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STANOVISKO SPV k materialu na jednani viady dne 16. listopadu 2004

Nazev materialu:

Rozhodnuti o zpiisobu privatizace majetkové titasti statu v akciové spoletnosti CESKY
TELECOM

C.j.: 1527/04

Piedkladatel: ministr financt

Obsah materialu:

Jsou pfedloZeny 3 varianty zpisobu privatizace k prodeji 51,1% majetkoveho podilu statu

ve spoletnosti CESKY TELECOM a.s.

Varianta 1
Majetkova i¢ast Fondu narodniho majetku bude privatizovana prodejem na vefejnych
kapitalovych trzich (ECM).

Varianta 2
Bude zrealizovan piimy prodej 51,1 = akciového podilu nabyvateli, ktery bude vybran ve
dvoukolovém vefejném vybérovém fizeni (M & A).

Varianta 3
Bude zahajeno dvoukolové vefejné vybérové na nabyvatele 51,1 % akciového podilu
v drZeni Fondu narodniho majetku a nasledné po prvé etap€ bude rozhodnuto o
pokradovani vefejného vyb&rového fizeni nebo o pfechodu na prodej na vefejnych
kapitalovych trzich (dualni strategie).

Vysledek pripominkového Fizeni:

PNEM: Porada doporuduje, aby materidl byl projednan nejprve vriamei vlddniho seminafe
konaného dne 19.11.2004 a pote piedloZen na jednani schiize viady.
MI upozoriuje na nevypoiadané pfipominky a konstatuje, Ze material neni po formalni
strance v souladu s Jednacim fadem vlady.

MMR nesouhlasi s materidlem (chybi kvalifikovany rozbor prodejni ceny 51% podilu
staitu ve spoletnosti CESKY TELECOM; pfipominky k navrhovanému zpiisobu
prodeje na kapitalovém trhu).

MPSV uplatni nasledujici pfipominky a doporuéeni:

1. nevhodné naasovani z hlediska kurzu USD;

2. doba pro zhodnoceni akcii nevedla k jejich prokazatelnému riistu;

3. vyfesit problematiku kritické infrastruktury;

4. MPSYV doporu¢uje variantu ¢&. II1.

PhDr. Helena AntoSova (Odborny utvar piedsedy vlady) upozoriuje, Ze v materidlu
chybi:

1. analyza strategicko — bezpeénostnich rizik;

2. aktualni vyhodnoceni podilu statu v jingch zemich;

3. ptehled Zalob podanych spolecnosti CESKY TELECOM na stat;




4. analyza ptedpokladanych dafiovych vynosi pro stat pfed prodejem a v piipadé
neuspéiného prodeje;

MPO - nelze souhlasit s vypusténim podminky privatizace strategickému partnerovi
v navrthovanych variantich privatizace a zejména nelze souhlasit s privatizaci
majetkové ucasti statu prodejem na vetejnych trzich, jak navrhuje varianta 1, bod III.
navrhu usneseni vlady. MPO se pfiklani k variantam &. II. a III.

Piipominky SPV k materialu:

L. vicobecné stanovisko k prodeji:

e jde o strategickou telekomunikaéni spolenost v CR i v evropském méfitku, coz
souvisi s polohou CR a historickym zdjmem okolnich statd o ovladnuti zem? a
ziskani kontroly

e je nutné pfihlédnout i k vojensko politickym zajmim vychodnich mocnosti (zemi
byvalého SSSR), pro které je strategicka poloha CR v Evropé a moZnost
ovladnuti jejiho telekomunikacniho provozu kli¢ovym zajmem

e nutno zahmout bud’ do Smlouvy uzaviené mezi stitem a FNM pied zahajenim
prodeje (u varianty EMC), nebo do kupni smlouvy u varianty M+A vechny
poZadavky stitu na telekomunika&ni sit’ z bezpe&nostniho hlediska (te3ilo NBU
a predpokladam, Ze specifikovalo podminky)

e vzit v dvahu skutednost, Ze CTc¢ je narodnim operatorem pro NATO
analyzovat dopady Zalob vedenych v soudasnosti CTc viidi &eskému statu (viiv

na cenu)
IL k metodé¢ EMC — transparentni - umisténi na kapitalovych trzich minimalng ve 2
tranzich:

¢ zakonzervuje na del3i dobu aktuilni stav vrcholového managementu CTe

e po L. tranZi muZe sohledem na vlastni zdjmy zneuZit svého postaveni ve
spolednosti a pfispét ke sniZeni hodnoty ve druhém kole, a tim vyrazné sniZit
vynos privatizace

e pifedstavenstvo musi podepsat (dava zaruky za Gdaje v Prospektu cennych
papini) — obchodni zdkonik

s lze zvazit, zda si stat neponecha ze strategickych divoda urdité procento akcii
(10 — 13%), aby v budoucnu mohl definovat své event. daldi poZadavky, ne vie
lze zajistit reguladnim prostfedim, které bude dino zikonem o elektronickych
komunikacich a udélenou licenci

o riziko pro stat - kupujici miZe byt kdokoliv, mlzZe sledovat i jiné zajmy, které
nejsou v souladu se zahrani&ng politickou orientaci CR

III.  k metodé vetejncho vybérového tizeni (M+A)

e zpohledu potieb statu zajisti kvalitni a kvalifikované sluZby pro podnikatele i
ob¢any, je vhodnéjsi, protoZe lze pfedpokladat, Ze pro Stiedni Evropu vytvofi
regionalniho operitora pevnych i mobilnich sitf (posili tlohu regionu i
z vojensko politického a bezpeénostniho hlediska)
meéné transparentni
vysoké pozadavky na mordlni vlastnosti vyb&rové komise
EK -~ podporuje privatizace telekomunikaénich spoletnosti, takZe Ize
predpokladat, Ze nebude brzdit proces

e Zapojeni CTc do nadnarodni spoleénosti se piznivé odrazi na jejim ocen&ni i
sluzbach




IV. Zavér :
e Materiél je tfeba doplnit o:

- analyzu strategicko bezpe¢nostnich rizik

- aktualni vyhodnoceni pfehledu majetkovych podilii statu v jednotlivych
evropskych zemich i ve vazbé na dobu privatizace

- analyzu a stav Zalob podanych CTc na statu (MI obdrzelo v lednu 2004
vyzva od CTe a dle zdkona ma do 6 mésicii reagovat)- ovliviiuje cenu

- stanovisko k oznameni spolenosti TELE 2 k EK ve v&i zneuZiti
dominantniho postaveni CTc na telekomunikaénim trhu v CR (cenové
balicky s volnymi minutami) — odhad zplsobené 3¥kody stanoveny
mezinarodnim auditorem v GB se pohybuje od 2,7 do 3,4 mld. -
ovliviinje cenu

- analyzu piedpokladanych dafiovych vynost pro stat pfed zamySlenym
prodejem (soucasna vlastnicka struktura) a v piipadé neispé$ného
prodeje, resp. prodeje za nizkou cenu,

- tutéZ analyzu doporuduji zpracovat variantné (s Eurotelem a bez
Eurotelu) — porovnani s prodejem Radiomobilu spoletnosti Ceské
radiokomunikace,

¢ Doporuduji piihlédnout i ke skutenosti, Ze cela transakce je vyhodnad pro
operatora, ktery ma vlastni pevnou i mobilni sit. Lze pfedpokladat, ze vytvoi
regionalniho operatora a UOHS natidi prodej Eurotelu (jeho cena je v soudasné
dobé& vysokd a pro investora znamena kompenzaci cel€ investice.

Perspektiva :

e vbudoucnu, kdy by mélo dojit k oZiveni sluZzeb a aplikaci internetovych sluZeb
(3irokopasmovych) po pevnych sitich véetné digitalniho televizniho vysilani, tim se
hodnota pevnych siti, resp. objem poskytovanych sluZeb a tim i vynosy — zvy$i,

o cilené vyuZiti synergie mezi pevnou a mobilni siti

¢ CTc by mé&l mnohem lépe vyuZit Ramcovou smlouvu na poskytovani sluZzeb
komunikaéni infrastruktury stitni spravé (jeji hodnota neni dostateng vyuZivana ani
sledovana ze strany managementu)

e trend Ubytku vynosu z hlasovych sluZeb je nejen v CR, nicméng CTe nevytvafi
dostateCné zazemi pro nové sluzby a spole¢nost je v sou¢asné dobé ani nepoZaduje
(e- health, telemedicina, oblast celoZivotniho vzd&lavani (zfizeni portalu pro zdkladni
vyuku a pro nadstavbové sluzby)

Doporudeni SPV:

Doporutujeme, aby material byl projednin nejprve v rimci vlddniho seminife konaného
dne 19.11,2004 a poté piedloZen na jednéni schiize vlady.

V Praze dne 15.11.2004
Zpracoval:
PhDr. AntoSové na zaklad¢ podkladovych materiald Ing. Giirlichové




KBODU C. 11 DNE 1.12.2004
STANOVISKO ODBORNEHO UTVARU PREDSEDY VLADY
C.j.: 1527/04

NAZEV: Rozhodnuti o zpisobu privatizace majetkové ucasti statu v akciové spoletnosti
CESKY TELECOM a.s.

PREDKLADATEL: ministr financi

STUPEN ZAVAZNOSTI: A PROBLEMATICNOST: 5
A) mimofadn4, B) zna¢n4, C) nizka

PODSTATA PROBLEMU:

Jedna se o zasadni rozhodnuti o zplsobu privatizace 51,1 % majetkového podilu stitu ve
strategické telekomunikagni spoletnosti CESKY TELECOM, as., kterd je strategickou
spoleCnosti, kterd se vyznamnym zplisobem podili na poskytovani sluzeb elektronickych
komunikaci v CR, m4 kli€ovy vyznam i pro podnikatelskou sféru, dile mé zasadni vyznam
pro strategicko bezpeénostni zjmy statu. MF navrhuje ve 3 variantich zpiisob prodeje:

1. prodej na kapitalovych trzich, 2. pfimy prodej nabyvateli ve 2 kolovém vybé&rovém
tfizenf, 3. kombinace 1 + 2, zahijena 2 kolovym vybérovym F¥izenim a po prvni etapé
bude rozhodnuto o pokrafovani vib&rového Fizeni nebo piijde o pfechod k prodeji na
kapitalovych trzich.

VYSLEDKY PRIPOMINKOVEHO RiZENI (PNEM + p¥ipadné rizné pohledy POU)

PNEM: Porada konstatuje, Ze stanoviska jednotlivych resortli se po uskute¢néném vladnim
seminati dne 19.11.2004 nezménila.

POU: zavainé disledky rozhodnuti json zejména finan&ni a bezpetnostni

ZAVAZNE DUSLEDKY ROZHODNUTI:

a) financni: u obou metod mizZe dojit k nenaplnéni o¢ekavanych vynosi privatizace,
zejména pii prodeji na kapitalovych trzich ve 2 tranzich, kdy 2. tranZe je
s Casovym odstupem — miuiZe dojit k vyraznému sniZeni ceny za akcii
v disledku hospodateni spole¢nosti

b) bezpelnostni: v piedloZeném materialu neni tato otazka feSena, ani nejsou stanoveny
smluvni podminky pro zaji$téni strategicko-politickych a bezpec¢nostnich
z4jmu statu.

STANOVISKO POU:

a) schvalit navrh usneseni doporucujeme schvalit variantu 2, event. 3
b) zména navrhu usneseni

¢) odklad do (termin} + novy smér zpracovani

d) ptefadit do rozpravy

e)jiné:

Dne 29.11.2004 C{i;‘ /
Vypracoval (vypracovali): AntoSova (podkladové materialy Giirlichova) T

V ptipad€ materidlu A 4-5 schvalil:
e




I
Nivrh

USNESENI
vlady Ceské republiky
zedne 2004 ¢&.

o rozhodnuti o zpisobu privatizace majetkové fi¢asti statu
v akciové spole¢nosti CESKY TELECOM

V0iada

I. souhlasi sezahajenim privatizace majetkové fiasti stitu ve spoleénosti
CESKY TELECOM, a.s., se sidlem Praha 3, Ol8anska 55/5, PSC 130 34, 1C: 60193336,
ktera je v drZeni Fondu narodmho majetku Ceské republiky aZ do vyse 164 587 405
kusi kmenovych akcii, v zaknihované podobé&, na majitele, 0 jmenovité hodnots 100,- K&
kazda, ISIN CZ0009093209 (akciovy podil p¥iblizné& 51,1%),

II. bere na védomi diivodovou zpravu obsaZenou v &3isti II
- piedloZeného materiilu;

II. schvaluje zpiisob privatizace akcii akciové spolenosti CESKY
TELECOM v drZeni Fondu nirodniko majetku CR s tim, Ze

Varianta 1

majetkova uéast Fondu narodnfho majetku bude bﬁvatizovz’ma prodejem na vefejnych
kapitalovych trzich (ECM), v ptipadé nerealizace prodeje ECM transakci bude realizovana

varianta 2
VAR '1 ﬂ /1//1/ A 0D
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bude zrealizovan pfimy prodej 51,1% akciového podilu nabyvateli, ktery bude vybrin

ve dvoukolovém vefejném vyb&rovém Fizeni M&A
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bu{le ahajeno dvoukolové vefejné vybérové fizeni na nabyvatele 51,1% akc1ovcho
podilu v drZeni Fondu nidrodniho majetku a nasleanape bude rozhodnuto o
pokraovani vefejného vyb&rového fzeni nebo o prechodu na prodej na vefejnych  /
kapitalovych trzich (dualni strategie) ' .
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V. vptipad€ zvoleni varianty 1 bodu IIl. Usneselj zmocfiuje minisira
financi k zaji8téni pribéhu transake®\a rozhodovini o jedpotlivych krocich transakce
z ¢asového a vécného hlediska, V&&tng sch¥leni minimalni ceny
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V. vpfipadé zvoleni varianty &. 2 nebo &. 3
material, ktery bude obsahovat rozpracovani bodu
harmonogramu.

klada ministru financi pfedlozit
I. Usneseni, véetné &asového

pu—

e
- el
brovede /—7/ L CR_ ‘<(

ministr financi

Predseda vlady

JUDr. Stanislavy Gross,v. r.



IL.

Diivodova zprava

1. Duvod piedloZeni

Usnesenim vlady Ceské republiky &islo 173 ze dne 17. tnora 2003 k ndvrhu dalsiho
postupu ohledné majetkové G&asti statu ve spoleénosti CESKY TELECOM, a.s.

2. Popis problému

Viada CR vzala na v&domi harmonogram pfipravy nového privatizatniho procesu stétniho
podilu az do vyse 51,1% akcif spolenosti CESKY TELECOM, a.s.

Tento materidl navrhuje, aby vlada CR souhlasila se zahjenim privatiza&niho procesu.

Pfilohu I.a) pfedkladaného materidlu tvoii stanovisko meziresortni komise pro koordinaci
privatizace spole¢nosti CESKY TELECOM, a.s., kterd byla ustavena ministrem financi na
zikladé usneseni vlady &islo 862 ze dne 8. zaki 2004,

Fond nérodniho majetku, jez akciovy podil pro stit spravuje, na zikladé vysledki
uskuteénéné vefejné obchodni soutéZe uzaviel smlouvu s poradcem, konsorciem CSFB a
Ceska spofitelna, a.s. Stanovisko poradce je predklidano jako pfiloha II.b) tohoto materilu a
vyjadiuje minéni tohoto poradce.

Na zakladé tohoto piedkladaného materidlu by méla vlada ze tfech niZe uvedenych variant
realizace transakce vybratjednu. Vlddou zvolena varianta bude podrobné popsina a
rozpracovana vietné Casového harmonogramu realizace v materidlu, ktery ministr financi
ptedlozi vlade,

V ptipadé zvoleni varianty & 1 (ECM) vlada zmocni ministra financi ndsledné
rozhodovat o terminu zahajeni transakce a dalsich naleZitostech, vEetn& schvéleni minimalni
ceny. V pfipadé varianty &. 2 (M&A) bude muset vlada rozhodovat minimilné ve tfech
etapach, a to nejdiive o kritériich pro u€ast ve vefejném vybérovém fizeni a kritériich
hodnoceni nabidek, dédle o uastnicich postupujicich do druhého kola a na zavér o vitézi
vybérového fizeni. Kombinovand varianta &. 3 vsobé obsahuje rozhodovani dle
pfedchézejicich variant.




3.

Zakladni varianty

NavrZené varianty vychazeji z materidlu poradce, ktery je piilohou diivodové zpravy.

1) Prodej na kapitalovych trzich (ECM)

Vyhody

jistota ukonéeni transakce, pfi transakci na kapitalovém trthu nemiiZe dojit k situaci, Ze
by se transakci nepodafilo dokongit. VySe vynosu bude z4visl4 na aktualni situaci na
kapitalovém trhu v okamzZiku uvedeni titulu na trh.
rychlost transakce
neni nutné Zadat Evropskou komisi o schvaleni transakce
transparentnost transakce je zaji§téna tvorbou nabidkové knihy (v nabidkové knize
jsou zaregistrovany veskeré objednavky, alokace akcif a tvorba ceny). Neexistuje jina
forma prodeje, pfi niz by bylo moZné dosahnout vy33i transparentnosti.
nejrychlejSi ziskdni vynosu z transakce, vlida obdrzi vynos z transakce nejpozdéji
v fadu dni od ukondeni transakce.
e vyznamné pozitivni vliv na oZiveni &eského kapitilového trhu (zlep3eni
likvidity a rozdifeni mezinrodnich investord v CR)
vyuZziva synergii neddvné transakce s akciemi v drZeni TelSource
neexistuje povinnost odkupu minoritnich podila
nejéastéji uZivanid metoda privatizace telekomovych spoleénosti vladami
ostatnich evropskych zemi

Nevyhody

bez podpory managementu by kapacita trhu mohla ztiZit prodej v jedné transakci
riziko konkuren¢nich nabidek v dobé prodeje

nemozZnost ziskat prémii za kontrolu

ptipadny diskont, ktery maZe tuto formu transakce provazet. Casto se viak nejednd
o vyrazny diskont, a nebo je diskont nevyhodou pouze relativni v porovnani
s vyhodou ziskan{ vynosu ve velmi krétké dob¢

2) Piimy prodej celého podilu jednomu zajemci nebo konsorciu zijemci,

ktery bude vybran ve vefejném vybérovém rizeni (M&A)

Druhou moZnosti prodeje je dvoukolové verejné vybérové fizeni.

Vyhody

transakce mulZe byt realizovéna, za vyuZiti jak strategickych investord (investoril
z oblasti telekomunikaénich operatori), tak 1 finanénich investor

transakce neni pfimo zavisla na situaci na kapitilovych trzich

teoretickd mozZnost ziskdni prémie za kontrolu nad spolenosti (prémie vSak neni
garantovana) -

Nevyhody




e transakce je vporovnani sprodejem prostfednictvim kapitilovych trha <&asove
naro&néjsi a jeji kone&ny vysledek nelze pfedem odhadnout

s 0o schvéleni transakce je nutné pozadat Evropskou komisi. Rozhodnuti o schvaleni
miZe byt vydano ve lhiit¢ 2 mésici (pokud je transakce bez pochybnosti) anebo ve
Ihiit& 18 mésich, Thita v obou pfipadech zadind béZet ode dne dorudeni Zadosti se
viemi relevantnimi pfilohami.

¢ povinnd nabidka odkupu akcii minoritnich akcionafd. V této souvislosti dochazi
k negativnimu dopadu na &esky kapitalovy trh, ktery i za souasného stavu ,,bojuje*
s malym objemem kvalitnich obchodovanych tituld, z &eho? CT je jednim z nejvy3e
ocenénych.

e nabidky potenciondlnich investori mohou obsahovat podminky pro vladu CR
nepfijatelné. Investofi mohou vyZadovat prohlaleni a zaruky (napf. zdvazek
od¥kodnéni), které vlada nebude pfipravena poskytnout.

¢ finanéni investofi poZaduji vysokou navratnost své investice (odtud citlivost na cenu,
podminky tzv.“exitu“ a dopad na spoleénost). Finanéni investofi mohou mit podminku
dosazeni vyssiho podilu nez 51% spoleénosti, coZz bude za dané situace velice obtiZné,
nebot’ TelSource v prosinct roku 2003 prodal svij 27% podil, ktery byl investory
dostupny pfi pfedchazejicim pokusu privatizace.

o velky rozdil mezi stfedn€ a dlouhodobymi dopady na spolenost zpohledu
strategického a finan¢niho investora

3) Prodej podilu kombinovanou metodou

Dal§i mozZnost zplisobu transakce byla poradcem identifikovana jako tzv. dudlni strategie,
tedy kombinace obou shora uvedenych metod privatizace. Bude zahajeno dvoukolové veiejné
vybérové fizeni na nabyvatele 51,1% akciového podilu spoleénosti a nasledné po prvnim kole
bude rozhodnuto o pokracovani vefejného vybérového Fizeni nebo o pfechodu na prodej
prostfednictvim vefejnych kapitilovych trhi.

