaznik( T-M mezi roky 2013 a 2014 se dle
poslednich vyro€nich zprav opét zrychlil na vice nez 16% (256
Ké&/zékaznika/mésic v roce 2014 oproti 308,- v pfedchozim roce) a u O2
na 13% (324,- oproti 371,-).
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poklesu v jednotlivych variantach prognézy. U segmentu 4G Znalec
uvazuje s ARPU zpocatku o pfiblizné 10% vy$8im nez u zakaznikl 2G a
také s pomalejSim poklesem béhem sledovaného obdobi. Segment M2M
je charakterizovan zhruba pétinovym ARPU ve srovnani s pfedchozimi
Jlidskymi® segmenty.

Nejvétsi meziro¢ni pokles celkové hodnoty ARPU vykazuje obdobi 2016 —
2019, kdy dochazi k poklesu ARPU v roce 2019 proti roku 2015 0 30 % a
v roce 2024 je Znalec kalkulovana hodnota ARPU dokonce o 49 % nizSi
nez v roce 2014. Takto stanovenou vyznamné a neustale se snizujici
hodnotu ARPU v3ak povaZujeme za spornou a Znalcem zjednodus$ujicim
zpusobem odlvodnénou. Zcela zde absentuje jakakoliv analyza cenového
vyvoje pfedmétného trhu a korekce nebo komparace s predikci vyvoje
ARPU jinych konzultanich instituci, které se telekomunikaénimu trhu
profesné zabyvaji.

Nize 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 subjektu.

ZNALEC { 10, ‘ 97 N CY [ 83 7a N 88

n
B

eyt s ‘ 33 ‘ 30 2.7 ‘ 38

Z tabulky je zfejmé, ze Znalec kalkuluje v tomto obdobi s vyrazné nizSimi
hodnotami ARPU, kdy praimérny ro¢ni pokles (CAGR) za sledované
obdobi je vice nez dvojnasobny proti pfedpokladu Analysys Mason.

Tak vyznamny pokles hodnoty ARPU a hodnot trzeb ma samoziejmé
znacny dopad na dosahovanou vynosnost v podobé zisku a nasledné
znacné snizuje hodnoty penéznich toka.

* Analysys Mason je celosvétovym poradcem, specializujicim se na obor telekomunikaci,
médii a technologii

Z tohoto diivodu si nemtize Znalec dovolit uvazovat s pomalejSim
poklesem ARPU a je tfeba vyckat na vysledky roku 2015, zda se pokles
ARPU zpomali alespori v dobé konjunktury Ceského hospodarstvi.

T-M

Hodnoty poloZky Provozni CF pfed zdanénim, kalkulované v Pfiloze €. 3,
mulzeme povazovat za ukazatel EBIT, i kdyz Znalec v této varianté
kalkuluje investi¢ni vydaje niZSi nez odpisy, coz by jesté sniZovalo
hodnotu tohoto ukazatele. Na zakladé konzervativniho pfedpokladu je
mozné oCekavat, Ze celkova aktiva by v obdobi 2016 — 2024 mohla
odpovidat hodnoté polozky aktiva = celkovy kapital z Pfilohy 1.4

hodnota za obdobi 2005 — 2013. Potom muzeme propogcitat orientacni
hodnotu ukazatele ROA (Ebit/Aktiva). Porovnanim vypo&tenych hodnot

Vyjadieni k WACC:

Znalec neménil hodnotu WACC, protoze se jedna o vypocet Cisté
soucCasné hodnoty, tzn. pohled do budoucna z hlediska sou¢asnosti.

V soucCasné dobé je platna hodnota WACC ve vySi 8,26%. Je samoziejmé
vysoce pravdépodobné, ze se WACC mobilnich operator v budoucnosti
bude snizovat, ale zahrnovat jej do vypoctu v prognézované niz8i hodnoté
v budoucnosti, by bylo z hlediska dneSka chybné. Posudek byl doplnén
citlivostni analyzou na zménu diskontni miry.
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ukazatele ROA a Znalcem pouzité hodnoty WACC uvadime v nasledujici
tabulce:

ROA ‘:1es| 826 ‘ ‘ 7 ‘ ‘ T

326 8.26 ‘ 8,26 826 8.26 ‘ £.26

B.26 826

WACC ‘ 8.26 |

Z tabulky je patrné, Ze hodnota ukazatele WACC je niZSi nez hodnota
ukazatele ROA pouze v roce 2016, v roce 2017 jsou hodnoty obou
ukazatelt shodné a od roku 2018 do konce roku 2024 je hodnota WACC
vyrazné vyss$i nez hodnota ukazatele ROA. To znamena, ze by od roku
2018 do roku 2024 mobilni operatofi ztracely svoji ekonomickou
pridanou hodnotu, coz po tak dlouhé obdobi je tento vyvoj
neudrzitelny a neakceptovatelny.