Tato metoda v sobé skryva nékteré vyhody a nevyhody piedchézejicich variant. Z kombinace
vyplyvaji nasledujici charakteristiky:

Vyhody
e pokud by se nepodatilo identifikovat v prib&hu prvniho kola vyhlaZeného vefejného
vybérového Fizeni potenciondlniho investora, ktery by nabidl pfijatelné podminky, Ize
se rozhodnout pro dokonéeni privatizace prodejem na kapitdlovych trzich

Nevyhody
¢ sniZeni trZni ceny za akcii, pokud bude rozhodnuto o dokonéeni transakce formou
prodeje prostfednictvim kapitélovych trhii z diivodu neexistence vhodného investora,
& pfili§ nizkych cenovych nabidek
e {asova n&ro¢nost a nejistota vysledku




4. Zavér

Na zaklad& vy3e uvedenych skute¢nosti jsou v bodu L tohoto materidlu — Usneseni
vlady navrZeny tfi varianty realizace privatizainiho procesu. Pfedkladatel tohoto materidlu
doporuduje vlade schvilit privatizaci majetkové vidasti stitu ve spole&nosti
CESKY TELECOM, a.s. v drieni Fondu nirodniho majetku CR
prodejem prostifednictvim veFejnych kapitdlovych trhii, tj. variantu &islo
1.

Diivody pro toto doporudeni jsou nasledujici:

politicka a ekonomicka transparentnost

predikovatelny dopad do vefejnych rozpoltu jak zhlediska &asového, tak
objemového

rychlost transakce

neni nutné schvileni Evropskou komisi

jistota dokonéenti transakce

garance ziskani trZni ceny

podpora eského kapitilového trhu




PRILOHA 11 a)
k materidlu pro schizi vlady Rozhodnuti o zplisobu privatizace majetkové uicasti stitu v akciové spoleCnosti
CESKY TELECOM — &.j.: 104/112 076/2004.

Zavérecné usneseni meziresortni komise pro koordinaci privatizace
spoleénosti CESKY TELECOM, a.s. ze dne 26.10.2004:

Meziresortni komise pro koordinaci privatizace spoletnosti CESKY TELECOM, a.s.
doporutuje V1adé Ceské republiky privatizaci majetkové Gasti stitu ve spolednosti CESKY
TELECOM, a.s. formou prodeje na vefejnych kapitalovych trzich.
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DideZité upozornéni

Tato zprava a pfipadna ustni prezentace (spoleéné dale jen ,Zprava“) byla
vypracovéna spole¢nosti Credit Suisse First Boston (Europe) Limited s jejimi
pfidruzenymi spole¢nostmi a spoleénosti Ceskéa spoiitelna a.s. s jejimi pfidruzenymi
spolegnostmi (spoleéné déle jen ,Konsorcium“ nebo ,Poradci‘) na Zadost Fondu
narodniho majetku Ceské republiky (dale jen ,FNM"} v ndvaznosti na smlouvu s
Konsorciem uzavienou dne 9. 6. 2004 o poskytovani sluzeb globalniho poradce pfi
privatizaci majetkoveho podilu FNM ve vy$i 51,1 % (ddle jen ,Podil*) ve spoleCnosti
CESKY TELECOM as. (déle jen ,Cesky Telecom* nebo ,Spolenost’) a dale v
navaznosti na jednani mezi Ministerstvem financi CR, FNM a Konsorcia a je uréena
vyhradné pro informaci FNM v souladu s podminkami zminéné smlouvy. Tato
Zprava nesmi byt rozmnoZovana, at jiZz v celku nebo jeji ¢ast, nesmi z ni byt
pofizovan struény prehled &i vyriatky, nesmi byt zvefejfiovany citaty ze Zpravy ani
odkazy na ni, a neni dovoleno jednat s kymkoli o jejim obsahu &i jeji obsah komukoli
sdélovat, kromé vlady Ceské republiky (dale jen ,VI&da*), Ministerstvu financi,
Ridicimu vyboru, Ufadu pro hospodarskou souté2 Ceské republiky, dafnovym a
pravnim poradcim FNM, auditorim FNM a/nebo jakékoli osobé, které musi FNM
tuto Zpréavu poskytnout ze zékona, bez pfedchoziho pisemného souhlasu
Konsorcia.

Konsorcium neovéfovalo samostatné Zzadnée z informaci poskytnutych pro uaéely
vypracovani této Zpravy a neposkytuje zadné zaruky, at jiz vyslovné & domnélé,
ohledné pfesnosti, spolehlivosti &i dplnosti téchto informaci a Konsorcium za to
nepfebird a ani nepfevezme v budoucnu Zadnou odpovédnost. Konsorcium
vychazelo z pfedpokladu, Zze vedkeré takto poskytnuté informace jsou Uplné a
pfesné ve vech vyznamnych polozkach. Pokud se tyte (daji o c&innosti i
finan€nich 0dajl za minula obdobi, Konsorcium vychazelo z pfedpokladu, Ze byly
vypracovany odpovidajicim zplsobem v souladu s dlsledné uplathovanymi
standardy. Pokud se ty€e financnich pfedpovédi €i prognéz, Konsorcium vychazelo
z predpokladu, Ze byly vypracovany odpovidajicim zpisobem na zakladé nejlepsich
odhadl a Gsudku, které byly v dobé jejich vypracovani k dispozici.

Zavéry uvedené v této Zpravé vyjadiuji nazory Konsorcia k datu vypracovani
Zpravy, ktere vychazeji vyhradné z informaci, které byly Konsorciu poskytnuty k
tomuto datu. FNM by si mél provést viastni analyzu informaci uvedenych ve Zpravé
a ponese odpovédnost za své rozhodnuti o uskutednéni pfipadné transakce
doporutené ve Zpravé nebo navrzené na zakladé Zpravy.
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1 Uvod

Tato zprava je uréena viadé Ceské republiky (dale jen .viada CR") a slouzi jako
pfiloha duvodové zpravy pro rozhodnuti o volbé privatizalni strategie majetkového
podilu ve vy$i 51,1% (dale jen ,Podil") ve spoleénosti CESKY TELECOM a.s. (dale
jen ,Cesky Telecom®, ,CTc* nebo ,Spolednost’), ktery je vsoucasné dobé ve
vlastnictvi Fondu narodniho majetku Ceské republiky (dale jen ,FNM®).

Tato zprava byla vypracovana v navaznosti na jednani mezi zastupci Ministerstva
financi CR, FNM a Poradc( s cilem poskytnout souhmnou informaci obsaZenou
ve zpravach dorucenych FNM - (i) Zprava o postaveni spolecnosti Cesky Telecom
na trhu, (ii) Zprava o alternativnich strategiich privatizace 51,1% podilu FNM ve
spole¢nosti Cesky Telecom, (jii) Zprava o doporuéeni privatizaéni strategie - a déle
vnavaznosti na formalni a neformalni reakce obdrzené Poradci od
telekomunikagnich operatorl a finanénich investorl.

2 Dosavadni kroky pfi pfipravé privatizace CTc

V ramci dosavadni pfipravy privatizace Podilu ve spoleénosti Cesky Telecom byly
realizovany, pfipadné zahajeny, nize uvedené &innosti:

»  17.1Gnora 2003: Viada CR usnesenim €. 173/2003 uloZila ministriim financi a
informatiky predlozit ji detailni material obsahujici stfednédobou strategii
postupu ve spoleénosti Cesky Telecom véetn& doporuéeni dal3iho postupu
privatizace majetkového podilu statu se zamérem v prubéhu let 2004 - 2005
dokonéit privatizaci CTc.

> 7. ledna 2004: Vliada CR usnesenim & 20/2004 vzala na védomi material
predloZzeny v souladu s pfedchozim usnesenim Ministerstvem financi a
ulozila FNM vyhla3eni obchodni vefejné soutéZe na vybér poradenské
instituce pro privatizaci majetkové (casti statu v CTc a ustavila komisi pro
posouzeni a hodnoceni nabidek piedloZzenych v ramci soutéze.

> 14. ledna 2004: FNM vyhlasil vefejnou obchodni soutéZ na poskytovani
finanéniho poradenstvi v souvislosti s privatizaci CTec.

> 10. kvétna 2004: Komise pro posouzeni a hodnoceni nabidek doporudila
FNM piijeti nabidky konsorcia Credit Suisse First Boston (Europe) Limited
(dale ,CSFB") a Ceska sporiteina, a.s. (dale ,CS*) (spoleéné ,Poradci*).
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> 9. Cervna 2004: FNM uzaviel s Poradci mandatni smlouvu o poskytovani
sluZzeb poradce a globalniho koordinatora (dale jen ,Mandatni smlouva®).

> 9. Cervence 2004: Poradci v navaznosti na jejich poc¢ateéni analyzu a
jednani s vedenim spoletnosti Cesky Telecom doru&ili FNM v souladu
s Mandatni smlouvou tfi zpravy, jejichz obsahem byla (a) analyza moznych
zpiisobll dokonceni privatizace Spoleénosti véetné identifikace kladd, resp.
zaporl navrhovaného procesu, (b) analyza postaveni Spoleénosti na trhu
véetné identifikace trendl, (c) navrh strategie, organizace, struktury a
¢asového harmonogramu privatizace Spoleénosti vintencich pfislusnych
usneseni viady Ceské republiky.

» 27. tervence 2004: Poradci prezentovali ministru financi a jeho tymu za
pfitomnosti zastupch FNM obsah zprav a doporudeni pfedanych FNM 9.
cervence 2004.

» 6. srpna 2004: Ministerstvo financi obdrzelo dvé memoranda vypracovana
Poradci, ktera se podrobné vénovala (a) uréeni divodl neuspéchu predchozi
privatizace Podilu ve spoleénosti Cesky Telecom a dale (b) doporuteni
privatizagni strategie.

>  28. srpna 2004: Poradci na spoleéném jednani prezentovali ministru financi
a jeho tymu za piitomnosti zastupci FNM dokument obsahujici detailni
rozbor otdzek vznesenych v dopise Ministerstva financi pfedsedovi
vykonného vyboru FNM.

> 8. z&fi 2004: Viada CR usnesenim &. 862 ustanovila meziresortni komisi pro
koordinaci privatizace spoleénosti CESKY TELECOM azs.

> 10. 2éfi 2004: Distribuce dopish s Zadosti o vyjadieni potencialniho zajmu o
UCast na privatizaci Podilu ve spoleénosti Cesky Telecom rozesilanych
Poradci.

CREDIT FIRST CESKA
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3 Pozice spolegnosti Cesky Telecom na trhwu

Jako byvaly monopolni (inkumbentni*) telekomunikaéni operéator v Ceské republice
povéfeny poskytovanim vefejné sluzby se Cesky Telecom musi vypofadat s mnoha
ukoly, kterym Celi byvali monopolni operatofi na liberalizovanych telekomunikaénich
trzich po celém svété. Na zakladé téchto skutegnosti je Cesky Telecom i nadale
neédﬁlezitéjéim poskytovatelem fixnich a mobilnich telekomunikaénich sluzeb
v Ceské republice. Makroekonomické prostfedi, 3ife a hloubka konkurence
v telekomunikaénim sektoru, rezim regulace i technologicky vyvoj, to vie formuje
provozni prostfedi spolenosti Cesky Telecom. Tyto faktory museji byt posouzeny
v hodnoceni pozice Spole¢nosti, protoZe hlavné ty utvareji provozni a tim i finanéni
vykony Spole¢nosti. Vyhodnoceni postaveni spolecnosti Cesky Telecom uvedené
viéto zpravé miZe byt sumarizovano v nasledujici SWOT analyze (Strenghts —
Weaknesses — Opportunities — Threats: Silné stranky — Slabé stranky — PfileZitosti —
Hrozby):

Shobdangeani ,,,L‘,,, ..... de S @mﬁﬂﬂ.&y RE et

» Cislo 1 mezi operétory pevnych linek a > Eroze pFijmi v tradiénich sluzbach pevnych
mobilnich telekomunikaci v Ceské republice linek zpUsobena tlakem regulatora a

konkurence

» Zna&ky vysoké hodnoty - Cesky Telecom a » Nasyceny mobilnl trh ponechavé4 jen malo
Eurotel prostoru pro organicky riist

» Vysoké EBITDA marZe u fixnich i mobilnich > Relativin& maly operator v evropském kontextu:
sluZeb s vysokou Urovni tvorby volného cash nevyhody v urditych oblastech Gspor z velkého
flow objemu (nakup, vyvoj produktu/siuZeb) vs.

velké telekomunika&ni skupiny

» Nejsirsi infrastruktura pro pevné linky i mobilni | >Nasyceny mobilni trh vede k v&tsi cenové
sluzby konkurenci

» Kompletni portfolio sluZzeb pevnych linek a
mobilnich telekomunikacl

» Konzervativni kapitalova struktura

S  Prileait g
¥ Rlstovy potencial diky domacimu » Konkurence v oblasti pevnych linek ze strany
makroekonomickému rozvojovému potencialu, operatorti s vlasini infrastrukturou, ULL i ze
zejména po pfistupu k EU strany prekupnikd
» Nizka nasycenost Sirokopasmovym Intemetem | » Regulace bude asi i nadale vyvijet cenovy tlak,
ponechava vyznamny ristovy potencial tohoto zejména na sluZzby pevnych linek Spoleénosti
trhu
> Inovaénl nové sluzby, jako napiiklad > MoZny nardst konkurence akvizicemi
poskytovani medidlniho obsahu na zakladé agresivnimi mezinarodnimi telekomunika&nimi
technologického vyvoje hraéi (altnetové a/nebo mobilni akvizice)
» ZvySeni hodnoty Spolegnosti prostfednictvim > Hrozba novych technologii jako napfiklad VolP
transformadcniho planu ohroZuje unikatni infrastrukturu spoleénosti
Cesky Telecom
» Marketing sdruZenych fixnich-mobilnich sluZeb
» Mezinarodni expanze
! incumbent = zde: organizace povatena viddou spravou sitf ze zdkona
- s W
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3.1 Struiny popis spolecnosti Cesky Telecom

Od akvizice minoritniho podilu ve spole¢nosti Eurotel od firmy Atlantic West
véervnu 2003 ma Cesky Telecom piné vlastnictvi nejen dominantniho
inkumbentniho operatora pevnych linek, ale také nejvétdiho mobilnihc operatora
v Ceské republice. Jeho postaveni vyjadiuje pozici typického inkumbentniho
telekomunikaéniho operatora ve vét3iné ostatnich evropskych zemi.

Provozovani pevnych linek bylo v poslednich letech pod znaénym tlakem ze dvou
nasledujicich davodd: pfechod z pevnych linek na mobilni, a vy33i konkurence
stimulovana tlakem regulatora v sektoru pevnych linek. V poslednich letech v tomto
ohledu vykazuje pocet tradiCnich pfistupovych linek provozovanych spole¢nosti
Cesky Telecom klesajici trend. Tento trend vétsinou silné oviivnil tradiéni hlasoveé
sluzby a byl jen &asteCné zmimén zvySenou poptavkou zakaznikli po novych
sluzbach, jako napfiklad ISDN, pfistupu na Intermet a teprve v posledni dobé
Sirokopasmové technologii DSL. Aby byl tento trend vykompenzovan, spole¢nost
Cesky Telecom piijala opatfeni na sniZeni nakladd, zejména snizenim pocCtu
zaméstnanct v sektoru pewvnych linek a zvySenim efektivnosti. Uspéch ize
pozorovat na pokroku, ktery byl uéinén co se tye poétu pevnych linek na jedncho
zaméstnance, ktery byl vpribéhu ¢&asu Gspédné vyrovnan s evropskymi
spole&nostmi typu spole&nosti Cesky Telecom.

Provozni data pevnych linek

{v tis. 3 vyjimkou dat ,.na jednotku™ 2001 2002 2003 1H-04
PSTN 3842 3661 3586 3471
z toho: ISDN 261 389 477 504
Z toho: DSL. 0 [ 15 32
Usastnici u2ivajicl internet 431 702 865 937
Prim. mésizmé MOU ra zdkaznlka 277 290 289 281
Imemet vytadené minuty (% provozu) 38.6% 48.0% 53.7% 54.4%
Zamést. pevnych linek m 15194 13717 10 801 9421
Linek na zam. 251 267 329 388
% rist NA 6,4% 232%  (12,9%)

(1) Konec roku.
Zdroj: Data Spaletnosti.

Oproti provozovéani pevnych linek v pribé&hu poslednich let proZival Eurotel siiny
narist své obchodni ¢innosti. Pocet uCastnik(l se neustale zvySoval, az dosahl 4,3
milibnu® ke konci ervna 2004; tento silny narist poftu G&astnikd umoznil
spole¢nosti Eurotel, aby uhajila své postaveni vedouci spole¢nosti na trhu. Mira
Jprestupl® (,chum” — odliv, fluktuace) byla Gspé3né stlatena na roéni Groven kolem
12 %, zatimco ARPU (Average Revenue Per Unit = primémy vynos na jednotku)
byl haopak stabilizovan.

2 le nutré poznamenat, e Eurotel vykazuje potet Gtastnikil v ndvaznosti na viastni definici aktivnich Geastniks, ktera je od!idna od definice
wivané kazdym z konkurtentld. Vice detaill k této zaleZitosti je uvedeno v sekei 3.2.
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Provozni data mobilnich sluzeb

{v ts. vyjma dat "na jednothu”) 20601 2002 2003 1H-04
Smiuvni d&astnici 695 778 885 938
(astnici s pfedplatnym 2543 3113 3330 3348
U&astniki celkemn 3238 389t 4215 4320

z toho: Udastnici s pausédlem na datové sluzby 0 0 - 56
Roéni odliv (fluktuace) 17% 13% 1% 10%
Primémé mésiéné MOU na Gastnika 116 98 90 86
Primémé mésiénd SMS na Utastnika 36 43 45 44
ARPU (CZK, za mé&sic) 800 607 551 509
PoZet zaméstnanct 2420 2447 2442 2463
Podet Gastnikl na 1 zaméstnance 1338 1590 1726 1754
(1) Konec roku

Zdroj: Udaje Spoletnosti.

Vyvoj provozovani pevnych linek a mobilnich sluZzeb je reflektovan v jejich
relativnich finanénich vykonech.

Oblast pevnych linek zaznamenala v poslednich letech zhorSeni svych vynosu,
které bylo casteéné kompenzovano snizenim nakladl, zejména diky dsporam
dosaZzenym v souvislosti se snizenim poétu zaméstnancli. Timto zplsobem
spoleénost Cesky Telecom dokazala udrzet EBITDA marZi (Eamings before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — zisk pfed zdroenim, zdanénim,
odpisy a amortizaci) v oblasti pevnych linek kolem 50 %.

Ackoli se trh vsoucasnosti bliZzi stavu nasyceni (saturace), v poslednich letech
spole¢nost Eurotel znatné zvy3ila své vynosy a zlep3ila svou marzi na uroven
blizici se 50%, coZz je vynikajici vykon v porovnani s ostatnimi evropskymi
mobilnimi operatory. V 1. pololeti 2004 spoleénost Eurotel pfispéla celé skupine
kolem 456 % vynos( a kolem 45,6 % EBITDA, oproti 43,0 % respektive 44,2 %
v prvnim pololeti roku 2003. Za daného zhor3ovani vyvoje v oblasti pevnych linek se
odekava, ze relativni plispévek spoleénosti Eurotel se postupem doby bude jesté
zvysovat.

Konsolidované finanéni vykazy byly ovlivnény pfechodem na plnou konsolidaci
spoleénosti Eurotel od prosince 2003. Celkové si spoleénost Cesky Telecom
udrZzela vysoké ziskové rozpéti i v prostiedi klesajiciho trhu, které ji umozZriuje
dosahnout cilil ristu v oblasti FCF (Free Cash Flows = volny penézni tok), kdy se
management zaméiil na udrZeni discipliny v oblasti ,opex & capex" (,operating
expenditures — provozni vydaje” a ,capital expenditures — investi¢ni vydaje*). Cisty
piijem v roce 2003 byl dale ovlivnén mimofadnym odpisem kvlli znehodnoceni aktiv
Spole¢nosti, protoze vedeni Spole¢nosti zohlednilo snizenou hodnotu své sité
v dusledku cenového prostiedi nastaveného regulatorem, konkrétné zohlednilo
nemozZnost zajisténi odpovidajici navratnosti prostfedkl viozenych do zajidténi
pfistupu na svou sit. ‘
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Finan¢ni pifehled

{mitionts K&) 2002 2003 V1.03 vi.o4
Pevné finky {pfed. yyrovn. mez spol )

Vimosy 38995 36507 18767 17424
% nérist - (6.4%) - (7.2%)
Provozni naklady (19216) (19 503) 9517 (8835
EBITDA 19779 17004 9 250 8583
% mare 50,7%  46,6% 493%  49,3%
D&A (odpisy a amot.) (16 641) (16 562) (8032)  (7644)
esit 3138 442 1218 945

Mobilni {pfed vyrovn. mezi spol)®

Vinosy 28800 29078 14139 14619

% nérist - 1,0% - 34%
Provozni naldady (15088) (14 879) (6 818) {7 425)
EBITDA 13712 13199 7321 7 194

% marie 47,6%  48,8% 51,8% 49.2%
D&A (459)  (5008) (2400) (2468)
EBIT 9116 9 191 4921 4726
Konsolidované *

Vinosy 5285 51476 25410 31143
% ndrost - (2,6%) - 226%
Provozni nékdady (26 706) (27 662) (12924) (15965)
EBITDA 26150 23814 12488 15178
% marze 495%  45.3% 49,1%  487%
D3A (18957) (19 444) {5226) (10 441)
EBIT™ 7133 4370 3260 4737
Cisté urokové vydaje 978) (1128) (236) (390)
eBT" 6215 3242 3024 4347
Cisty zisk 4276  (1780) 2277 3331
Nakup (prodej) hmotnych aktiv 8703 5 008 2 956 2972
Nakup (prodej) nehmotnych aktiv 2032 920 430 154
FCF (volny penézni tok)™ 11711 14867 8 075 9797

(1) Bez snizenf haodnoty ve vy5i 0,1 mid. K& v roce 2002 a 9,9 mid. K& v roce 2003, Uveden je pouze dopad, ne tisty pfijiem.

(2) Podle zpravy spolegnosti Eurotel,

(3) Nikoliv pro forma za akvizici spolednosti Eurotel.

(4) FCF je definovano jako valny pené2ni tok 2 prevoznl Sinnosti minus nakup/prodej himotrych a nehmatrych aktiv plus obdrzeneé
aroky.

3.2 Relativni postaveni spola&nosti Cesky Telecom

Cesky Telecom je jediny integrovany operator v Ceské republice, ktery nabizi
kompletni rozsah hlasovych, datovych a Internetovych produktl pfes své fixni i
mobilni platformy. Jedinymi dal$imi operatory pevnych linek i mabilnich sluzeb jsou
Deutsche Telekom a Ceské Radiokomunikace, majoritni a minoritni partnefi ve
spole¢nosti T-Mobile Ceské republika, ktefj té2 nezévisle nabizeji sluzby pevnych
linek. Provoz pevnych linek spoleénosti Ceské Radiokomunikace je vybudovan
prevazné na tradiénim plenosu, ale spole¢nost nedavno oznamila, Ze vstupuje na
trh s ULL (Unbundled Local Loop = zpfistupnéna mistniflokélni smy¢ka) a DSL
(Digital Subscriber Line = digitélni a¢astnicka linka) a provadi aktivni marketing sveé
znaCky Bluetone. Deutsche Telekom se angaZoval na Ceském trhu akvizici
mensinového podilu ve spoleénosti Cesky Pragonet v éervenci 2003, ktera byla
integrovana do obchodni zakaznické divize T-Systems. OvSem jak Ceské
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Radiokomunikace, tak i T-Systems postradaji §ifi a hloubku produktd spoleénosti
Cesky Telecom.

Mimo téchto spole¢nosti nabizi fada alternativnich operatorli pevnych linek vybrané
sluzby nebo sluzby pro vybrané cilové skupiny. AZ doposud se konkuren¢ni boj
soustfedil hlavné na drovefi podnikovych zakaznikd, kde altermativni operatori
poskytuji zédkaznikim na miru 3ité sluzby s pfidanou hodnotou, v&etné iP-VPN
(Virtual Private Network = virtualni soukroma sit), spravy siti a ostatnich
podnikovych datovych produkth. Aliatel a Contactel jsou nejzavedenégjSimi
operatory s jasnym domacim zaméfenim v této oblasti. GTS a eTel poskytuji sluzby
na ¢eském trhu jako jeden zkliCovych elementd v jejich strategii pro stfedni a
vychodni Evropu se zaméfenim na podnikové zakazniky v tomto regionu.

Od zavedeni volby poskytovatele spojeni a piedvolby poskytovatele spojeni
v éervnu 2002 a lednu 2003 celi Cesky Telecom vy$si konkurenci ze strany
spole¢nosti kupujicich a nasledné prodavajicich sluzby, jako napfiklad Tele2.
Spole¢nosti takto obchodujici s poskytovanim sluZzeb maji tendenci investovat do
agresivniho marketingu, aby ziskaly svidj podil na trhu, kdy ale soutasné délaji
kompromisy v oblasti marzi, coz je dano zejména jejich nizkou zékladnou fixnich
aktiv. Odekava se, Ze rychle rostouci trh DSL bude utvafen i spoleénostmi takto
obchodujicimi s poskytovanim sluzeb, které nakupuji velkoobchodni produkty od
spolegnosti Cesky Telecom a nasledné je prodavaji koncovym zakaznikim pod
svymi vlastnimi znackami.

Soutasné Cesky Telecom podepsal prvni kontrakty na zpfistupnéni mistnich

smytek s Ceskymi Radiokomunikacemi a v souc¢asnosti pokrodil vjednanich se

spole¢nosti Telenor. Ackoli v soucasnosti nejsou vCes}<é republice regulovany,

budou ceny ULL pravdépodobné requlovany CTU v kratkodobém nebo
stfednédobem casovém horizontu a jako dusledek tohoto kroku se souéasné

cenove urovné mohou snizit. V dusledku toho se celkova atraktivita i dlouhodobéjsi

dopad na konkurenci na &eském Sirokopadsmovem trhu, ktera je zaloZena na

infrastrukture, musi teprve vyhodnotit. Vedle této skutetnosti kabel pfetrvava byt |
konkurentem pro Siroké pasmo. Ov3em rychly rozvoj DSL preméruje DSL na
nejroz8ifengjsi technologii pro Sirokopasmové sluzby.
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Pfehled vyznamnych alternativnich telekomunika&nich operatori v Ceské

republice
Technolagia prislupu
s -
‘Operatar Zaméieno na typ 3 Sit' Vynosy EBITOA Pocat Akcionaci
28kaznika s&esead 03 03 2améstnanci
Aliate! Penicy, SME s o s 10,000 km péef, 53 mést, 180 €80m €8m 358 0% TWECom
pistup. bodd 21%  EON
9% PRE
Ceske Podniky, SME, WV v AN gV 4 90 POP v 2emi €70m €26m ~800 ('02) 71.89% Bivideon (Deutsche Bank)
Rediokom.  domacnosti 11.57% Bank Austria Creditanstalt
CD Teleko- Podniky Carrier focus 2,300km pétef. sif NA NA NA &0 (majority stake)
munkace 350 pfistup. bedl
CEZnet Podniky Carrier focus 2,500km péter. sil, €12m(02) NA 180 100% CEZ
29 communication nodes
Contactet  Podniky, SME, W v Optickd vidkna - péted. €33m NA 293 100% ToC
domécnosti |
Czech Online Podniky, SME, Yy o IP patef, 37 POP, napojening  €19m €6m 220 100%  Teiekom Austria
domécnosth mezindr. sif Telekom Austria
Podniky, SME, Sit po celé stf @ vich Evrops €100m  NA 75 (CR Oresdnor Kieinwort Capital, ARGUS
oTel dm’::.'w AR poce 8 vyeh (>erp) cr Capétal Partners, Greenhill Capital
. Partners, Intel Capital
GTS Comporate, SME, 1P patef, 16 FOP, napojenina  €59m €11m 260 100% Antel Holdings
domécnost A A4 sit BT Ignite
Nextra Podniky, SME VY Napojeno na sif Nextbone fy NA NA NA 100% Tefenor Networks
Telenor
Tele 2 Domécnosti v /ﬁl 2Zadn4; integroviino do NA NA NA 100% Tele2
ewopskych operacl Tele2
=R
Tiscal SME, domécnest v v’ ' v Zidna; integroviino do €16m NA NA 100%  Tiscal
ewopskych operaci fy Tiscall
T-Systems  Podnlky, SME WV an g v Patel v Praze, napojenina sit  €15m(02) €1m(02) NA 100%  T-Systems
Pragonet T-Systems
UpC Padniky, SME, [ ame Kabefové sif dovice ne220%  €54m €22m NA uGe
domdcnosti domdacnosti

(1) Nasledn& prodévano Ceskym Teleconmem
(2) Kupované a nésledné progavané siuzby ,
Zdroj: Udaje Spole€nosti,

Na zmensujicim se trznim prostfedi z divodu silnych cenovych tlakli se vynosy
spoleénosti Cesky Telecom z pevnych linek snizily od roku 2000 priméme o 6,4 %
CAGR (Compound Annual Growth Rates = sloZené ro¢ni tempo rlistu). Ve stejném
obdobi altermativni operatoii dokazali teméf zdvojnasobit své vynosy zcca K¢E
4,5 mid. v roce 2000 na piiblizné K& 8,2 mid. v roce 2003. Ke konci roku 2003 byl
odhad podilu alternativnich operatort ve vysi cca 19 % z trhu pevnych linek.

Celkovy objem provozu na pevnych linkach spravovanych spolednosti Cesky
Telecom se v poslednich letech snizil z toho divodu, Ze byl ovlivnén fadou faktort:
kromé snizeni celkového poétu linek, zejména provoz na hlasovych linkach utrpél
silnym poklesem z dtivodu nové konkurence ze strany CS a CPS od jejich zavedeni
v roce 2002 a substituce mobilni telefonii. Intemetové komutované pfipojeni bylo
méné ovlivnéno z divodu vyznamného ristu celého trhu v minulosti. OvSem pocet
minut kemutovaného piipojeni se nedavno snizil z dlvodu rostouci kanibalizace ze
strany DSL, a proto ze konkurenti vyuZivaji vyhodnych propojovacich poplatkt
uplatriovanych na spoleénost Cesky Telecom ze strany regulatora s cilem vytvofeni
agresivnéji konkurence.
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Analyza provozu (v milibnech minut)

3500

3000}

2500 1 \/—\/\
2000

1500 { T

1000 -

500 A

Q102 Q2'02 Q3'02 Q4'02 Q1'03 Q2'03 Q303 Q4'03 Q104 Q2'04
e Celkem —Hias. sl. intermet
Zdroj: Udaje Spolenosti.

V oblasti pfistupu na Intemet je spoleénost Cesky Telecom i nadale dominantni ISP
(Intemet Service Provider = poskytovatel pfipojeni klinternetu), co se tyce
Gcastnikd. Ke konci roku 2003 méla spole¢nost Cesky Telecom prostiednictvim své
pfistupové sluzby Internet OnLine zaloZené na placeném i bezplatném pfistupu
Quick.cz celkovou kombinovanou zakladnu Géastnik( ve vysi 865.000 ucastnikd, tj.
daleko pfed daldim nejvétsim ISP — Czech On Line, ktery mél cca 280.000
u¢astnikl {podie nezavislé vyzkumné spole&nosti Analysys).

Aktivni Intemmetové &ty k prosinci 2003 Podil na ISP trhu k prosinci 2003

(v tis.)
1,000 -
o0
am |
700
600
50
A0
20
3
2o { ol ‘ 120 - 75
100 R FIRNERE: .
T T T I ]
0L/  CzechOn  Tiscali  Contactsl Ostatn
CQuick ez Line

Zdroj: Analyzy.

V rostouci oblasti irokého pasma &eli spolednost Cesky Telecom konkurenci ze
strany fady riznych konkurentl: (1) ze strany kabelovych operatori, kde zejména
UPC Ceska republika nabizi $irokopasmové sluzby od konce devadesatych let
pfiblizné 290.000 domacnostem v Ceské republice; (2) ze strany infrastruktury
zalozené na ULL, konkurence DSL, ktera méa byt brzy spudténa; (3) ze strany
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spoleénosti obchodujicich s poskytovanim DSL sluzeb, které nabizeji DSL sluzby
od poloviny roku 2003 a v soutasné dobé reprezentuji cca jednu tfetinu DSL
G¢astnik(; a (4) ze strany ostatnich forem Sirokopasmového piistupu jako jsou
napfiklad WLAN a $irokopasmovy satelit, které jsou v Ceské republice doposud
sméfovany hlavné na obchodni sektor.

Vyvoj Sirokopasmovych pfistupovych linek podle technologie

A2 V.03 X163 Q12004

——Kabel —DSL - Inkumbent . DSL - pfeprode) ——eDSL celkem

2Zdroj: Analyzy, finanéni vykazy UPC, intemet provsechny.cz, CSFB odhady

Jako vysledek vy3e uvedenych faktorl, vyvoj vynosi se wvyvijel podle nize
uvedenych trendu.

CZK45b
CZK40b A
CZK35b A
CZK30b -
CZK250
CZK20b
CZK15b -

CZK10b

CZKSb

2001 2002 2003 H1'03
& Phijmy 2 telefonovani m Pausalni poplatky Piijmy od operatori
Data, Intemet, ISDN & VAS ® Ostatni

Zdroj: Spoleénost
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Vynosy z hlasovych sluzeb klesaji nasledkem konkurenénich a regulatornich tlakd.
Stalé udsili Ceského Telecomu upravit své tarify (zvy$it vahu vynost
z predplacenych sluzeb v porovnani s vynosy z pfenosu dat) meélo viiv na podil
vynosu z preplacenych siuZzeb a je omezeno reguldtorem. Vynosy z piepravy dat,
intemetu a ISDN & VAS maji stale rdstovy trend a reflektuji tak vy33i penetraci
intemetu, sluzeb z pfenosu dat a v posledni dobé& penetraci vysokorychlostniho
intemetu, nicméné stale nedosahuji vice nez 10% vynosi generovanych v prvnim
pololeti 2004. Zvy3eny podil vynosl ostatnich operatort reflektuje nariistajici
konkurenci altemnativnich operatorlt, ktefi potfebuji dorudit pfenos dat jejich
zakaznikl, ktery vzniknul v siti Ceského Telecomu nebo, ktefi jednoduse vyuZivaji
jejich sit kpfenosu dat. Narist vynosii generovanych témito sluZzbami a
poskytnutych ostatnim operatorum kompenzuje klesajici vynosy v ostatnich
oblastech jako jsou napfiklad hlasové sluzby, ale na zékladé stanovenych ziskovych
marzi téchto sluzeb ma podstatné ni2si pfinos do ziskovosti.

Je nutno podotknout, Ze definice aktivniho klienta je vyznamné odlidna mezi tfemi
operéatory v Ceské republice. Zatimco tarifni zakaznik je aktivnim odbératelem po
dobu trvani smlouvy v pfipadé vSech operatorl, pfesna definice zakaznika
s pfedplacenymi sluzbami uZ neni tak jednoznaé¢na. Eurotel se fidi politikou
vyfazeni zakaznika s predplacenou sluZzbou z jeho Ucastnického ¢gisla v piipadé, Ze
tento (Castnik nesplni kritérium dobyti kreditu za poslednich 18 mésicl nebo
neucini/nepiijme hovor nebo SMS, ktery by generoval pfijem za posledni 3 mésice.
T-Mobile povazuje zakaznika za aktivniho v pfipadé, Ze si tento kredit dobyl v
poslednich 12 mésicich. Cesky Mobil aplikuje tento princip podobné na 13 mésict,
ale v zavislosti na pristup ,top-up®, ktery je pouzit. Toto 13 mésiéni obdobi se sklada
ze 6-10 mési¢niho obdobi a piisludného 7-3 mésiéniho obdobi netinnosti,
dovolujici dobyti pred tim, neZ je klient povazovan za odesiého (,churmed").

| kdyz koneéna finan¢ni vykonnost neni ovlivnéna ménicimi se definicemi klientd,
tyto stale éasto ovliviiuji uvedena finanéni data. Cim deldi obdobi je povoleno pred
tim nez je klient povazovan za ,mrtvého", tim vy33i bude celkovy pocet klientl. Na
druhou stranu, ARPU bude negativhé ovlivnén, kdyZ piijmova data budou délena
Lhafouknutym* poétem klientt.

V mobilnim sektoru je Eurotel vedoucim operatorem v Ceské republice jiz od svého
zalozeni. Spole€nost ma nejvétsi zakiadnu G¢astnikl a vynost, pfi¢emz jeji podil
Ucastniky je 43% a trzni podil vynosu &ini 46 %.
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Potet mobilnich G&astnika (v milibnech)
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20 -
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—Eumtel

2001

—T-Mobile CR
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2003 Jun-04

e OB KQMRIODI

2droj: Udaje Spoletnosti.

Diky pokrocilejdimu stadiu rozvoje se Eurotel t&Si marzim EBITDA, které jsou vy$3i
neZ maji jeho pfimi konkurenti T-Mobile a Cesky Mobil. SluZby spole&nosti Eurotel
jsou vnimany jako prémiové a inovativhi s nejmodemé&jdimi vyvojovymi trendy
v mobilni datové oblasti. S cca 13 % vynost v 1. pololeti 2004 reprezentuji datové
sluzby rostouci ¢ast vynosové zakladny spoletnosti Eurotel, které jsou dale
podporovany sluzbou ,Eurotel Data Nonstop”, prvnim pausainim neomezenym
mobilnim pfistupem na Intemet v Evropé. Dlraz spoletnosti Eurotel na datové
sluzby ji fadi pred jeji konkurenty s unikatnimi navatévniky na jeji mobilni ISP, ktefi
¢ini vice neZ trojnasobek urovné TMO CR ((daje pro Gnor 2004). Spoleénost
spustila své CDMA sluzby (Code Division Multiple Access = vicenasobny pfistup
s kddovym délenim) na po¢atku srpna roku 2004, piicemz tato sluzba pokryva 70%

¢eské populace.

Domaci konkurence v mobilni oblasti

(CZK v mid s vyjimkou uvedenych piipadii) Eurotel T-Mobile CR Oskamobil
Ugastnik( (pros. '02, '000) 3891 3500 1180
Ugastnika (pros. '03, '000) 4215 3947 1547
Ugastnika (Serven'04, '000) 4284 4075 1772

z toho: Predpiacenéd 3348 3072 1012

z toho: Na smlouvu 936 1003 760
Podil na trhu - poZet G&. (Eerven ‘04, '000) 42% 40% 17%
Mésiéni ARPU (fisk.rok '03, CZK) 551 491 647
Mésiéni ARPU (Q2 ‘D4, CZK) 509 487 642
Vynosy ‘02 288 21,8 7.4
Vynosy '03 291 244 9,6
% narust 1,0% 12,1% 30,2%
Pedii na trbu - vynosy (bfez. ‘04) 46% 39% 15%
EBITDA '02 137 99 06
EBITDA '03 14,2 108 26
% narast 36% 9,0% 295,9%
EBITDA-marZe 02 48% 45,4% 9%
EBITDA-marzZe '03 49% 44% 27%

Zdroj: Prezentace spoleénosti Eurotel, Udaje Spolenosti.
2 LK |
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Porovnani Ceského Telecomu s obdobnymi spolecnostmi vregionu stiedni a
vychodni Evropy reflektuje rizné vyvojové faze a trhy, v kterych tyto spoleénosti
pusobi. Vynosy Ceského Telecomu z pevnych linek vyrazné klesly od roku 2001
z divodu brzké liberalizace a regulatomiho tlaku. V pripadé Eurotelu, analyza ristu
vynosl reflektuje blizkost ¢eského mobilniho trhu k saturaci a také fakt, Ze
vyznamna &ast rastu v tomto segmentu se uskutecénila v minulosti.

Vynosy z poskytovani pevnych sluZeb (2001 = 100) Vynosy z poskytovani moblinich siuZeb (2001 = 100)

75

2001A 20024 20034 2004 2005E 2006 2001A  2002A  2003A  2004E  2005E  2006E

s CT TP5A a=mMatay -—ST =BT —_—CT TPSA s=mbpatey wswa ST se—Viodafona

Poznamka: Aktuainl data vychazejl z oznameni spolecnostl. Odekavand data vychazeji 2 oddélenl Akciovych Analyz CSFB. Pro spolenost
Slovak Telecom nejsou dostupnd olekévand data. Udaje British Telecom a Vodafone byly Gasové upraveny.