To, Ze Ize oCekavat urcitou krizi na trhu mobilnich komunikaci na po€atku
dvacatych let je zfejmé. Bude zaleZet také na tom, zda se hospodarské
vysledky v sektoru mobilnich komunikaci za rok 2015 vymknou z
dosavadnich trend( a ukazi na vysokou variantu prognézy uvedenou
znalcem, ale zatim tomu nic nenasvédcuje.

Hodnota WACC v mobilnich komunikacich se pravdépodobné bude
snizovat a vynosnost aktiv v tomto odvétvi se bude pfiblizovat priméru
vynosnosti kapitalu v narodnim hospodafstvi, pokud oviem nedojde k
néjaké vyznamné udalosti, napf. k vyznamné inovaci, ktera by zpUsobila
razantni zvySeni poptavky po sluzbach mobilnich komunikaci, coz Znalec
nemuze predpokladat minimalné z dlvodu opatrnosti.

T-M Pfipominka spoleénosti T-Mobile:
V predchazejicim textu jsme predlozili nékteré nase vyhrady ke zvolené Znalec musi pfistupovat k vyjadfeni volnych penéznich tokld v budoucnosti
metodé a ke stanoveni hodnoty trzeb a hodnoty penéznich tokd mobilnich | podobné, jako u€etni Auditor pfistupuje k vyjadfeni hospodarského
operatorq, jejichz modelované hodnoty nejsou konzistentni s trzni vysledku v minulosti, tj. se zasadou opatrnosti. Proto se mohou zdat
hodnotou mobilnich operatorl a vykazuji dlouhodobéjSi neakceptovatelny | pfedpokladané volné penézni toky podhodnocené. Nadhodnoceni volnych
stav nizké vynosnosti pod hodnotu zvolené hodnoty WACC. S touto penéznich tokl by vSak bylo vétsi chybou nez jejich podhodnoceni,
disproporci se v8ak Znalec nijak nevypofadava, &¢imz Cini znalecky podobné jako audit nadhodnocenych hospodarskych vysledku, protoze by
posudek v této ¢asti neuplny a tedy chybny. to zvySovalo miru rizika, tj. pravdépodobnosti toho, Ze se ocekavané
vysledky nedostavi s veSkerymi negativnimi disledky rozhodnuti, které
z nadhodnocenych odhadl vychazi (insolvence apod.).
T-M i) Podil hodnoty spektralnich pasem na DCF (str. 66 znaleckého

posudku)

Nelze souhlasit s ve znaleckém posudku navrzenym pomérovym
rozloZenim hodnoty spektra mezi jednotliva pasma. Jak jiz bylo feceno,
pasmo 900MHz je jednim ze spektralnich pilif kazdého operatora, v
soucasné dobé umozriuje generovani cca 80% jeho vynosu. Z tohoto
dlvodu proto jeho podil na hodnoté DCF nem(ize mit vahu pouze 2,9%. |
ostatni vahy, tedy napf. 70,3% pro pasmo 800 MHz v roce 2016 &i naopak
1% pro pasmo 1800 MHz v témze roce, jsou nastaveny zjevné naprosto
nerealné a neodrazeji skute€ny podil jednotlivych pasem na generovani
vynosu telekomunikacnich operator.

Navic znalecky posudek neobjasnuje, jakym zplisobem byly podily
jednotlivych pasem stanoveny, Ize tak pouze konstatovat, Ze nastaveni
podilli je na prvni pohled disproporéni.

Znalec pfi vypoctu koeficientu k, k vyjadfeni trzni nevyhody O2 vici T-M
vy8el z rozdilu ceny spektra O2 a ceny spektra T-M, coz je vysvétleno
vySe u obdobné pfipominky Vf.

Znalec si od CTU vyzadal aktualné nové dostupné doplfiujici idaje
tykajici se telekomunikaéniho provozu v roce 2014, které v dobé
zpracovani Posudku jesté nebyly k dispozici.

V Dopliiku ke znaleckému posudku bude uveden postup vypoctu a
upravené hodnoty k, jako koeficientu vyuziti pasem, ktery na zakladé
novych vstupnich dat o provozu siti MO v roce 2014 bude respektovat
poméry v pouzivanych pasmech a zvySuji po¢ateéni hodnotu pasem 900
a 1800 MHz.

Znalec se ohrazuje proti nazoru, ze jeho postup byl chybny.
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Prfipominka spoleé¢nosti T-Mobile:

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

T-M 9 iv) Podil pfirodniho zdroje typu frekvenéniho pasma na celkovém piinosu

pfirodnich zdrojli pro mobilniho operatora (kap. 8.5).