V ramci provozni vykonnosti si Cesky Telecom ved] dobie v porovnani s obdobnymi
spole¢nostmi. V pfipadé pevnych linek, Cesky Telecom uéinil vyznamna zlepseni,
aby se stal jednim z nejefektivngjdich operatori v tomto regionu, napf. je to zfejme
z podilu linek na zaméstnance. Dale je nutné podotknout, ze analyza trzniho
postaveni vychodoevropskych operatorl naznacuje silnou trzni pozici spoleénosti
Eurotel na jednom z nejvice penetrovaném vychodoevropském trhu.

Pevné linky na zaméstnance Podil inkumbentniho operatora na mobilnim trhu

Cesko  Madarsko  Slovensko  Polsko UK

B Inkumbentni Mobilni Operatofi # Neikumbent Mobilni Cperatofi

Poznamka: Aktuainl data vychdzejl z oznameni spoleénostl. Pro Géely trhu Spojeného Kralovstvl, MMO (jake oddélend spoleénost od BT) je
povazovana jako inkumbentn! operator avSak pouze pro ilustrativinl Géely.
Zdroj: Mobile Communications, 11. kvétna 2004 a 28. 24l 2004,
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Analyza EBITDA marze u pevnych a mobilnich linek indikuje obdobny vysledek u
Ceského Telecomu a Eurotelu a ukazuje na relativné vysokou ziskovost.

EBITDA marZe - provoz pevnych linek EBITDA marie ~ mobilni provoz

0% Prmmmm e mmmmm e 60% -

0% Lo 50% -

0% S - R 40% ]

0% E ‘ 2 5 30% 1

1% 20%

10% 10%

0% | 3 ] 2 ] 0% | Rad . 3 8
cT TPSA Metav ST BT cT Mty sT Vodafone
w2001A m2002A 2003A m2DU04E g 2005E g 2006E W2001A ®2002A 2003A @m2004E m 2005 W2006E

Poznamka: Aktudini data vychazejl Z oznamenl spolednostl. Ofekavana data vychizejl z oddélenl Alciovych Anatyz CSFB. Pro spoletnost
Slovak Telecom nejsou dostupnd ofekévana data.
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4 Diwvody netspéchu pfedehizejict privatizace

V ramci Poradci vypracovanych materialdl byly identifikovany nasledujici duvody
netspéchu pfedchazejiciho pokusu o privatizaci 51,1% podilu ve Spolecnosti.
Vypracovany piehled vychazi z analyzy situace na trhu akciového kapitalu obecné a
v segmentu telekomunikaci konkrétné v dobé, kdy tento privatizaéni proces
probihal, a déle také z udaji o samotné transakci a privatizaci ziskanych z vefejné
dostupnych zdroji.

o = i ? .
A. Stavajici smlouva mezi akcionafi - »  Transakce se dvémi prodavajicimi stranami. Akcionafskd dohoda
TelSource a FNM omezovala mo2nost kontroly cdchodu druhého z

vyznamnych akcionaiy

»  Akciondfskd dohoda nahrazena dehodou o spoleéném prodeji a
dohodou o pravu vzdjemnné (Easti {tzv. tag-along). Tato dohoda se
nicméné prokzizala jako limitujici z dovodu odstoupenl spole€nosti
TeiSource z prodejniho procesu, coZ limitovalo schopnost FNM
prodat sviij akcionai'sky podil

%  Cilova Groven kontroly 75 % pro zajisténi efeldivity kapitilové
struktury zduraznila vyznam Oasti spoletnosti TelSource v tomto
privatiza&nim procesu

B. Stavajici smlouva mezi akcionafi - »  SoubéZné jednani o odkupu padili mensinovych akciondfi (s

Cesky Telecom a Atlantic West B.V. privem veta) spole¢nosti Eurotel vyvolalo nejistotu ohlednd

vymezenl majetku

» Jednaniv prib&hu privatizaéniho procesu selhala, jelikoZ byla
zpochybnéna proveditelnost této transakce jako druhého kroku
privatizaéniho procesu, &im2 byla v podstaté zablokovana cesta k
zisicini kontroly

C. Situace na telekomunikac¢nim trhu > Omezend finanéni pruznost zapadoevropskych telekomunikaé&nich
operator( v dislediku nadmémé miry zadluZenosti vyplyvajici z
proveznich investic a / nebo dfivéjSich rozsahlych akvizic
financovanych z vnéjsich zdroja

> ObtiZné tr2ni podminky a bankrot zna&ného poétu
telekomunika&nich operdtont (Northpoint, KPNQwest, Global
Crossing, Worldcormn, Williams Communications)

>  SniZené trovné ocenéni na vefejnych trzich akciového kapitalu

»  Narogné podminky pro ziskdni financovani na verejnych trzich
dluhového kapitdiu

D. Nejistoty v oblasti regulace »  Ocekdvané posilenf liberaliza&nich opatfenl na eskem

telekomunikainim trhu, jehoZ prfedpokiadanym disledkem v té

dobé& mohlo byt zostfenf kenkurence pro Cesky Tetecom

»  Znalny stupefi nejistoty o budoucl regulaci komplikoval odhad
budoucich provoznich vykonl Spole¢nosti

» Nejistoly v souvislosti s pfevedem licenci na kupuilci entity

E. Finanéni vysledky Spoleénosti >  Zhorujicl se provozni a finanénl vysledky oznamené Spoleénosti v
prubéhu privatizaénfho procesu
F. Struktura procesu / akvizice > Omezeny konkurencni tlak

»  Narofna struktura akvizice vyplyvajicl z toho, Ze poskytovatelé
finané&nich prostiedki poZadovali faktickou kontrolu nad pené&Znimi
toky generovanymi ziskanym majetkem

>  Naprosté vylouZeni moZnosti pedminit nabidku dosazenim funk&ni
struktury akvizice

» _ Nevyhedné post-transakini zavazky
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V nasledujici tabulce je uveden prehled divodl nedspéchu predchozi privatizace z
hlediska jejich viivu na sou€asnou situaci.

A. Stavajici smiouva mezi X \/ »  Po isp&&ném odchodu spolednosti

akcionafi - TelSource a TelSouwrce zde neni menSinovy akcionar,

FNM ktery by mohl proces blokovat

B. Stavajici smlouva mezi X / >  Po akvizici men&inového padilu ve

akcionafi - Cesky Telecom spole€nosti Eurotel je majetek

a Atlantic West B.V. Spoleénosti jasné vymezen

C. Situace na telekomuni- % \/ »  Vsoutasné dob& nenl na trhu

kacnim trhu konkuren&ni nabidka prodeje obdobné
spole€nosti

>  Evropsti telekomunikaénl operatoii se
tési zlepené struktufe rozvahy a
potencidlng zvySené pruZnosti v oblasti
dluhového financovani

»  Hodnota telekomunikaénich operatort na
kapitélovych trzich se po pfedchozim
poklesu zotavila

»  Objem zdrojl, které jsou financujlci
instituce schopny poskytnout na akvizici,
zistava i nadale znadny

> Vroce 2005 se v telekomunika&nim
prostiedi cbecné ofekava, Ze vyvoj bude
odvozen od makroekonomického vyvoje,
pokraCujicl liberalizace, zvyené aldivity
fizl a akvizic a vyvoje technologii

D. Nejistoty v oblastt X X% »  Liberalizace je témeéf dokonena

regulace > Rada regulatornich otizek byla od
okamzZiku nedspéchu minulé privatizace
vyfeSena, nicméné vzhledem

k oZeldvanym 2zmé&nam regulatomiho
rdmce, je pravdépodobné, Ze néktera
tato rozhodnuti mohou byt pfehodnocena
coZ bude vytvaret nejistotu pro
budoucnost spoleénosti Cesky Telecom

»  Nejistoty obsahuje zejména pfipravovana
novelizace zdkona o elektronickych
koemunikacich, jejiZ GEinnost se olekava
v pribéhu roku 2005, a to zejména
v ohledech konkrétnich regulatornich
mechanizmi a rozhodnuti tykajicich se
mimo jiné deficitu pfistupové sité,
intemetu, propojovacich poplatks, cen
ULL, moZnosti implementace MVNO
(mobilni virtudlni sité), atd.

E. Finanéni  vysledky X ‘/ »  ZdepSeni cashflow v navaznosti na

Spoleénosti kapitdlové vydaje a optimalizaci nékladu
F. Struktura procesu /[ X X »  Potencialni problémy se strukturou z
akvizice hlediska diuhového financovani akvizice

(LBO) zlstavaji stejné i u soutasné

privatizace

»  Povinnost uéinit nabidku na odkup akeii
ostatnim akciondfim, kterd neplatila
v minulém privatiza&nim procesu
r » L]
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5 Prehled vybranych  privatizagnich  transakci v sektoru

telekemunikact v BEvropg za poslednich 10 let

Vedle analyzy jednotlivych transakci, véetné nacasovani, typu (ECM — prodej akcii
na kapitalovych trzich vs. M&A — prodej formou jedné transakce jednomu ¢i
konsorciu investorl) a velikosti, byly jednotlivé pfipady privatizaci dopinény
komentali za téelem vysvétleni jednotlivych faktord téchto privatizaci a také
klicovych charakteristik spoleénosti a specifickych faktorti, které mély vliiv na danou
privatizaci. Popis jednotlivych transakci je spolu s komenta'em uveden v tabulkach
nize. Jednotlivé privatizaéni transakce jsou sefazeny v abecednim pofadi dle jména
pfedmétné telekomunikaéni spolecnosti.

Pl
IR R i Hgi s
Belgacom M&A SBC, TDC, > Akvizice 50% podilu spole&nostmi Viada viastni 52% a dle zdkona je
(Belgie) Singtel SBC, TDC a Singtel za €1,8 mid. povinna viastnit 51%
v bfeznu 1996 » PO napomohlo strategickému
» Nasledné IPO: akcionafi pfi vystupu 2e spolegnosti
2004, 38%, €3,5 mid., 17% retail nastavit ji jako spole&nost tvofict
cash-flow a jako konzervativné
2adiuZeného operatora

» Akcie jsouvyse 0 3% od IPOv

bieznu 2004
BT Group ECM Informace > IPO: » Zcela zprivatizovana od roku 2000
{(Velka Britdnie) neni 1984, 50,2%, €53,5 mid. » Prvni vyznamna privatizace v
dostupna » Nasledné nablidky akeil: telekomunilacich v Evrop&
1991, 18,7%, €7.6 mid., 66% » PouZitl struktur ¢aste&ného
retail zaplaceni
1993, 21,1%, €7,6 mid., 56% » Provozni vykonnost taZena zejména
retail agresivnim regutatornim prostiedim
2000, 0,1%, €165 mil., 0% retail
BTC MEA Financni » Akvizice 65% podiluza€280 mil. > Vlada viastni 35%
(Bulharsko) investor v Gnoru 2004 > PoZadavek na investora investovat
. €700 mit. b&hem pristich 3-5 let

» Dopad transakce na provozni
vykonnost nenf v soutasné dobé
maZné hodnotit

Croatia MSA Deutsche  » 100% podil viastnény viadou do > Viada viastni 49%
Telecom Telekom fijna roku 1999 > Vnimano jako Gsp&iné
{Chorvatsko) » Akvizice 35% podilu za €759 mil. technologicke partnerstvi
v fijnu 1999 » DT ddajné prozkoumavd moZnost
> Akvizice dodate€nych 16% za dalSiho zvyZeni svého podilu
€500 mil. v ffijnu 2001
Deutsche ECM Informace > IPO; » Viada drzi 43%
Telekom neni 1996, 34%, €10 mid., 43% retail > Naslednd privatizani transakce
{Némecko) dostupnéd » Nasledné nabidky akeil: realizovédna béhem
2000, 7%, €15 mid., 70% retail telekomunikacniho “boomu”

» 35 leta provozni vykonnost a
vykonnost akeii byla vedena
zejména natasovanim do okamZiku
telekomunila&niho “boomu®

» Tésné unikl zdchrannému
prefinancovani €i prodeji mobilniho
operatora v roce 2003
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E€ircom (lrsko) MEAE Finanéni Akvizice 35% podilu spolecnostmi Zcela zprivatizovana od roku 1999
CM investor KPN / Telia za €1,9 mid. v roce Valentia vyuZila nizkého ocenéni
1996 telekomunikaci a neefektivni
» 15% vydino zaméstnancim v provozni Einnost k tomu, aby ji
rozlignych transich ziskata do privatniho viastnictvi
> IPO: vidda prodava 50% podilza > Finanénl investor zavedl disciplinu
€ 3,6 mid. v roce 1999, 55% retail ve vztahu k provoznim ndkladim a
> Akvizice spole¢nosti Valentia v investicim s cllem zvySeni tvorby
listopadu 2001 za €3,2 mid. cash-flow a pfipravy na IPO
» Nasledné IPO: » Akcie v sou€asnosti niZe o 5% od
2004, 70.0%, €309 mil., 11% IPO v bieznu 2004
retail
France ECM Informace > IPO: > Vlada dr2i 53,1%
Telecom neni 1997, 225%, €6,3mid., 41% » Vyznamn4 emise novych akeil v
(Francie) dostupna retail roce 2003 s cllem zamezeni
¥ Nésledné nabldky akcil: finanéni tisn& po propadu trhi po
1998, 9,2%, €5,5 mid., 54% retail roce 2000
2004, 10,9%, €5,1 mid., 0% retail
KPN ECM Informace » IPO: » Wada viastni 19,3%
(Holandsko) neni 1994, 30%, €3,1 mid., retail NA. > Emise akcil s vysokym diskontem v
dostupna » Nasledné nabidky akcii: roce 2002 & cllem zamezeni
1995, 24,9%, €2 9 mid. finantnf tisné
2003, 12,0%, €2 mid., 0% retail
Matav MIA Deutsche  » Akvizice 30% podilu spoleénostmi  » Zcela zprivatizovana od roku 2000 —
{Madarsko) ECM Telekom / Deutsche Telekom / Ameritech za vlada vlasini 1 zlatou akcii
sBC €1,0 mid. v prosinci 1993 » DT se Gdajné zajimd o moZnost
> Akvizice dodateénych 37% opét vykupu minoritnich podils
spolecnostmi Deutsche Telekom/ > Provozné zaméfend na obranu
Ameritech za €1,0 mid. v prosinci tr2niho podilu a zlepSeni tvorby
1985 cash-flow v navaznosti na
» Nésledné IPO: liberalizaci trhu
1997, 26%, €1,2 mid., 22% retail » Vsowtasnosti vyhledava moZnosti
» Ndsledna nabldka akeif: expanze ve formé akvizic ve
1999, 5,8%, €290 mil., 5% retail vychodni Evropé
» DT vyznamné investovala do
rozvoje spolednosti Matav jako
svého Wditového prvku v ramci CEE
strategie
OTE (Recko) ECM informace » IPO » Vlada viastni 37,7%
neni 1996, 8,0%, € 390 mil., 50% retail » Piipadna ECM nebo M&A transakce
dostupnd ¥ Ndsledné nabldky akcii: prodeje viddniha podilu s tim, Ze ma
1997, 11,2%, €342 mil., 50% vidda udajn& preferenci v prodeji
retail strategickému investorovi
1998, 3,3%, €411 mil., 0% retail » Konzervativnl kapitalova struktura,
1998, 10,0%, €340 mil., 30% omezeny nist, neefektivni
retail nakladova zakladna
1999, 15,0%, €1,3 mid,, 26% » 2 emise sméniteinych diuhopist na
retail 3,0% a 10,6% (prvni emise
2002, 8,0%, €665 mil., 0% retail sménitelnych diuhopish nebyla v
Eervenci 2004 konvertovana)
Portugal ECM Informace > IPO » Zcela zprivatizovana od roku 2000
Telecom neni 1995, 28,3%, €723 mil., 53% » Konzervativni kapitdlova struktura
(Portugalsko) dostupnd retail » Vysoka tvorba cash-flow
> Nasledné nabidky akcii: > RusttaZeny Latinskou Amerikou
1996, 22,0%, €746 mil., 31%
retail
1997, 26,3%, €1,4 mid.
1999, 299%, €1,7 mid., 33%
retail
2000, 11,0%, €2,2 mid., 58%
retail
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Romtelecom

OTE

Akvizice 35% podilu za €796 mil.

Viada viastni 46%

> >
{(Rumunsko) v prosinei 1998 3> Probihajici zapas o mobiini trh
» Akvizice dalSich 19% za €260 mil. » Po zvaZovaném exitu spolednosti
v lednu 2003 OTE je v soucasnosti OTE
odhodlana k 2zasadnimu zlepseni
provozu spole&nosti
Slovak M&A Deutsche » Akvizice 51% podilu spole¢nosti » Viada viastni 49%
Telecom Telekom Deutsche Telekomza €1,01 mid. > DT se Udajné zajim4 o dalsi zvyseni
(Slovensko) v &ervernci 2000 svého podilu
Swisscom ECM Informace > IPO: » Viada vilastni 62,7%
(Svycarsko) nenl 1998, 338,4%, €5,3 mid., 30% » Potencidinl fize / akvizice viddniho
dostupnd retail podilu ve spoleénosti Telekom
> Nasledné nabidky akcii: Zadné Austria pferusena v srpnu 2004
» Nizky nistovy profil
» Konzervativnl kapitdlova struktura
> Sméniteiné diuhopisy CHF 1,5 mid.
a CHF 1,2 mid. vydédny v letech
2003, 2004
TDC (Dansko) M&A SBC > 1PO: ¥» Zcela zprivatizovand od roku 1998
ECM 1994, 49.0%, €,6 mid., 20% » SBC usiluje o celkovy “exit”
retail » Potfeba racionalizace svych
»  Akvizice 34% podilu spoleénosti minoritnich podill v aktivech, ktera
SBC za €2,6 mid. v lednu 1998 nejsou klfcova
» Zpétny odkup 17% podiluza €1,2 > Posledn] prodej 24% podilu
mid. v lednu 1958 spole€nosti SBC byl kombinovany
» Nasledna nabidka akcii v objemu se zpétnym odkupem 8%
24% podiiu spole&nosti SBC 2a spolecnosti TDC
€1,8 mid. v Eervnu 2004
Telecom Italia ECM Informace > 1PO: » Zcela zprivatizovana od roku 2002
(Ralie) neni 1997, 44,7%, €9,6 mid., 84% (avak efektivné jiz od roku 1997}
dostupna retail » Pfevzeti firmou Olivetti po zhrouceni
» Nasledné nabidky akcii: ceny akeil v roce 1999
2002, 3.5%, €1,4 mid., 0% retail » Nizké zadluZeni
Telefonica ECM Informace  » » Pliné zprivatizovana od roku 1999
{Spanéisko) nenl > Naésledné nabidky akeii: » Telekomunikaéni operator, iery ma
dostupna » 1987, 6,5%, €320 mil,, US listing nejbliZe k vyznamnym
1995, 10,7%, €980 mil., 38% mezindrodnim M&A transakcim
retail ¥» Nizké zadluzeni
1997, 20,4%, €3,8 mKi., 54% > Vyznamna expozice na rozvijejicich
retail se trzich
1999, 0,3%, €123 mil., 0% retail
Telekom M&A Telecom ¥ Akvizice 30% podilu spoleénosti » Vidda viastni 47%
Austria ECM ltalia Telecom ltaliaza €19 mid. v fijnu > Potencidlni fize / prodej viddntho
(Rakousko) 1958 podilu spoleénosti Swisscom zruSen
» Nasledné PO v srpnu 2004
2000, 22%, €938 mil., 30% retail » Konzervativni kapitalova struktura
» Tl prodava 15% podil za €558 > Vyznamné investice do mobilnich
mil. v listopadu 2002 a dalsich operatorl ve stfedni a vychodni
15% za €780 mil. v lednu 2004 Evropé zajisfuji st
Telenor ECM Informace > PO » \lada vlastni 54%
(Norsko) neni 2000, 22,7%, €1,8 mid_, 7,5% » Zahrani&nl zajmy v soucasnosti
dostupna retail koncentrovdny na cblast
» Nésledné nabidky akeil: Skandinavie, vychodni Evropy a
2003, 13,9%, €891 mil., retail Ruska
omezeny
2004, 9,4%, €975 mil., retail
omezeny
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; R i
Telia Sonera IPO spoleénosti Sonera: » Svédska a Finska vlada viastni 45%
(Svédsko / 1998, 21,9%, €1,2 mid., 25% resp. 19%

Finsko) retail » Konzervativni kapitdlova struktura
IPO spoleénosti Telia: » Omezeny rust
31,0%, €9,0 mid., 2000, 24% » Portfalio aktiv v rozvinutych trzich
retail
Akvizice spole¢nosti Sonera za
€7.4 mld. a fuze se spoleénosti
Telia v srpnu 2002

TPSA (Polsko) M&A France IPO » Vilida vilastni 4%

ECM . Telecom 1998, 15%, €776 mil., 26% retail » France Telecom je vnimany jako

Nasledné nabidky akcii dlouhodoby konsolidator
2003, 8%, €350 mil., 0% retail » Provoz spole¢nosti zamé&feny na
Souwtasny pfevod akcii na statem obranu trZniho podilu a zlepSeni
vlastnény podnik a nasledny tvorby cash-flow na liberalizovaném
prodej t&chto akcii na trhu trhu
Akvizice 35% podilu spolenosti
France Telecomza €45 mid. v
Ajnu 2000
Akvizice dodateCnych 12%
spolegnosti France Telecom za
€950 mil. v z&f 2001

Turk Telecom MEA Informace V soutasné dobé probiha » Wada v soucasnosti viasmni 100%

(Turecko) ECM neni privatizace » Spole&nost vy2aduje vyznamnou

dostupna S nejvétsi pravdépodobnosti restrukturalizaci a refonmu

bude spolecnost proddna » Ocené&nl spole€nosti dosahuje
strategickému investorovi pii piibli2né €6,0 mid.
soutasném IPC minoritniho
podilu

Vprib&hu roku 2004 do souasnosti viady evropskych statl realizovaly
prostfednictvim kapitalovych trhi privatizaéni transakce vobjemu € 10,6 mid,,
pricemz priblizné € 6,1 mid. bylo realizovano vramci telekomunikaéniho sektoru
(prodej 10,9% ve spolecnosti France Telecom prispé&l do tohoto ukazatele objemem
€ 5,1 mid.).
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& Analyza moZnosti privatizacni strategie

Poradce v rémci zprav o analyze mozZnych zplsobl dokonéeni privatizace
Spolec¢nosti a navrhu strategie, organizace, struktury a ¢asového harmonogramu
privatizace Spoleénosti identifikoval tfi mozné alternativni formy privatizace. Témito
tfemi altemativami jsou:

1. prodej celého Podilu ve spoleénosti Cesky Telecom
jednomu zajemci nebo konsorciu zaemclh formou
dvoukolového veiejného vybérového fizeni (tzv. strategie
transakce ,M&A*3),

2. prodej akcii na kapitalovych trzich (tzv. strategie transakce
LECM“Y) a

3. tzv. dudlni proces spolivajici ve volbé varianty strategie
transakce M&A, jejiz soudasti vSak bude mozZnost pfechodu
ke strategii prodeje na kapitdlovych trzich, pokud nebude
mozné dospét k uspokojivému fedeni pfi prodeji formou
M&A.

6.1 Prodej formou transakee EA
Popis procesu transakce M&A

Prodej formou transakce M&A spotiva v prodeji celého Podilu ve spolednosti Cesky
Telecom jednou transakci jednomu nabyvateli, pfipadné konsorciu nabyvatell.
V ramci strategie prodeje transakci M&A Poradci pfedbézné navrhuji prodej Podilu
realizovat jako dvoukolove veiejné vybé&rové fizeni.

¥ Mergers and Acquisitions - fize a akvizice
* Equity Capital Market Transaction — transakee na kapitdlovych trzich
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Rozhodovani viady CR p#i kliCovych milnicich transakce M&A

Pri strategii prodeje formou transakce M&A Poradce spoleéné s FNM predpoklada,
Ze vlada CR bude béhem prodejniho procesu tiikrat (Gtyfikrat pokud by viada CR
rozhodovala o kritériich pro (&ast v soutézi a kritérifch pro hodnoceni nabidek v jiny
okamZik nez pfi rozhodovani o strategii privatizace) rozhodovat o postupnych
krocich transakce. Jedna se o nasledujici kroky:

1. rozhodnuti o strategii privatizace Podilu a krtérich pro u€ast
v soutézi; (oekavany termin — prvni polovina listopadu roku 2004)

2. rozhodnuti 0 vybéru zajemcl pro ucéast ve druhém kole soutéZe na
prodej Podilu a vytvofeni tzv. short-list; (odekavany termin — druhd
polovina ledna roku 2005)

3. rozhodnuti o vybéru vitézné nabidky a podminkach prodeje Podilu.
(oCekavany termin — druha polovina mésice bifezna roku 2005)

Ptehled kroku pfi transakci M&A vyZaduijici souhlas vliady CR, Ridiciho vyboru nebo
FNM

,,,,,,

Navrh strategie privatizace

[listopad 2004]

2, Odsouhlaseni strategie listopad 2004] Meziresortn!
3. Rozhodnuti o strategii [listopad 2004] Viada €R
[Navrh kritérif pro G¢ast v sout&Zi a knitéril -

4. hodnocenl nabidek] [listopad 2004] FNM
[Odsouhlasenti kritérii pro G&ast v soutdZi a kritérif . Meziresortni

. hodnocen! nabidek] llistopad 2004] komise
[Rozhodnuti o kritériich pro Gcast v soutéiia ; x

6. kritérii hodnoceni nabidek] llistopad 2004] Viada CR

7. Odsouhlaseni textu inzeratu llistopad 2004] FNM

8. Navrh Géastnikii pro ucast v soutéZi [listopad 2004] FNM

9 Odsouhlaseni G&astnikii pro G&ast v souté¥i listopad 2004] Meziresortnf

Odsouhlaseni Informaéniho memoranda a .

10. transakénl dokumentace llistopad 2004] FNM

11. Navrh uZastnikd pro ugast v druhém kole {leden 2005] FNM

12.  Odsouhlasenf iastnikt pro tgast v druhém kole [leden 2005] Meziresortni
Rozhodnuti o ucéasmticich pro Géast vdruhém =

13. ots p [teden 2005] Vlada GR

14. Navrh vitdze soutéze [bfezen 2005] FNM

1. Odsouhlaseni vitdze soutéZe [brezen 2005] Meziresortnl

16. Rozhodnuti o vitézi soutéZe [biezen 2005) Vlada CR

Poznamka: Casové udaje uvedené ve sloupci Casovy okamzik jsou pouze orientadni a odpovidajl navrzenému Easovému hamaonogramu pro
dany typ transakee.
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Vyhody prodeje transakci M&A

» Prehledna struktura transakce a relativné jednoduchy proces, ktery mize byt
efektivné fizen Ministerstvem financi CR resp. FNM

> MozZnost ziskani prémie za kontrolu; tato moznost je dana zejména stupném
konkurence mezi zajemci, ktefi se budou transakce M&A UcCastnit a jejich
profilem

> Podil muZe byt viadou CR prodan jednou transakci

» Vyuziti zajmu jak investorll telekomunikacnich operatort, tak finanénich
investor(

» Zajisténi vysoké transparentnosti spocivajici zejména ve volbé pfedem jasné
definovanych a dobfe mefitelnych kritérii pro rozhodovéni v urditych fazich
transakce, které budou zaméfeny na maximalizaci vynosu

» Poskytnuti platformy pro strukturaini zlepSeni spocivajici v pfipadném
snadnéjsim budoucim oddéleni sluzeb fixniho operatora a sluZzeb mobilniho
operatora kupujicim

» Strategii transakce M&A Ize kombinovat se strategii transakce ECM — ,duélni®
strategie, pro zachovani maximalni pruznosti pro FNM

» Flexibilita v rychlosti transakce

» Snizena zavislost na situaci na kapitalovych trzich, nebot' transakce M&A je
méné ovlivnéna kratkodobymi pohyby v navaznosti na pfevladajici sentiment na
kapitalovych trzich v porovnani s transakci ECM

Nevyhody prodeje transakci M&A

» Povinna nabidka odkupu akcii minoritnich akcionaitl vytvari jistou miru nejistoty
pro potenciaini investory, zejména ve vztahu k finalni akcionarské struktufe a
potifebné Urovné prémie

» MuUze byt nutné, aby nabyvatel dosahl ur€ité hranice podilu nad 51%, mira
prémie nabidnuta témito zéjemci pak bude pravdépodobné spolu-zavisla na
moznostech strukturovani transakce

» Presna aroveni zamu operatord stale neni zfejma, nebot pfestoze nékteri
operatofi vyjadfili jasny z&jem, jejich konetny zavazek wigi transakci je
momentalné nejasny; néktefi zajemci mohou mit zajem pouze o ¢ast Spole€nosti
(fixni / mobilni})

» Finanéni investofi byvaji citlivi na cenu, poZaduji vysokou navratnost
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» StaZeni klitové emise z lokélniho kapitdlového trhu zavisejici na vysledku
povinné nabidky. SniZzeni poétu kvalitnich titull na Burze cennych papir Praha
vyznamnym zpUsobem snizi celkovou likviditu prazského kapitédlového trhu a
ovlivni Géast mezinarodnich institucionélnich investortl na akciovém trhu. Cesky
Telecom reprezentuje E'pr'ibliZné 12,3% trZni kapitalizace Burzy cennych papirQ)
Praha a piiblizné 19%" pramémych dennich obchodnich objemu, coz podtrhuje
postaveni akcii spole¢nosti Cesky Telecom jako jedné z nejvyznamngjdich a
nejobchodovanéjsich akeii na Burze cennych papirt Praha

> Investofi typicky vyZaduji prohladeni a zaruky od FNM, wvetné zavazku
odskodnéni, pfitemZz rozsah prohlaSeni a zaruk by mél byt odvisly na
vyjednavani s vitéznym zgjemcem.

» Casovy harmonogram vypofadani a uzavieni transakce mlze byt prodiouZzen
v dusledku regulatomich a antimonopolnich aspektd

Dalsi aspekty

Prémie za kontrolu nad Spoleénosti

Dle definice Poradcl je prémie za kontrolu obvykle definovana jako potencialni
prémie, kterou jsou soukromi investofi (finanéni €i operéatofi) ochotni zaplatit za
ziskani kontroly nad Spole¢nosti a je porovnavana s hodnotou mensinového podilu,
pfitemz se zpravidla vychdzi z moment&lini hodnoty dané neovliviiované
spole¢nosti na burze. Uchazedi z telekomunikaéniho oboru mohou byt ochotni
takovou prémii zaplatit, pokud budou moci olekavat, Ze se akvizici vytvoii znatné
synergie (napf. v ablasti nakladl, vynosl a fizeni). Finanéni investofi mohou byt
schopni zaplatit prémii diky tomu, Ze vyuZiti diuhového financovani snizi jejich
primémeé naklady na pofizeni kapitalu, & mze existovat potencial pro zefektivnéni
ginnosti spoleénosti (napf. snizenim naklad(, jmenovanim nového vedeni, nové
strategie, atd.), ale také mohou mit vétdi & mensdi ofekavani v souvislosti s
pfipadnym odchodem z dané spoleénosti.

Klicovym prvkem prémie za kontrolu je oviem cena akcii pouzita jako referencni
hodnota pro jeji vypotet. Casto se stava, Ze ve dnech & tydnech pfedchézejicich
oznameni transakce dochazi k vyraznému zvySeni ceny akcii dané spoleénosti v
disledku spekulaci o tom, Ze se takova transakce uskutedni, takZze prfi jejim
oznameni nemusi prodejni cena byt prémiovou v porovnani s momentalni cenou na
trhu. Z tohoto divodu se jako referenéni obvykle pouziva trzni cena z obdobi pied
zacatkem spekulaci trhu (tradiéné to byva cena 1 mésic nebo 3 mésice pred
oznamenim transakce).

Dle analyzy vypracované Poradci na zakladé historickych Gdaji vyplyva, Zze prémie
za kontrolu je zpravidla pfiznavana u transakci na vefejnych trzich, pficemz
priméma hodnota prémii na hlavnich evropskych trzich se v poslednich letech

* Ukazatel bere v Gvahu i objermy obchoddl realizovanych mimo Burzu cennych papirl Praha, pfisem2 data vychazejl ze stedovaného obdobl 3Q
2004. Zdroj: BCCP, Datastream.
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pohybovala v rozsahu 13% - 31%. To plati dokonce i v zemich, kde mistni pravni
pfedpisy o odkupech ukladaji povinnost ucinit nabidku odkupu podild mensinovych
akcionafi za podminek obdobnych (¢i v zaésadé obdobnych) podminkam
nabidnutym ovladajicim akcionaiim. To se vztahuje jak na finanéni investory, tak
na investory z oboru.

Nehledé na to, co bylo uvedeno vy3e, v kazdém jednotlivém pripadé, jako je tomu
nyni u spoleénosti Cesky Telecom, miZe mit odhad dosaZitelné prémie za kontrolu
pred ziskanim prvnich vysledkl a informaci o procesu M&A jen omezenou hodnotu.
Aviak udaje uvedené vy3e mohou viadé CR poskytnout uréity naznak toho, Ze pfi
prodeji typu M&A mize byt dosazitelna uréita prémiova cena oproti prodeji na
kapitalovych trzich.

Potencidini investofi pfi prodeji typu M8A

Mezi potencialnimi investory, ktefi mohou projevit zajem, budou samostatni
operatofi z oboru telekomunikaci, skupiny finan&nich investori (s ohledem na
rozsah této transakce nebudou finanéni investofi nejspide jednat samostatné) a
konsorcia skladajici se z finanénich investort i telekomunikaénich operatord.

V navaznosti na povéieni FNM Poradci obdrZeli formalni i neformélni reakce od
vyznamného poétu investort. Shrnuti téchto reakci je uvedeno v kapitole 8 tohoto
dokumentu.

Z pohledu jak financnich investortl, tak telekomunikaénich operatortl (a smisenych
konsorcii) existuje fada aspektl, které budou mit vliv na jejich rozhodovani ohledné
Gcasti v této transakci typu M&A. Poradci v rdmci jejich analyzy uvadéji nasledujici
aspekty:

1. Investice do Spolenosti nabizi jedineénou pfilezitost ziskat inkumbentniho
operatora s vedoucim postavenim na trhu v evropské zemi s rozvinutou
ekonomikou; vzhledem k nedavnému vstupu Ceské republiky do EU a k
budoucimu pfechodu na Euro, poskyine tato investice operatorlim prileZitost
rozsifit svlj zab&r mimo zapadni Evropu a umozni finanénim investorlim pouzit
znatné prostiedky pro investici s relativné malym rizikem;

2. Rada operétort disponuje znadnymi objemy volnych penéznich prostiedkd
pouZitelnych pro financovani akvizice Spoleénosti. Poptavka telekomunikaénich
operatorti v3ak muze byt ovlivnéna rlznymi prioritami v oblasti strategie (napf.
zaméfeni na urcita teritoria, zdjem pouze o pevné linky & mobilni
telekomunikace, zamér vyplatit penize akcionaiiim, atd.), omezenym prostorem
pro rast ¢innosti Spole¢nosti a/nebo finanénim omezenim na strané nékterych
operator(;

3. Finanéni investofi se o spoleénost Cesky Telecom zajimaji uZ deldi dobu od
pledchoziho privatizatniho procesu a predpokiada se, Ze projevi vyrazny zajem
s ohledem na znatnou schopnost Spoleénosti generovat cashflow, na jeji
vedouci postaveni na trhu a velmi uznavany tym manazeru;
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4, Soutasné vdak mlze byt zdjem investorl, jak finanénich tak i operéatoru,
omezovan uréitymi obavami ohledné struktury (jak bylo uvedeno ve zpravé
CSFB 1.3(a)). Vzhledem k tomu, Ze se jedna jen o0 51 % akcii, investofi nemusi
byt schopni dosahnout Zadané drovné kontroly. Napiiklad viastnictvi podilu 51 %
nemusi stacit k realizaci nékterych restrukturalizaénich a reorganizaénich
opatfeni ve Spole¢nosti; konkrétné se jedna o to, Ze finanéni investoii nemusi
byt schopni sniZit (nebo zcela sniZit) na Grovefi provozni spoleCnosti Uvér
pouZity na financovani této akvizice, coz by mohlo mit za dusledek snizeni
dluhového financovani, které bude mozné ziskat, a pfipadné nékteré danové
nevyhody. To by mohlo mit dopad na cenu, kterou budou piipraveni nabidnout. |
kdyz povinna nabidka odkupu, ktera se bude muset uskuteénit v névaznosti na
prodej statniho podilu, bude piileZitosti pro ziskani vétdiho podilu na
hlasovacich pravech, Uspéch této nabidky bude zaviset na tom, jak ji mensinovi
akcionafi pfijmou, coz viak neni mozné predem presné odhadnout.

Tyto divody mohou mit vliv na podstatu a hodnotu poptavky v ramci M&A transakce
od téch investorl, ktefi maji zdjem o nékup vice nez 51% ve Spole¢nosti. Na
zékladé predbézné zpétné vazby od investorll a v souladu s otekavanim Poradcl,
tyto investofi budou pravdépodobné zahrnovat z vyznamné &asti (ale ne nutné
vdechny) finanéni investory, a potencialné operatory pracuijici s finanénimi investory
v zavislosti na formé jejich spoluprace. Napiiklad, jisti investofi mohou mit zajem
dosahnout 75% hranice vlastnictvi za ugelem ziskani kontroly nad korporatnimi
¢innostmi, zatimco jini mohou mit zajem o ziskani 90% hranice za ucelem vytladeni
minoritnich akcionait.

Tito investofi mohou mit zajem uéinit nabidku viadé CR vramci M&A transakce,
ktera bude podminéna jejich schopnosti nakoupit dostate¢ny pocet dalSich akcii od
minoritnich akcionafl vramci nasledujici nebo soudasné nabidky pfevzeti za
ucelem ziskani jejich poZadované hranice wastnictvi. Altemativné, nemusi
poZadovat tuto podminku vramci jejich nabidky viadé CR, ale mohou radgji
akceptovat riziko vysledku takoveho vybérového fizeni s moZnym viivem na cenou,
kterou jsou ochotni zaplatit viadé CR.

V piipadé, Ze hlavnim cilem viady CR je eliminovani urgitych transakénich rizik ve
svétle dokonéeni transakce M&A, miZe se vldda CR rozhodnout neakceptovat
zadné nabidky za jeji akciovy podil, které budou podminény ziskanim viastnického
podilu vy33iho nez 51% v navaznosti na naslednou (nebo soucasnou) nabidku
prevzeti 49% podilu od minoritnich akcionail z divodu, Zze vysledek takovéto
nabidky prevzeti nemize byt pledpovézen s jistotou. V tomto kontextu mize byt
vhodnym #{eSenim pro viladu CR pfedem komunikovat jeji stanovisko
potencialnim z4jemcim co moZnéa nejdfive. Jakékoliv oznémeni by mohlo byt
u¢inéno napiiklad pfed podanim pfedbéZnych nabidek a pfipadné& by mohlo
byt zahrnuto do rozhodnuti viddy CR v poloviné listopadu. Tento pfistup mize
znamenat odstoupeni fady zéjemca =z privatizatniho procesu a miZe
potenciainé u&init dokonteni prodej formou M&A slozZitéjsi. Bude ale vhodné
aby vildda CR védéla tuto zalezitost co nejdrive.
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Orienta&ni tasovy harmonogram transakce M&A
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6.2 Prodej na kapitédlovych trzich

Popis procesu transakce ECM

Prodej formou transakce ECM spotiva v prodeji Podilu ve spole¢nosti Cesky
Telecom jednou nebo nékolika transakcemi na vefejnych kapitalovych trzich mnoha
investorum.

Rozhodovani vliady CR pfi kli¢ovych milnicich transakce ECM

Pri strategii prodeje formou transakce ECM Poradce spoleéné s FNM predpoklada,
Ze vlada CR bude béhem prodejniho procesu dvakrat rozhodovat o postupnych
krocich transakce. Jedna se o:

1. rozhodnuti o strategii privatizace Podilu transakci ECM
(Ocekavany termin — prvni polovina listopadu roku 2004);

2. rozhodnuti o terminu pro zahajeni nabidky akcii a indikativnim

cenovem rozpéti. (O¢ekavany termin — druha polovina ledna
roku 2005)

Prehled krokl pii transakci ECM vyZadujici souhlas viady CR, Ridiciho vyboru nebo

FNM

1. Navrh strategie privatizace [listopad 2004]

2 Qdsouhlasenl strategie privatizace [listopad 2004] Mekz (')r:‘issoem[

3. Rozhodnuti o strategii privatizace {listopad 2004] Vlada CR

Néavrh terminu pro zahajeni nabidky a indikativniho
4 cenového rozpéti [bfezen 2005] FNM
Odsouhlaseni termfinu pro zahéjent nabidky a . Meziresortni
5 indikativniho cenového rozpéti [bfezen 2005) komise
Rozhodnuti o terminu pro zahajeni nabidky a .