Znalecky posudek zkoumal, jakou mérou se na ekonomickych vysledcich | VSechny dalSi uvadéné faktory v pfipomince T-M, jako faze zivotniho

podileji pfirodni zdroje. Koeficient ocenéni Cisel je stanoven na 11,2% a cyklu, konkurence, sila dodavateld mira regulace a makroekonomické

koeficient ocenéni pouzivanych frekvenénich pasem na 88,8%. Takové vlivy se nakonec jako vysledek projevi ve volném penéznim toku

nastaveni povazujeme za mylné. Pomér souctu diskontovanych volnych operatorskych firem. Volny penézni tok je cilem podnikani, podobné jako

penéznich toku fixnich operatort k mobilnim operatordm nemuze slouzit hospodarsky vysledek (pozor ovSem, tyto dva pojmy nelze ztotozfiovat) a

pro stanoveni podilu hodnoty pfirodnich zdroju (frekvenci a Cisel) na samoziejmé na néj pusobi fada protichldnych vlivu, které jej nakonec

hodnoté firmy, protoZe na tento pomér volnych tokd ma vliv mnoho zformuiji. Pouzita metoda dava do poméru vysledky fixniho a mobilniho

dal$ich faktor(, jako faze Zivotniho cyklu, konkurence, sila dodavatel(, segmentu, protoze poskytuji podobné sluzby, ale to hlavni co odliSuje

mira regulace, makroekonomické vlivy apod. mobilni sluzby od fixnich je to, Zze se u€astnici mobilni sité mohou volné

Ptipominka spolecnosti T-Mobile: pohybovat po rozsadhlém uzemi a nejsou vazani na pevny geograficky

P . e i « . . uréeny bod, kde mohou sluzby vyuzivat, jako je tomu v pfipadé fixniho

osudek je v této ¢asti dle naSeho nazoru chybny. . - . o X .
segmentu. A praveé tato odliSnost zpUsobujici vy$Si poptavku po sluzbach
mobilnich siti je umoznéna vyuzitim dalSiho pfirodniho zdroje, coz je
spektrum.
To, ze Cisla (adresy) jsou omezeny pfirodni faktor, podobné jako
frekvence nelze zpochybnit. T-M nenavrhuje, jak tento faktor ocenit jinak,
pouze konstatuje, Ze pouzitd metoda a jeji vysledek je mylny bez dalSiho
navrhu, coz nelze akceptovat.
T-M 10 v) Koeficient k,

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

Znalecky posudek neobsahuje fadné odlvodnéni samotné existence
tohoto koeficientu, uplatfiovani tohoto koeficientu povazujeme tudiz za
neodlivodnéné a ucelové. V této souvislosti mGzeme jen konstatovat, ze
souladu s platnymi pravnimi pfedpisy. Proces pfidélovani prav k vyuZziti
radiového spektra mobilnim operatordm ma jiz relativné dlouhou historii a
nebyl v pfipadé jednotlivych operator( totozny, tedy i platnost pfidélu
jednotlivych mobilnich operatort je rozdilna. Stavét proto opodstatnénost
existence tohoto korek&niho koeficientu pouze na nevefejném pravnim
rozboru, ktery si navic nechal zpracovat subjekt, jehoZz pfidél je ocefiovan,
je naprosto nepfijatelné. Domnivame se, Ze existence koeficientu je v
obecné roviné zcela neopodstatnéna.

Vypocet k, respektuje trzni nevyhodu O2 oproti T-M diky rozdilné dobé
platnosti prav, ktera je dana odliSnou délkou doby platnosti pfidélu
radiovych kmitoctl, kdyz puvodné Povéfeni bylo vydano obéma
spole¢nostem na stejnou dobu. Tato odlidnost, ke které do3lo

pfi pfechodu z reZimu povéfeni na rezim licence po pfijeti nového
telekomunikacniho zakona v roce 2000 je vSeobecné znama. Znalec

pro stanoveni koeficientu k, nepouzil nevefejny pravni rozbor. Znalec
pouze respektoval fakt, Ze prodlouzeni délky trvani prava pro jednoho
soutézitele doslo bez odpovidajici finanéni kompenzace a poskytuje
tomuto soutéziteli znacnou vyhodu, kterou na zakladé vypoctu NPV
volnych pené&znich tokl véech mobilnich operatorti v CR v obdobi 2016 az
2024 ocenil. Pokud by se feSilo prodlouzeni pfidéll pro oba soutézitele

v roce 2016, byly by navrzené platby za prodlouzeni shodné a pohybovaly
by se na urovni cca 1,7 mld. K& na 5 let (do roku 2020, resp. do konce
pridélu Vf) pro oba operatory dle nizké varianty prognézy CF nebo mirné
vice, vzhledem ke stfedni varianté prognézy. Jestlize vSak ma T-M

0 témé&r devét let delSi dobu platnosti pfidélu bylo tfeba tento fakt
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Dale, z textu znaleckého posudku nevyplyva, na zakladé jaké metriky byl
koeficient k a stanoven. V této asti je tedy znalecky posudek
netransparentni, a tedy nekomentovatelny.