6. indikativnim cenovém rozpéti [brezen 2005] Vidda CR

7. Souhlas s cenovymi podminkami prodeje [duben 2005] [Vlada CR]
Poznamka: Casové udaje uvedené ve sloupci Casovy okamztk jsou polze orientaéni a odpovida)l naviZenému casovému harmonogramu pro
dany typ trarsakce,
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Vyhody prodeje transakci ECM

» Nova akcionéafskd struktura CTc jako opravdu vefejna spoleénost by byla
politicky pfimogara

» Zuitkovani zlepsené likvidity a pozitivniho vyvoje ceny akcii CTc, nebot prodej
podilu TelSource v prosinci 2003 a transakce KPN v &ervnu zménil profil
spoleénosti v ofich mezinarodniho kapitalového trhu a zlepsil jeji likviditu

> Daldi posileni ¢eskeho kapitalového trhu spocivajici ve zlep3eni likvidity ¢eskeho
kapitalového trhu a potencidlnim roziifeni okruhu mezinarodnich investort v CR

» Maximalni transparentnost vychazejici z jednoznaéné transparentniho procesu
tvorby nabidkové knihy

» Pruznost pfi zalenéni strukturalnich zlepSeni za Ucéelem feSeni limitované
kapacity trhu

» Pruznost pfi postupném prodeji za Uc¢elem fedeni nevyuzité kapacity trhu

Nevyhody prodeje transakci ECM

» Vystaven! se trznim rizikim, nebot napfiklad trzni podminky telekomunika¢niho
sektoru v letech 2001-2003 by ucinily transakci obdobného typu velmi naro¢nou

> Diskont k pfetrvavajici cené vychazejici z obvyklé trzni zkusenosti

» Omezena kapacita trhu; prodej Podilu v jedné transakci bez vyznamného
dopadu na cenu zlstava obtiznym a vytvafi potfebu pro postupny prodej, ¢imz
viada CR bude vystavena trznim rizikim v priibéhu del$iho obdobi

» Pretrvavajici zajem investora typu M&A, tento zdjem vytvari mozZnost politického
rizika v pfipadé, Ze by investor déle vyjadfoval svij zajem o transakci, pfipadné
nasledna moznost pro investora typu M&A ucinit nabidku za prémiovou cenu po
privatizaci na kapitalovém trhu

» Spolecnost Cesky Telecom miZe byt v disledku skuteénosti, Ze 100% akcii je
volné obchodovano na trhu, nachylna k ptevzeti ze strany jakéhokoli investora

» Limitovana flexibilita v rychlosti transakce; v zavislosti na parametrech nabidky a
trznich podminkéach, které nejsou pod kompletni kontrolou viady CR

> Vyznamné investice ¢asu do nabidky ze strany vedeni; Schopnost spole¢nosti
podporovat pfipravu prospektu tim, 2e poskytne prohlaseni, zaruky a
od3kodnéni v dohodé o Upisu pro prospekt muze byt pravné problematické, tak
jak tomu bylo v piipadé transakce spoleénosti TelSource
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Prodej na kapitalovych trzich mize byt zrealizovan nésledujicimi altemativami: (i)
piné trzné podporovana nabidka zaloZzena na prospektu, podpofena investorskou
roadshow manazerského tymu Ceského Telecomu, nebo (i) accelerated bookbuild
(prodej akciového baliku) bez pfipravy transakénich dokumentl bez marketingové
podpory manaZerského tymu Ceského Telecomu. Vpfipadé plné trzné
podporované nabidky by Cesky Telecom, podpofen svymi prévnimi poradci a
zkuSenostmi Poradcl, vypracoval prospekt nebo obdobny dokument, ktery bude
slouzit investorim pro Géely jejich investiéniho rozhodnuti. V pfipadé takovéto
transakce by Cesky Telecom poskytl prohlaseni a zaruky a odikodnéni bankam
v ramci dohody o dpisu nebo obdobné dohody, ktera bude obsahovat nasledujici:
g:\) uplnost a presnost prospektu, (b) uréita data souvisejici s obchodnimi aktivitami

eského Telecomu a (¢) specificka pravidla vychazejici z amerického zakona o
cennych papirech (U.S. Security law) v navaznosti na zamér prodeje akcii
americkym institucionalnim investorim. V ramci prodeje akcii Ceského Telecomu
spole¢nosti TelSource v prosinci 2003 nebyly tyto prohladeni a zaruky a od3kodnéni
Ceského Telecomu k dispozici a piné trzné podporovana nabidka nebyla za téchto
okolnosti mozna. Prodej spolenosti TelSource byl uginén formou accelerated
bookbuild, ktery nezahmoval prospekt a nebyl marketingové podporovan
manazerskym tymem Ceského Telecomu. Absence manazerského road show a
prospektu nepfiznivé oviivni marketingové moznosti a tudiZ i cenu. Pfi souéasném
zachovani stejnych podminek, je dosaZend cena pfi alternativé accelerated
bookbuild niz3i nez v pfipadé piné trzné podporované nabidky.

Je proto naléhavé, aby v ramci velmi brzké faze rozhodovaciho procesu viady
CR bylo rozhodnuto, zdali Cesky Telecom poskytne bankim b&iné prohlaseni
a zaruky a odskodnéni vramci dohody o upisu nebo obdobné dohody.
V pfipadé, Ze toto nebude moZné, prodej na kapitalovych trzich bude muset
byt realizovan formou accelerated bookbuild bez pfipravy transak&nich
dokumentii s doprovazejicim negativnim dopadem na realizovanou cenu.

Dalsi aspekty

Kapacita trhu a trzni rizika

Podle nazoru Poradctl by byl prodej Podilu v jednom kroku nejspi$e narocny, i pies
zvy$enou likviditu akeii CTc i v pripadé absenci silnych trznich podminek. Vidda CR
tak bude pravdépodobné muset zvaZovat prodej ¢asti svého podilu v pfedbézné
nabidce a zbytek podilu v nasledujici nabidce s blokaénim obdobim mezi obéma
nabidkami v trvani nejméné 6 mésicl.

Velikost nabidky zvaZované viadou CR je podle Poradcl: tieba vidét také v relaci k
dalSim nabidkém z hlediska dennich objemU obchod( a objemu akcii ve volném
cbéhu. Z obou hledisek je velikost Podilu znaéna.
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Die nazoru Poradce Ize nabidku Gspésné realizovat s ohledem na soucasné
podminky na trhu a2 do vy$e 30% titulu Cesky Telecom. Za pfiznivé situace na trhu -
by bylo moZné uskutecnit i prodej vétdiho objemu. Za soucasnych ¢i zhordenych
podminek na trzich v3ak mlze prodej objemu nad 30% vést k vyraznéjsi sleve
oproti momentalnim trznim cenam.

Prodej v nékolika krocich jednoznatné vystavuje vliddu CR trznim rizikim pfi
propadu trhu, ale take nabizi urcité vyhody v situaci posilovani trhu (v piipadé, Zze by
se akcie CTc i nadéle zhodnocovaly).

Diskont pfi transakci na kapitalovém trhu

S ohledem na analyzu vypracovanou Poradci je ziejmé, ze sekundami nabidky
akcii se nejCastéji uskute€iuji za cenu snizenou oproti momentalni trzni cené. V
pfipadé evropskych sekundarnich nabidek o velikosti nad 300 mil. € uskute€nénych
od roku 2003 se zrychlenym sestavenim knihy poptavky (tj. s omezenym nebo
Zzadnym marketingem) &inilo primé&meé snizeni ceny oproti momentaini trzni cené v
dobé oznameni transakce 5,0%. A obdobné, v piipadé evropskych sekundamich
nabidek o velikosti nad 200 mil. € uskuteénénych od roku 2002 s prospektem a
plnou marketingovou podporou €inilo primémé sniZzeni ceny oproti momentalni trzni
cené v dobé oznameni transakce 4,2%.

Akciovy podil, ktery bude pabidnut kprodeji (51% vpfipadé alternativy
jednorézoveho prodeje, nebo piiblizné 31% v pfipadé prvniho kroku v ramci
nékolikafazového procesu) vnavaznosti naprlimémou velikost transakci
analyzovanych dale (16,3% free float pro akcelerovanou poptavku a 16,8% free
float pro transakci, ¢ ktere byli investori piné informovani) mize byt aktudini diskont
pro prodej na kapitalovych trzich vwznamné vy388i nez historické priméry uvedené
vy3e. V kazdém pripadsg, finalni diskont bude reflektovat trzni podminky a zejména
specifické faktory kazdého titulu. Takovyto diskont se mlze ligit od potencialni
premie dosaziteIné v ramci transakci M&A tak, jak bylo diskutovano vyse.

Dal3i strategie, které by mohly viade CR umoznit pfekonat omezenou kapacitu trhu
a uskutecnit odchod ze Spole¢nosti v jediném kroku" (nebo témé&r jediném kroku),
zahmuiji vyuZiti vyménitelnych diuhopisti za Géelem vyplaceni penéz akcionaiim
spoleénosti Cesky Telecom (snizeni zakladniho kapitalu, vyplata dividend, zpétny
odkup akcii). Tyto strategie v8ak nejen podiéhaji urcitym omezenim — z dariovych,
pravnich a G€etnich hledisek, ale vyZadovaly by i tésnou koordinaci privatiza¢ni
strategie viady CR s podnikovymi finan¢nimi iniciativami Spole¢nosti (napf. pfi
zpétném odkupu akcii spolednosti Cesky Telecom). Z téchto ddvodd by tyto
strategie dodateéné komplikovaly proces privatizace ve srovnani s prostym
prodejem majetkového podilu.
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QOstatni aspekty identifikované Poradci

1. Je tfeba poznamenat, Ze v pfipadé, kdy by doSlo k daldimu prodeji akcii na
kapitalovych trzich ze strany vliady CR, by bylo znaéné obtizné vyvolat z&jem
M&A investora o koupi zbytkového mendinového podilu v drZeni viady CR, a to
dokonce i v pfipadg, Ze by s timto zbytkovym podilem byla spojena ,blokaéni*
prava mensinového akcionafe. Apetit jinych telekomunikacnich operatort a/nebo
finangnich investoru stat se mensinovym akcionafem by byl nejspide omezen
vzhledem k tomu, Ze takovato minoritni pozice neumozriuje efektivni kontrolu
nad cashflow & strategii spole€nosti. V sou€asné dobé se telekomunikaéni
operatoii v celosvétovém mefitku takovych pozic ve spoleénostech jinych
operatortl spiSe zbavuji, misto aby si je kupovali.

2. Pokud by se viada CR rozhodla zvolit strategii prodeje celého podilu &i jeho &asti
na kapitalovych trzich, byla by vétina akcii spolednosti Cesky Telecom ve
volnem obéhu a mohia by byt vystavena pokustim o pievzet!, kdy zajemce miize
oslovit spoleénost a nabidnout ji prémiovou cenu za ziskani kontroly. Kromé
finangnich rizik spojenych s rozhodnutim neovéfit si reakci trhu M&A pred
uskute€nénim prodeje na kapitalovych trzich tudiz existuje i ,politické” riziko, Ze
se po prodeji na kapitalovych trzich objevi zajemce z fad operatorl. Predevsim
existuje riziko, Ze v pfipadé sniZeni ceny akcii po realizaci Upisu akcii frustrovany
M&A investor zvefejni, 2e mél z&jem o koupi statniho podilu za prémiovou cenu.

V piipadé, Ze by se viada CR rozhodla pfejit od strategie M&A na strategii prodeje
na kapitafovych trzich, investofi na vefejnych trzich budou muset byt seznameni s
odivodnénim této zmény strategie. Dale je tfeba poznamenat, Ze pfechod na
alternativu prodeje na kapit&lovych trzich pii ,dudlni® strategii by viadé CR umoznil
t&zit aZ do posledni minuty z potencialni kladné dynamiky ceny akcii. Naproti tomu,
prodej vyhradné na kapitalovych trzich vyvola znaény ,previs* ceny akcii po dobu
fady mésicu, zatimco je transakce pfipravovana. To doklada transakce s podilem
spoleCnosti TelSource, ktera byla ovlivhéna pravé takovym vyznamnym pfevisem, i
kdyz ¢asovy harmonogram jeji piipravy byl vyrazné kratsi.
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Orlentaéni ¢asovy harmonogram transakce na kapitalovych trzich

Orientaéni &asovy harmonogram vychazi z piedpokladu, Ze prodej podilu ve spole¢nosti Cesky Telecom bude realizovan ve formé
marketingové podporované transakce vychazejici z finanénich vysledk( Spoleénosti za rok 2004,
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6.3 Dudlni proces - dopliujici a aktualizované informace

Vzhledem k danym potencialnim nejistotdam a omezujicim faktorim spojenych s
prodejem Podilu investorim operatorim (telekomunikatni operatofi) ¢i finanénim
investoram (&i kombinaci obou), Poradce pro viadu CR identifikoval tfeti potencialni
strategii prodeje Podilu spocivajict ve strategii prodeje formou M&A, jejiz soucasti je
paralelni proces prodeje na kapitalovych trzich. Tato strategie by umoznila viadé CR
realizovat prodej akcii prostfednictvim transakce na kapitalovych trzich kratce po té,
kdy by bylo rozhodnuto upustit od procesu M&A, pokud by nebylo mozné generovat
uspokojivou miru z&jmu. Tato strategie by mohla byt pouZita bez podstatného
prodiouzeni harmonogramu transakce v porovnani s prodejem pouze
prostfednictvim transakce M&A. Prijetim duéini strategie mu2e viada CR ziskat
vy$3i pruznost fizeni celého procesu a konkurenéni dynamiky prodeje.

Rozhodovani vliady CR pfi klitovych milnicich duéiniho procesu transakce

Pii strategii prodeje formou duainiho procesu transakce Poradce spoleéné s FNM
pfedpoklada, Ze viada CR bude béhem prodejniho procesu rozhodovat o
postupnych fazich transakce v nasledujicich krocich:

1. rozhodnuti o strategii privatizace Podilu a kritériich pro ucast
v soutézi; (oéekavany termin — prvni polovina listopadu 2004)

2. rozhodnuti 0 vybéru zajemcli do druhého kola soutéZe na prodej
Podilu a vytvofeni tzv. short-list; / rozhodnuti o opusténi duéiniho
postupu a pfechodu kexklusivnimu prodeji formou M&A /
rozhodnuti © opudténi dudlniho postupy a prechodu
k exklusivnimu prodeji formou ECM

(otekavany termin — druha polovina ledna roku 2004)

2.a vpfiipadé, Ze nabidky obdrZzené od zajemci v pribéhu
prvniho kola budou pro viadu CR dostatecné atraktivni,
viada CR miZe v tomto okamziku rozhodnout o ukonéeni
dosavadniho duélniho postupu a pokradovat v prodeji
formou transakce M&A; vtéto varianté bude wvilada
spole¢né s rozhodnutim o opusténi dualniho postupu a
pfechodu  kexklusivhimu  prodeji formou  M&A
spolurozhodovat o vybéru zdjemct do druhého kola
soutéZe na prodej Podilu a vytvofeni tzv. short-list;
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2.b. vpiipadé, Zze nabidky obdrzené od zijemcl v prib&hu
prvniho kota nebudou pro viadu CR dostateéng atraktivni,
viada CR muzZe v tomto okamzZiku rozhodnout o ukonéeni
dosavadni strategie transakce M&A a pfechodu
ke strategii transakce ECM

2. b.1. rozhodnuti o terminu pro zahajeni nabidky akcii
3. rozhodnuti o vybéru vitézné nabidky a podminek prodeje
(ocekavany termin — biezen 2005)

3.a. vpfipadé, Ze nabidky obdrzené od zajemcl v prub&hu
druhého kola nebudou pro viadu CR dostate&né atraktivni,
viada CR muaZe v tomto okamziku rozhodnout o ukonéeni
dosavadni strategie transakce M&A a prechodu
ke strategii transakce ECM

3. b. rozhodnuti o terminu pro zahajeni nabidky akcii

Vedle jiZ zminénych vyhod a nevyhod uvedenych u jednotlivych privatizaénich
strategii dudlni proces sam o sobé& obsahuje jisté aspekty, kterd predstavuiji uréité
vyhody, ale i rizika oproti privatizaénim strategiim vedenym exklusivné formou M&A
nebo prodejem na kapitalovych trzich.

Vyhody dualniho postupu

» Vytvoieni tlaku na cenovou disciplinu; tato ,duaini strategie, t.j. soub&zny prodej
po dvou liniich, miZe dle nazoru Poradcll piispét k napInéni cile maximalizace
vynosu pro viadu CR, jelikoZ nabizi konkurenéni altemnativu vii&i prodeji formou
M&A a navic vyvolava tlak na zachovani ,cenové discipliny” ze strany
strategickych a finantnich investort, ktefi védi, Zze existuje pouzitelna alternativa
prodeje na kapitatovych trzich. Zasadni vyznam pfi ,duélni* strategii ma v8ak
udreni plné angazovanosti investor, ktefi jsou tak postaveni tvafi tvar této
konkurencni alternativeé, ¢ehoz lze dosahnou vhodnym strukturovanim procesu
prodeje a odpovidajici komunikaci s investory.

> Moznost pruzného reagovani; viada CR by mohla pruzné reagovat a upustit od
alternativy prodeje na kapitalovych trzich kdykoli by se rysovala mozZnost
dostateéné konkurenéniho prodeje M&A, aby se tak omezila sloZitost celé
transakce. Pokud by napfiklad potet a dGrovenn pocatetnich nabidek
strategickych a finan€nich investort byly dostate¢né, pak by bylo mozné upustit
od prodeje na kapitalovych trzich jeté pfed zahajenim komunikace s kota¢nimi
organy ¢&i analytiky akciovych trhi. Alternativné, pokud to bude Gcelné, mize byt
M&A proces opustén v piipadé, Ze prvotni indikativni obdrzené od potenciéalnich
investorls neposkytnou dostate¢nou jistotu, Ze M&A transakce mizZe byt Uispésné

dokoncéena.
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Nevyhody dudlniho postupu

> Realizatné slozit&jdi proces; az do okamziku upusténi od prodeje na
kapitadlovych trzich v3ak dudlni strategie vyZaduje soub&Zné provadéni
jednotlivych krokd jak prodeje formou M&A, tak prodeje na kapitalovych trzich.
Realizace této strategie je tudiz sloZit&jsi, coZz je zpusobeno soubéZnych
chodem obou procestl. Av3ak pii jeji realizaci by bylo mozné vyuZit vyrazné
synergie mezi obéma procesy v oblasti due diligence a dokumentace (jedna se
zejména o pfipravu informa&niho memoranda pro transakci M&A a prospektu
pro prodej na kapitalovych trzich).

» Obava potencidlnich M&A zajemcl o domnélém upiednostiiovani strategie
prodeje na kapitalovych trzich; aby bylo dosazeno cile ,duainiho* postupu, t.j.
vyvolani konkurence mezi obéma procesy a aby byla zachovana pruznost
strategického rozhodovani viady CR pii minimalizaci nakladd, je mimoradné
dileZité docilit toho, aby se potencialni M&A investoli (finanéni i strategicti)
nevzdali O&asti na procesu v disledku obav o kone&ném z&jmu viady CR
realizovat transakci formou prodeje na kapitalovych trzich. Poradci proto
zastavaji nazor, e by viada CR/FNM méla vyslat v souvislosti s touto strategii
jasné sdéleni, pokud se tak napiiklad viada CR rozhodne, ve kterém bude
zdlraznéno, 2e viada CR dava pfednost prodeji v jediném kroku za prémiovou
cenu, pokud budou vyhowuijici struktura transakce a rizika spojena s jeji realizaci
anosna.
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Orientagni Easovy harmonogram dualniho procesu
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6.4 ObdrZeni vynosu v jednotlivech transakénich strategiich

Na zakladé doporu¢enych ¢&asovych harmonogram( pro piné marketingové
podporovanou transakci na kapitalovém trhu vychazejici z financnich vysledkia za
rok 2004, datum pro pfijeti kupni ceny viadou CR je tyden pocinajici 11. dubnem
2005.

Pro transakci M&A je Casovy harmonogram pro cbdrzeni kupni ceny méné jisty a
pravdépodobné delsi. | kdyz datum pro ukonéeni transakce M&A i dualni strategie
je stejné jako pro ukongeni transakce na kapitdlovych trzich, v pfipadé transakce
M&A toto datum predstavuje okamzik, ve kterém je kupujici zavazan smluvné
uzavfit transakci. Datum, kdy je kupni cena nakonec zaplacena viadé CR, viak
bude zaviset na fadé faktorlii a to zejména na ¢€asovych harmonogramech pro
relevantni schvalovani regulatomimi nebo antimonopolnimi organy a na strukture,
dobé a mechanismu Gpravy kupni ceny vyjednaném vramci smlouvy o pifevodu
akcii mezi obéma stranami. Dopad téchto faktord mudze vylstit ve zpozdéni
obdrZeni kupni ceny o nékolik mésict v porovnani s prodejem na kapitélovém trhu.

Paklize transakce nebude zpohledu antimonopolni regulace shledana jako
problematicka, zpozdéni ve vyplaté vynosu ztransakce bude pravdépodobné
omezeno na nékolik malo tydnd. Pokud v3ak budou existovat v souvislosti
s transakci podstatné antimonopolni aspekty (pravdépodobné jen v pfipadé, zZe
kupuijici je pfitomen svymi telekomunikaénimi aktivitami v Ceské Republice), ¢asovy
harmonogram vyplaty vynosu z transakce by mohl byt opozdén o nékolik mésicu.
Vtéto chvili v8ak nemlZe byt prfedvidana presnéjsi Casova osa vyporadani
transakce, nebot bude zaviset na specifickém trznim postaveni kupujiciho
v relevantnim case.

Nehledé na vy3e uvedeny piedpoklad, ¢asovy harmonogram pro pfijeti kupni ceny
vramci transakce na kapitdlovém trhu nepfedpoklada zadna zpozdéni, kterd by
mohla negativné ovlivnit celkovy harmmonogram transakce z titulu nepfiznivych
podminek na kapitalovych trzich. Déale je vhodné uvést, Ze transakce formou ECM
bude generovat pfijmy jen v rozsahu prodané &asti akciového podilu. S ohiedem na
obecné predpokladané 6 mési¢ni obdobi, kdy nebude mozné uskutecnit prodej
zbyvajiciho podilu ve vastnictvi viady CR (tzv. ,lock-up period”), nebude mozné
obdrzet kupni cenu v souvislosti s jakymkoli zbyvajicim podilem drive nez za 6
mésicd (pokud budou panovat pfiznivé trzni podminky). Casovy hammonogram
transakce M&A je na druhou stranu podminén riziky vyplyvajicimi z ¢asového
harmonogramu v navaznosti na vyjednavani s potencialnimi investory, ale je méné
zavisly na rizicich vyplyvajicich z trznich podminek.
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7 Doporudeni poradet — Havrh strategie, organizace, struktury a
casoveho harmenogramu privatizace

Poradci predpokladaiji, Ze zakladnim cilem vlady CR pfi prodeji akciového podilu ve
spolecnosti Cesky Telecom je maximalizace vynosu pii piijateiné mife transakéniho
rizika.

Formaini i neformalni reakce obdrzené Poradci od investortl, ktefi maji zajem o Gcast
v M&A transakci, naznaduji, Ze vidda CR ma moznost, nikoli v§ak Upinou jistotu,
dosahnout jednorazového prodeje M&A transakci pfi souasném dosazeni prémiové
ceny. Mezi investory, ktefi projevili zajem, patfi operatoii a finanéni investofi, priéemz
néktefi jiz najali poradce a vyjadiili tim silny zavazek Géastnit se potencialiniho procesu.

Nicméné M&A strategie neni bez rizika. Po zahajeni M&A procesu mize vyjit najevo, Ze
Zadny investor nebude ochotny uéinit viadé CR akceptovatelnou nabidku na statni 51%
podil ve spoleénosti Cesky Telecom. Existuje riziko, Ze obdrzené nabidky nebudou pro
vlddu CR zajimavé z hlediska cenovych a/nebo strukturalnich podminek. V soucasnosti
je nemozné detailné ohodnotit tato rizika, nebot formaini M&A proces nebyl zahajen a
potenciadlni investoii nejsou ochotni vyjadrit rozsah a povahu jejich zajmu predtim nez
provedou due diligence.

S ohledem na formalni a neformalni reakce obdrzené od potencialnich investorll a
souéasné na zakladé predpokladu, Ze hlavnim cilem viady gR je maximalizace ceny
obdrzené za privatizovany pedil, Poradci viadé CR doporuduji formalné zahéjit M&A
transakci. Nicméné ve svétle vyse identifikovanych rizik, Poradci viadé CR doporuéuji
soucasné paralelné pokracovat v pfipravé prodeje ve formé transakce na kapitalovych
trzich.

V pfipads, Ze vlada CR v jakémkoli Gasovém okamziku procesu dospéje k nazoru, Ze je
pravdépodobné, Ze neobdrZi akceptovatelnou M&A nabidku, bude mit viada CR
moznost prejit ktransakci na kapitalovych trzich bez nepatficného 2zpozdéni
privatizaéniho harmonogramu. Vlada CR tak ziska piilezitost napfikiad v okamziku, kdy
obdrzi prvotni indikativni nabidky od investorl, vyhodnotit na zakladé realnych dat
potencidl dosazeni atraktivni cenové nabidky v ramci konkurenéniho procesu M&A.

Efektivni realizace Poradci navrhnuté strategie bude mimo jiné zaviset na jasné
komunikaci ze strany viady CR ohledn& kritérii, na zidklad® kterych bude
vyhodnocovat nabidky obdriené v ramci M&A procesu, a podminek, pii kterych
prejde k transakci na kapitalovych trzich, a to je$té pfed zahéajenim procesu M&A.
Pokud bude vlada CR schopna definovat a komunikovat své zdméry v t&chto
ohledech transparentné a s pfedstihem, jsou Poradci presvédceni, Ze doporuéena
strategie maze vladé CR poskytnout cennou flexibilitu a moznost dosahnout
cenové prémie za kontrolu bez vzdani se mozZnosti efektivniho prodeje na
akciovych trzich.
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5 Shrnuti predbdzného zaimu potencialnich investort
P

Tato kapitola obsahuje netuplny souhm vybranych davémych informaci
poskytnutych potenciadlnimi investory. § ohledem na tento fakt je nutné
vnimat skutetnost, Ze kone&na stanoviska potencialnich investori mohou byt
odlisna od stanovisek uvedenych v tomto dokumentu.

Na zéakladé instrukce od FNM rozeslalo konsorcium CSFB/CS bé&hem druhého
zafijového tydne dopisy pozadujici vyjadieni predbézného zajmu vybranym stranam
s potenci&inim zajmem o akvizici 51% podilu ve spolednosti Cesky Telecom.
Celkem bylo osloveno 17 telekomunikacnich operatori a 19 finanénich investoru
s zadosti o pledloZzeni vyjadreni o indikativnim zajmu v pisemné amebo Ustni
podobé&. Lhita pro pfijeti t&chto vyjadieni byla stanovena na patek 24. zafi. Do
dnedniho dne piijali Poradci 17 pisemnych a Gstnich predbéznych indikativnich
vyjadieni zajmu a probéhly diskuse se 2 dalsimi investory, ktefi sice nepotvrdili
pfedbézné zdjem, ale aktivné nadale sleduji situaci a vyvoj (,Cekat-a-sledovat®).
Celkem 6 oslovenych stran formainé odmitlo zajem a od 11 potenciélnich investori
Poradci do dnedniho dne nedostali Zadnou odezvu. Je mozné pfedpokladat, Ze tato
posledni skupina investort pravdépodobné nebude mit o transakci zajem.

Registrace zajmu 6 11 17
“Cekat-a-sledovat” 1 1 2
Z4&dné reakce 7 4 11
Zajem odmitnut 3 3 6
Celkem kontaktovano 17 19 36

Poznamka: Konsorcia jsou v tabulce uvedena jako jeden zajemce

Hlavni poznatky z odezvy od operaton(i
> Obecné, zajem potvrzuje primami strategickou orientaci potencialnich zajemci

» Ztohoto divodu odmitnuti zajmu vyplynulo pfevainé ze zvaZeni strategické
vhiodnosti

> Vétsina zdjemcl povaZuje Cesky Telecom za zajimavy cil na atraktivnim trhu a
néktefi z nich jiz néjaky ¢as toto aktivum zkoumalo

» Rada operéatorl zvazuje partnerstvi s finanénim investorem
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> Neékolik z&jemcl jiz najalo externi poradce
Obecné rozsifena nechut zavazat se k ¢emukoliv bez oficiélniho procesu

> Kli¢ové dotazy a obavy vychazeji z nedostatku jasnych informaci o procesu
privatizace zejména rozhodnuti o prodeji formou M&A nebo ECM, natasovani
transakce a politickém rozhodovacim procesu

» PoZadavky na vice informaci 0 procesu predtim, nez vétdina zajemcll zatne
s podrobnymi pracemi vetné pfezkoumavani potencialnich struktur akvizice

> Celkovy zajem Castené oviivnén pomémeé velkym rozmérem a/nebo preferenci
pouze pevnych ¢&i bezdratovych sluzeb

Y

Hlavni poznatky z odezvy od finan¢énich investoni

> Obecng, potvrzeni faktu, ze zdjem o Cesky Telecom projevuje Siroké spektrum
finanénich investort

» QOdmitnuti z4jmu zaloZeno na investi¢nim profilu a netransparentnosti procesu

Byla vytvorena tii konsorcia/pracovni aliance

Siika a hloubka pfijatého zavazku a investovaného &asu se napfi¢ potencialnimi

zajemci vyrazné lisi

» Neékalik investori zdlraziuje svou obeznamenost s aktivem, v neposledni fadé
diky angaZzovani se v pfedchozim procesu

» Neékolik finanénich investori/konsorcii jiz najalo externi poradce (vEetné M&A,
finan&nich, pravni, dafovych a u¢etnich poradci)

» Neékolik finanénich investori/konsorcii jiZ véc projednavalo s jejich pfisludnymi
investi¢nimi komisemi

» Pozadavky na informace o daldich podrobnostech o aktivu a privatizaénim
procesu pied investovanim daldich zdroji a ¢asu do procesu

> Klicové strukturalni otazky jsou mnohymi investory vnimany, pfi¢emz jejich
pfipadné feSeni bude teprve uginéno

> Klitové otazky obklopuji postiehnuté aspekty chybé&jici transparentnosti procesu,
zejména v zavislosti na ECM, v moznosti ucasti, pfipadné pozici finan¢niho
investora/sponzora, v nacasovani procesu a v piedb&Zném politickém
rozhodovacim procesu.

A2 %
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IIl.

Poznamka: z pfipominek, doslych v ramci meziresortniho pfipominkového fizeni, jsme vypotadali pouze ty,
které se tykaji usneseni vlady a divodové zpravy. P¥ipominky k piiloze IIb jsme vypoiadat
nemohli, abychom nezasahovali do materidlu psaného poradcem.

Vysledky pFipominkového Fizeni k ,,Rozhodnuti o zpiisobu privatizace majetkové ucasti statu

v akciové spole¢nosti CESKY TELECOM*

Piipominkové misto Pripominka Zpiisob vyporadani
Ministerstvo Zivotniho prostfedi |Bez pfipominek
Akceptovano.
V predkladaném materidlu jiZ neni akcentovdna podminka privatizace | Souhlasime s tvrzenim, Ze
strategickému partnerovi, popfipadé konsorciu s finanénim investorem, kterd | podminka acasti

Ministerstvo primyslu a
obchodu

byla uplatnéna v privatizatnim procesu zastaveném v roce 2002. Privatizace
majetkové ulasti stitu tak miZe vylstit kziskani akciového podilu stitu
v drZzenf FNM CR pouze finan¢nim investorem.

strategického investora neni
obsazena. Prodej podilu
pouze finanénimu
investorovi je mozZny, pokud
bude vlada realizovat M&A
transakci.

Ministerstvo zdravotnictvi Bez pfipominek.
Ministerstvo kultury Bez pfipominek.
CNB nema pfipominky k nédvrhu postupu pfi privatizaci majetkové ucasti statu
* , . né spole¢nosti.
(eska narodni banka v uvedené spole¢nosti

Pozn.: DoporuCuje vSak, aby v pfpad€ odsouhlaseni postupu vyplyvajiciho




z varianty &. 2, resp. varianty ¢. 3 byla kupni cena stanovena a ndsledné
uhrazena v korunach.
Po dotazu MF sdélila CNB, Ze totéZ plati i pro variantu ¢. 1.

Ministerstvo informatiky

K navrhu usneseni (pouze v piipadé schvileni postupu dle varianty 3):
doplnit v bodu [V kol pro ministra financi:
zajistit plnou podporu managementu, zejména vystaveni
prohlaseni a zaruky o odikodnéni vyZadované smlouvou o tipisu;

K divodové zpravé:

Obecné:
1. V ptipad& uvadénych vyhod a nevyhod u jednotlivych variant se idaje
uvadéné v materidlu predkladatele odli¥uji od stanovisek poradce.
V takovych ptipadech povaZujeme za nutné uvést v materialu struéné
odivodnéni rozdild.

2. Doporutujeme specifikovat a podrobnéji rozvést divody, které
predkladatele vedou k doporudeni jiné varianty prodeje neZ kterou
doporuuje poradce pro privatizaci.

Neakceptovano

Na podporu managementu
nen{ pravni ndrok, proto ji
nelze vymahat. Proto neni
mozné uloZit takovyto ukol.
Pokud &esky pravni fad
poskytnuti garanci
neumozni, pak je tento
poZadavek Cisté
akademicky.

Neakceptovano.
Separétni uvedeni rozdilii
neni nutné uvadét,
dostatednd argumentace
nazoru MF je obsaZena

v divodové zpravé.

Neakceptovino.
Specifikace je obsazena

v diivodové zpravé.

Pozn.: Meziresortni komise
pro privatizaci doporucuje
stejnou variantu jako MF,




3. Doporutujeme doplnit informaci o moZnostech eliminovat
v jednotlivych variantach neZadouci dopady na kurz mény.
Upozoriiujeme na pravdépodobnost velké poptavky po &eské méné pro
vypofadani transakce na kapitalovém trhu, kterd by mohla vést
k neZadoucimu posileni koruny.

Varianta prodej na kapitilovych trzich:
4. V pripadé prodeje na kapitdlovém trhu je nutné striktng rozlifovat zda
jde o:
a) prodej v jednom kroku bez podpory managementu
b) prodej v jednom kroku s podporou managementu

Neakceptovano.

Dle vyjadieni CNB tato
zada vynos v &eskych
korunich pfi viech
vartantich transakce. Dopad
na ¢eskou korunu je jednak
feSen Usnesenim vlady CR
¢&. 74 ze 16.ledna 2002 o
strategii feseni kursovych
dopadu ptilivu kapitalu z
privatizace statntho majetku
a z dalSich devizovych
pfijmi stdtu, navic je to
vzdy fedeno spolupraci mezi
MF a CNB, kterd jedind ma
v pravomoci se k témto
zaleZitostem vyjadfovat a
"ofetfovat" kurz koruny v
CR.

Pozn.: Dopad na Eeskou
korunu bude bezprecedentné
nejveétsi u pfimého prodeje
(M&A), nebot’ diky
povinnym odkuplm akeii od
minoritnich akcionafi se
bude jednat o objemove
nesrovnatelné nejvetsi
transakci.

Neakceptovano.
Samozfejmé existuje vice
moZnosti neZ tyfi zde




¢) prodej ve vice krocich bez podpory managementu

d) prodej ve vice krocich s podporou managementu

Zatimco prodej na kapitdlovém trhu ve vice krocich s podporou
managementu miife eliminovat pFiméfenym zpusobem riziko
sniZeni ceny (vysi diskontu) a zarucuje dokonéeny transakce, tak
prodej na kapitalovém triu v jednom kroku bez podpory
managementu znamend absolutné nejniZsi cenu a vysoké riziko, Ze
se nepodaii prodat cely balik akcif najednou a tudi7 se prodej
mimofddné protdhne.

uvedené, je viak prakticky
nemoZné, aby vlada
rozhodla o specifické
transakci na kapitalovych
trzich, protoze

by si tim sama podminila
cenu za akcii, navic je velmi
pravd&podobné, Ze klasicka
transakce s podporou
managementu CT v jednom
kroku nebude z legalniho
hlediska proveditelna, a tim
uz sam trh bude ovlivnén
nerealizovatelnosti této
transakce a cena za akcii
bude klesat. Z tohoto
divodu by vlada méla
rozhodnout pouze o varianté
privatizace tj. transakci na
kapitalovych trzich, pfimém
prodeji nebo poradci
navrhovaném dudlnim
zpusobu. Rozhodovat o
detailech transakce je

z tohoto diivodu
kontraproduktivni a bude
pracovat proti nejvyssimu
dosazitelnému vynosu.

Nesouhlasime
s prohla$enim, Ze nejlep3i
zplisob prodeje na




kapitalovych trzich je prodej
ve vice krocich s podporou
managementu. Nelze uz
vibec souhlasit s
prohl&Senim, Ze prodej na
kapitalovém trhu bez
podpory managementu v
jednom kroku zaruéuje
absolutné nejnizsi cenu a
vysoké riziko, Ze se
nepodafi prodat cely balik
akcii najednou. Existuje
vZdy riziko, Ze situace na
trzich se mtiZe rapidn&
zhor3it, oviem samoziejmé i
zlepSit. Nicméné poptavka
je obrovska a néjakou dobu
zfejmé potrva, trh se jiz
vypofadal s pfevisem
nabidky nad poptavkou, coz
je jiZ vyjadieno v soutasné
cené — bezprostfedné po
zvefejnéni usneseni
meziresortni komise pro
privatizaci cena dle
oekavani poklesla, v
soudasné dobé jiZ vzrostla
na puivodni cenu.
Samozfejme, Ze pti
transakci na kapitélovych
trzich neexistuje garance,
nicméné existuji analytické




5. prvni odrazka (vy$e vynosu) - druhou vétu ,,Vyse vynosu bude zavisla na
aktualni situaci na kapitalovém trhu v okamziku uvedeni titulu na trh*
doporuduji pfefadit mezi nevyhody. Informace o timystu umist&ni
velkého mnoZstvi akcii miiZe vyvolat propad ceny z ditivodu pfevisu
nabidky nad poptavkou. A tato okolnost miize byt umocnéna v piipadg,
Ze nebude rozhodnuto prodavat v nékolika krocich v dostate¢ném
¢asovém odstupu jednotlivych transakei.

odhady a ty indikuji, Ze se
cely balik v jedné transi
prodat podafi za velice
rozumnou cenu. Diskont
bude tim mensi, &im méné
komentafi a nazorl se bude
v médiich objevovat a vice
neZ vyvazi riziko, které by
na vladu &ekalo pti nekolika
krocich.

Pozn.: Diskont u lofiske
transakce TelSource, kdy
nebyla zdaleka takova
likvidita trhu jako je dnes,
byl pouze 3,2%!

Neakceptovano.

Nelze povaZovat za
nevyhodu. Trh jiZ po
rozhodnuti mezirezortni
komise dal jasné najevo, Ze
otekava prodej pres
kapitilové trhy (pokles v
cené pouze o 5%) nicméné
se jiZ s "overhangem"
(ptevisem nabidky nad
poptavkou) vyrovnal, a cena
je dnes zpét na plivodni
vy3i, takZe neni diivod proc




6. pata odrazka (rychlost ziskani vynosu) - Neni zminéna moZnost, Ze
miZe byt nutné pfistoupit k prodeji v nékolika krocich, aby nedoslo
k vé&tSimu propadu ceny z diivodu omezené absorp&ni schopnosti trhu.

7. devata odrazka — Privatizaci prostfednictvim kapitalovych trhi 1ze
oznatit za nej¢astéji pouzivanou metodu prodeje pouze v piipad€ prodeje
mensinovych podild. V pfipadé€ prodeje nadpoloviéntho podilu akeii jde
naopak o vyjimeény postup.

pfefazovat cokoliv mezi
nevyhody. V soudasné dobé&
se kolem privatizace
rozvifila pfimo hysterie

v médiich, coZ Gspé&3né
privatizaci nesmirng€ skodi a
bude-li tento trend
pokradovat, pak ve velice
kratké dob& Gspéinou
privatizaci prakticky
vyloudi. Jedinym rozumnym
feSenim je pak
zprivatizovat rychle a v
jednom kroku. ProtoZe
nejlepsi odpovédi na
nesmyslné spekulace je
rychlé ziskani vynosu, coz
je jedina jistota.

Neakceptovano.
Mo2Znost neni zminéna,
nebot’ dle ndzoru MF je
nejlep$im feSenim prodat
v jednom kroku (transi).