A co vice, za naprosto neprijatelnou povazujeme dale skute¢nost,
kdy znalecky posudek tento koeficient vykazuje v jiné vysi hodnot
pro roky 2016-2024 v prilohach a v jinych v téle 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:

[ reky 2016| 2017| 2018] 2019] 2020] 2021 2022| 2023] 2024
pasma koeficient korekca trini nevihody K,
800 [ MHz 1 1 1 1 1 1 1 1 1
900 | MHz 0.045| 0.044] 0.043] 0043] 0.044] 0.044] 0.044] 0.043] 0.044
1 800 | MHz 0.045| 0.044] 0043] 0043 | 0044 0044 | 0044 | 0043 ] 0.044
2 100 | MHz 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2 600 | MHz 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Piiloha 8.2 Viysledky we stfedni varianid ocenéni

Vyslednd hodnota priv pou?iti spektrilnich pisem pro 02 s respektovanim trini nevyhody

sthedni
roky 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Keoeficient trzni nevyhody ka

BOO|  MHz 1] 1 1 1 [ 1 1 1 1 1
[E] MHz [] 0-1-{3] 0044 0043] 0043] 0.044] 0044] 09991 1.000] 1.00 1.000]
1 800 MHz 0045] 0044 0043] 0043] 0.044] 0.044] 1000  1.000] 1.00 1.000
2 100 MHz 1 1 1 1 1 1 1 1 1
2 600 MHz 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1

Praveé koeficient k, pfitom zcela zasadné ovliviiuje finalni ocenéni
predmétného 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 v téle dokumentu dotéené spektrum
ocefiuje na 325 mil K&. Timto nelze neZ uzavfit, Ze znalecky posudek je
vnitfné rozporny, a to pravé v otazce stanoveni hodnoty spektra, ktera je
pfedmétem posuzovani znalce. Vérohodnost znaleckého posudku je touto
skute&nosti zcela zasadné zpochybnéna, Ze je nezbytné& nutné provedeni
znaleckého posudku nového, ktery nebude stizen takto zasadnimi
pochybenimi.

Zcela zasadni vliv koeficientu k, na ocenéni dot€eného 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.

ohodnotit jako soutézni vyhodu T-M a odecist ji od hodnoty tohoto
pfidélu pro O2.

Znalec uvazoval i jinou variantu hodnoceni trzni vyhody T-M, a to pouze
v délce 5 let, coz byl plvodni rozdil mezi dobami trvani licenci viz pfilohy
8.x.

Nakonec se vSak pfiklonil k varianté ocenéni trzni vyhody T-M v délce

9 let, coz je skuteéna doba, o kterou pfesahuje trvani pfidélu T-M trvani
pfidélu O2 a doporucil vyslednych 325 mil. K¢ jako platbu za prodlouzeni
prava O2 na dobu 9 let.

Znalec doplini a podrobné vysvétli vypocet k, na zakladé pfipominek (viz
pfipominka T-M &. 8) a na zakladé aktualnich dat vyzadanych od CTU.
Tento vypocet bude uveden v ,Doplfiku ke znaleckému posudku “ a
povede ke kyzenému zredlnéni pomérd hodnot ceny za MHz

v jednotlivych pasmech.

Predlozeny posudek a obecna metoda vypoctu véetné koeficientu k, je
pro ucely stanoveni hodnoty spektra plné pouzitelna. Po doplnéni nové
ziskanych informaci od CTU, tykajicich se trzeb v segmentu mobilnich siti
za rok 2014, podrobném popisu vypoctu koeficientl k, v ¢ase a

v zavislosti na kmito¢tu bude zcela objektivni a transparentni.
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2016

207

2018

2019

2020

2021

2022

2024

MHz 900 (mil K&)
MHz 1800
(mil KE)

[l

30

22

19

18

18

19

20

5

soudet
(mil K&)

88

a7

27

23

22

22

24

25

bez koeficientu k,
(il KE)
kumulovans bez
koeficientu k, (mil

Ke)

1955.6

860.5

628

5227

500

500

558.1

568.2

7411,2

Hodnoty oceriovaného spektra je bez koeficientu k a tedy cca 7411 mil K&
oproti 325 mil K&. Zasadni vliv koeficientu k, je tedy zjevny a nesporny.

Naopak sama existence koeficientu zcela neopodstatnéna.
Pfipominka spole€nosti T-Mobile:

Pokud koeficient k, zlistava neodlivodnény, neobjektivni a navic

netransparentné stanoveny a v ramci jednoho znaleckého posudku
vykazuje rliznych hodnot, pak je znalecky posudek jako celek

nedlvéryhodny a jako takovy pro uéely ocenéni dotéeného spektra
nepouzitelny.
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