Neakceptovano.

Skute¢nost, Ze se jedna o
51%, je zcela irelevantni,
nebot’ rozhoduyjici je
velikost transakce. Souasny
trh je vice neZ schopen




8. tfinacta odraZzka — PoZadujeme vy¢&islit moZnou vysi diskontu v ptipadé
prodeje s podporou managementu a v ptipadé, Ze se nepodafi (stejné jako
u transakce TelSource) opatfit plnou podporu managementu (prohlasent
a zaruky o od$kodnéni). Upozoriiujeme na skuteénost, Ze pokles ceny
akcie o 1 K¢& znamena pokles vynosu z privatizace cca o 165 mil. K¢.
Diskont ve vysi pouhé 1% znamena ztritu vynosu ve vysi cca 0,5 mld.

absorbovat bez problémt
velikost této transakce (cca
Euro 1.6 mld), V posledni
dobé vlidy Francie,
Némecka, Belgie se
zbavovaly svych podild v
narodnich
telekomunikaénich
spole¢nostech pravé formou
prodeje pres kapitilové trhy
a velikosti téchto transakci
byly vyssi:

Eircom €809 m v bieznu

2004

Telenor €978 m v

bieznu 2004

Belgacom €3,586 m v

bfeznu 2004

France Telecom €5.1

mld v z4fi 2004

Deutsche Telekom €3.0

mld v fijnu 2004

Belgacom €539 m v

fijnu 2004

Neakceptovano.

Je nemozné dopiedu
vy¢islit pozadované.
Pokud se tyka transakce
TelSource, zbyva
podotknout, Ze od doby




9. Déle poZadujeme doplnit diivodovou zpravu o informaci jaka existuje
v této variant€ moZnost vlady ovlivnit budouciho nabyvatele, zejména
z hlediska moZnosti zabrénit ziskdni kontroly subjektem, ktery vykazuje
bezpednostni nebo politicka rizika (vazba na provozovani kritické

infrastruktury statu).

TelSource transakce se
likvidita trhu dramaticky
zvysila a poptavka po
akciich CT rovn&z.
Nezanedbatelnym
faktem zistava
skute¢nost, Ze
potenciondlni investofi
velice dobfe znaji jak
akcie Telecomu, tak
vysledky spole¢nosti. A
tyto znalosti jim
poskytuji vysokou miru
komfortu, rating
spolegnosti (stejny jako
mé CR) rovnéz
vypovida o vysokém
standartu spolenosti,
takZe diskont (pokud
viibec bude) bude
minimaln{ a uréité
piedi nevyhody a
rizika, ktera s sebou
ponesou ostatni
zmifiované varianty
privatizace.
Neakceptovano.
Konetna alokace akcii bude
pii této varianté zaleZet na
kvalité a zkuSenostech
bookrunnera, ktery v ramci
procesu tvorby




objednavkové knihy zajisti
nemoZnost prodeje akcii do
neZadoucich rukou. Vétsina
instituciondlnich investora
ma4 ve svych stanovéch
klauzuli, Ze nesmi nakoupit
vetsi podil neZ 10% akeii
jednoho subjektu, coZ
vlastné vyluéuje nebezpedi
»takeoveru®.

Navic podle EU legislace je
velice problematické pro
Evropské vlady ponechat si
tzv. Zlaté akcie bez ohledu
na zpusob privatizace, takze
je v tomto ohledu naprosto
lhostejné, jakym zplisobem
bude stat privatizovat. Plnou
kontrolu, dokonce kontrolu
nad managementem po
privatizaci ztrat{ stit v
kazdém piipadé. M&A
kupujici nebudou ochotni
garantovat statu vliv na
spolenost po privatizaci
vzhledem k planovanému
tzv. exitu a pokud na tom
bude vlada trvat, pak cena
velice zasadné klesne a
vynos mize byt az
polovi¢ni. Jasné je, Zze kupci
z oblasti "private equity

10




10. Doporuéujeme, aby byla doplnéna informace o vztahu omezené kapacity
trhu a velikosti prodavaného podilu.

fondd“ se budou zbavovat
svych podild vyhradng
prostiednictvim
kapitalovych trhii.

Neakceptovano.
Kapacita trhu je naprosto
dostate¢nd, jak jiz bylo
uvedeno vyse.
V tomto roce trhy
absorbovaly bez problémi
nasledujici objemy
telekomovych akcii(v
souétu je jejich objem
v jednotlivych mésicich
vy$$i neZ objem pldnované
transakce):
Eircom €809 m v bfeznu
2004
Telenor €978 mv
bfeznu 2004
Belgacom €3,586 m v
bfeznu 2004
France Telecom €5.1
mld v zafi 2004
Deutsche Telekom €3.0
mld v fijou 2004
Belgacom €539 m v
fijnu 2004
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11. Doporutujeme, aby byla dopln&na informace o pfedpoklddané
akcionafské struktufe po skon&eni transakce. Napf. jaky podil se
pfedpoklada, Ze bude dostatedny pro ovladnuti spole€nosti pfi
rozptyleném vlastnictvi akcii.

12. Doporuujeme, aby mezi nevyhody byl zafazen fakt, Ze nelze
s budoucim nabyvatelem efektivné uzaviit dohodu o staZeni Zalob o
néhradu Skody proti statu, které spole€nost v sou€asnosti vede (riziko pro

Neakceptovano,

S nejvétsi pravdépodobnosti
se bude jednat o tzv.
institucionalni investory,
ktefi jsou ve své vétSing
svymi vlastnimi stanovami
omezeni na ndkup
maximalng 10% aketi
jednoho podniku. Na
posledni VH ktera se konala
v &erviu 2004 se z€astnilo
30%akciona. Za
pfedpokladu, Ze tento trend
bude pokradovat i do
budoucna, bylo by tfeba aby
takovyto investor vlastnil
41.2% akcii CT, aby mél
50% hlasovaci majoritu, pro
66.7% hlasovaci majoritu by
musel vlastnit 58.3% akcii a
pro 75% hlasovaci majoritu
by dany investor byl nucen
vlastnit 67.7% akcii CT.
Domnivame se, Ze z vy3e
uvedené¢ho je dostatedné
patrna nepodloZenost této
obavy.

Neakceptovano.
Dohoda s budoucim
nabyvatelem neni
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stat nékolik miliard).

Varianta pFimy prodej celého podilu jednomu zidjemci nebo konsorciu
zdjemcii, ktery bude vybrin ve vefejném vybérovém rizeni.

13. tieti odrazka - Doporucujeme rozvést v materidlu problematiku prémie
za kontrolu nad spoleénosti. Dle daji poradce se vy$e prémie
pohybovala mezi 13% az 31% tj. dodateny vynos cca 6,5 mld. aZ 15,5
mld. K¢ v pfipad€ promitnuti do tohoto privatizaéniho pfipadu.

v praktické roving mozna,
nebot’ CT mé4 povinnost
chranit zajmy vSech i
minoritnich akcionai. Neni
tedy moZné pfedpokladat
jakoukoliv dohodu a
opominout zajem
minoritnich akcionai.

V tomto ohledu je opét
irelevantni, jakou variantou
bude podil privatizovén.

Neakceptovano.

Vzhledem k tomu, Ze
ziskani prémie je moZnost
velice teoreticka (v praxi
nerealnd), nepovazujeme
toto promitnuti za nijak
signifikantni. Jde o odhad
privatizaéniho poradce,
ktery ani na Zadost MF
nebyl podloZen konkrétne;si
analyzou ve vztahu k CT a
proto se MF nemfiZe k
relevantnosti tohoto odhadu
vyjadfit. Poradce sam uvadi
pouze procenta, kterd jsou
dle naseho nazoru pouhym
fiktivnim prohladSenim, z
toho diivodu zfejme ani
poradce nepovaZzoval za
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14. &tvrta odraZka — Je nutno doplnit, Ze jde o porovnani v pfipadé prodeje
na kapitdlovém trhu prostfednictvim jediného kroku. V piipad€ prodeje
na kapitalovém trhu ve vice krocich je naopak pfimy prodej rychlejsi.

15. devata odrazka — PoZadujeme vysvétleni, tvrzeni neni srozumitelné
z hlediska jeho zafazeni mezi nevyhody.

nutné tuto skute¢nost ntjak
promitat do privatizatniho
pripadu.

Neakceptovano.

Prohlaseni, Ze prodej
jednomu z4jemci je nejkratsi
cestou, je nepravdivé. [ u
nékolika krokd prodeje na
kapitdlovém trhu neni podle
nadeho nazoru (ktery je v
rozporu s nizorem poradcil)
nutné éekat Sest mésici.
Doba ¢ekéni je stanovena
dohodou a negociaci a to
bez dopadu &i sniZenf ceny.
K otazce rychlosti 1ze
pfipomenout z posledni
doby privatizace napf.
Unipetrolu &i posledni
pokus o CT.

Neakceptovano.

Ziistava spravné zafazeno
mezi nevyhody, nebot’
nadéje na nalezeni
strategického investora,
ktery by planoval ve
spoleénosti zlstat

s imyslem rozvijet nové
sluzby, zapojit spolecnost
do globalnéjiiho prostiedi

14




16. Mezi vyhody poZadujeme doplnit skutednost, Ze za obdobi od minulé
privatizace byly z 6 identifikovanych ,,pfekaZek* privatizace jiz 4
odstranény a tak byla vyznamné zvy$ena Sance na tisp&ch privatizace
touto metodou.

atd. a tudiZ by pfichazel se
zcela jinou podnikovou
strategif, pfi niZ je ochoten
odlozit zisk ze spole¢nosti,
je minimalni. Naproti tomu
finanéni investor, ktery
pfichdzi se zaméfenim na
maximalni vynos ze své
investice tradi¢né zlstava ve
spole¢nosti po dobu 3-5 let,
kdy prostfednictvim
kapitalovych trhii se svého
podilu zbavuje bez ohledu
na to, kdo se stane finalnim
vlastnikem téchto akcii.

Neakceptovano.

Nejsme si védomi, které ze
Sesti identifikovanych
piekazek byly odstranény a
tim byla zvy$ena $ance na
Gspéch piimého prodeje.
Skuteénost, Ze neexistuje v
soucasné dobé s nejveétdi
pravdépodobnosti
strategicky partner, ktery by
byl ochoten zaplatit trzni
cenu, povede k tomu, Ze
tato metoda se tedy bude
tykat konsorcii, kde hlavni
roli budou hrat finan&ni
investofi, ktefi budou po 3-5

15




Varianta prodej podilu kombinovanou metodou.
17. Mezi vyhody poZadujeme zafadit fakt, Ze dudlni postup ddva moZnost
doséhnout cenové prémie za kontrolu bez vzdan{ se moZnosti efektivniho
prodeje na akciovych trzich.

letech exitovat (tzn.
prodévat sviij podil
vyhradné na kapitalovych
trzich), coZ bude mit velice
negativni dopad na
spole€nost.

Neakceptovano.
Nesouhlasime, dualni
strategie je "z nouze ctnost”.
Pokud se nepodafi prodat
podil M&A transakci, cely
trh o této skute¢nosti bude
v&dét, coZ bude mit velice
negativni vliv na cenu akcif,
protoZe trh pochopi, Ze jinou
cestu stat prosté nema.
Nézor poradci, Ze se bude

L1} 4

$ponovat" cena je ni¢im

nepodloZeny.
Vedouci Ufadu vlady Bez pfipominek
Ministerstvo spravedlnosti Bez pfipominek
Ministerstvo dopravy Bez pfipominek
Ministerstvo zemé&dé&lstvi Bez pfipominek
Mistopfedseda vlady pro Bez pripominek

ekonomiku

Ministerstvo pro mistni rozvoj

CESKY TELECOM, as. je konsolidovany prosperujici podnikatelsky subjekt,
technologicky pfevazné vybaveny na urovni srovnatelné se spolecnostmi ve
vyspélych stitech, s vysokou trovni tvorby volného cash flow. CESKY
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TELECOM as. ma vysoky ristovy potencial, zejména po pfistupu k EU,
existuje nizkd nasycenost Sirokopdsmovym Internetem, je moZno rozsifit
poskytovani medidlniho obsahu. Jeho mobilni operdtor EUROTEL, jehoz 49%
akcif CESKY TELECOM a.s. odkoupil za cca 30 mld. K& v minulém roce,
zlepsil svou marZi na nasyceném trhu na troveii bliZici se 50 %, pfi provoznich
nakladech cca 19 mld. roén& (viz. str. 7 a 8, pfilohy k divodové zpravé — dale
pfiloha II. b). Kromé toho ziskal EUROTEL velmi vyhodné od stitu licenci na
mobilni sluzby tfet{ generace.

Vzhledem k témto skute¢nostem se nejevi jako vyhodny prodej 51,1% akeii
CESKEHO TELECOMU, a.s. za 50 aZ 65 mld. K&, jak se uvadi v dennim tisku
(hospodafské noviny z27. Fijna 2004), kdyz stit jen vroce 2003 inkasoval
z dividend cca 8 mld. K¢&.

V materidlu postridime ocenéni hodnoty akciové spoletnosti CESKY
TELECOM vzhledem kjejimu rozhodujicimu postaveni na trhu CR,
dosaZenému technickému vybaveni a moZnostem generovat v dlouhodobé
perspektivé Cisty zisk.

Z4dame rovn&Z material doplnit o analyzu mozné prodejni ceny a.s. CESKY
TELECOM formou prodeje na kapitilovém trhu (Varianta &. 1) a formou
dvoukolové vefejné sout€Ze (Varianta & 2), vzhledem kdiskusim v tisku

Neakceptovéno.
Nadale
komentovat

v mediich, nebot’ to
nepovaZujeme ani  za
distojné, ani za relevantni.
Naopak doporuéujeme
variantu prodeje na
kapitadlovych trzich pro
divody uvedené
v Divodové zprave.

nehodlame
spekulace

Neakceptovano.

Ocenéni spolecnosti si bude
dle vlastnich rozdilnych
kriterii pofizovat kaZdy
potencialni investor sam.

Neakceptovano.
Jak jiz bylo zdivodnéno
v divodové zpraveé
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z kterych vyplyva, Ze pii prodeji na kapitilovém trhu bude dosaZena cena nizsi o
cca 10 mld. K¢&.

Doporuéujeme dile materidl doplnit o hlubsi analyzu zkuZenosti s privatizaci
formou prodeje akcii na kapitdlovém trhu (ECM) a formou vefejné soutéze
(M & A) vEvropé a ve svété ve vazbé na ceny telekomunikacnich sluzeb po
privatizaci a dopad privatizace na obyvatelstvo a pfijmy stitniho rozpodtu.

Lze olekdvat, Ze navrhovany prodej akcii na kapitilovém trhu vzhledem
k jejich znaénému objemu sniZi cenu akeii na trhu a stit p¥ijde o p¥ijem
z titulu prodeje rozhodujiciho 51.1 % baliku akeii. Jak uvadi poradci -
konsorcium Credit Suisse First Boston a Ceské spofitelny v ptiloze ILb na str.
27 v prvnim odstavci, priméma hodnota prémie za kontrolu (akcii spole¢nosti)
na hlavnich evropskych trzich se v poslednich letech poskytovala v rozsahu 13%
- 31% (to plati i pro zem¢, kde pravni pfedpisy ukladaji povinnost uinit nabidku
odkupu podili menSinovych akcionaiti). Jak je zfejmé z piilohy ILb na st. 42 o
privatizaci a.s. CESKY TELECOM je zna&ny zijem jak telekomunika&nich
operatoru (6), tak finan¢nich investora (11).

pfedloZeného materidlu pfi
transakcich prostfednictvim
kapitalovych trhit nelze
dopfedu urit cenu (bude
Zavisli na situaci na
kapitalovych trzich v den
uvedeni transakce na trh).

Nadale nehodidme
komentovat spekulace
v mediich, nebot’ to
nepovaZujeme ani  za

distojné, ani za relevantni.

Neakceptovano.
Pozadované lze do jisté
miry nalézt na strané 19-22
ptilohy 1Ib) preloZencho
materialu.

Neakceptovano.

Ziskani prémie je moZnost
velice teoreticka (v praxi
nerealnd). Uvedena
procenta jsou pouze
odhadem privatiza¢niho
poradce, ktery ani na Zadost
MF nebyl podloZen
konkrétn&jii analyzou ve
vztahu k CT, a proto se MF
nemizZe k relevantnosti
tohoto odhadu vyjadfit.

K posledni vét& lze Hci, Ze
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Z uvedenych diivodé doporutujeme privatizaci CESKEHO TELECOMU,
a.s. podle Varianty & 3 nebo eventuelné zviZit odloZeni privatizace a.s.
CESKY TELECOM, vzhledem ke schopnosti spoleénosti dosahovat
dlouhodobg vysoké dividendy a tedy i zaji§t'ovat stalé pi{jmy z dividend pro stit.

Z ptehledu vybranych privatizaénich transakci v sektoru telekomunikaci
v Evropé€ za poslednich 10 let (viz str. 19 - 22 ptilohy ILb.) vyplyva, Ze vétSina
vyspélych zemi si ponechdva zna¢ny podil vlastnictvi a kontroly v rozhoduyjicich
telekomunika¢nich operatorech ve France Telecom vlastni viada 53,1% akcii,
v Deutche Telecom vlada drzi 43% akeii, v Belgacom vlastni vldda 52% akcii,
ve Swisscom vlastni vldda 62,7 % akcii, v Telecom Austria vlastni vlada 47%
akeif, v Norsku vlastni vldda 54% akeii, v Telia Sonera vlastni Svédska a Finska
viada 45%, resp. 19% akcii, v Slovak Telecom vlada vlastni 49% akcii,
v Romtelecom vlada vlastni 46% akcii, v Croatia Telecom vlida vlastni 49%
akcii, v OTE v Recku vlada vlastni 37,7% akcii.

uvedena tabulka pfedstavuje
pouze nezdvazny zijem
obou typl investorli a nema
tudiz velkou relevanci.
Neakceptovano.

Zamér privatizovat je dan
rozhodnutim vlady.

Akceptovano.

Vase informace  jsou
viceméné korektni, aviak to
vitbec nic nedokazuje, nebot’
ve zbytku Evropy si vlady
neponechaly rovnéZ ani 1%
akcii v telekomovych
spole¢nostech, jako
napfiklad:

v Italil

ve Spanélsku

v Portugalsku

v Irsku

v Dansku

ve Velké Britanii

v Polsku

v Mad'arsku

v Holandsku stat stale drzi
19% (ale i1 ty planyje
v nejbliz$i dobé prodat)
TakZe Va$ argument ztraci
hodnotu argumentu a je to
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Naproti tomu telekomunikaéni trh naSich sousedtt v Polsku ovlddl France
Telecom a vétsinovy podil telekomunikaéntho trhu na Slovensku, v Mad’arsku a
v Chorvatsku vlastni Deutsche Telecom. Z pfehledu je rovnéz ziejmé, Ze prodej
telekomunikaénich spoletnosti se realizuje zejména tam, kde je nezbytna
modermnizace tohoto sektoru, coZ neni ptipad CR, kde z4sadni modernizace jiz
prob&hla.

vlastné jen jiny nazor na
véc.

Neakceptovano.

Ni¢im nepodloZené tvrzeni.
Tato zdsada platila aZ do
prvni  &asti  privatizace,
(tehdy) SPT  Telecom
véervmu 1995  (27%),
vsoufasné dobé Zidna
vlada neprivatizuje
podkapitalizované podniky,
a to ani telekomunikacni.

Ministerstvo $kolstvi, mladeZe a
t€lovychovy

Bez pfipominek

Ministerstvo obrany

Bez pfipominek

Ministr a pfedseda Legislativni
rady vlady

I) K vlastnimu navrhu:

1. Vlada stoji pfed sloZitym rozhodnutim, které ma ufinit v podminkach
informalni neurditosti. O to dileZit€j$i je pak pfesna definice kritérii
rozhodovini a jejich vihy.
Za zcela evidentni lze povaZovat tato kritéria:

- privatizaéni vynos

- riziko netspéchu transakce

- termin ziskéni privatiza&niho vynosu.

Nelze oviem vyloudit, Ze existuji dalsi kritéria, kterd je v zjmu racionality
rozhodovaciho procesu nutno vzit v tivahu, jako napt.:

- strategick4 stabilita CT.

Na kritérium strategické stability CT je moZno pohliZet ve dvou zékladnich
rovinich:




a) Potfeba strategického investora z hlediska dlouhodobé konkurenéni

schopnosti. Telekomunikadni odvétvi se vyznafuje vysokou frekvenci
inovaci vysSich fadd, vysokou investiéni néaroénosti a v dusledku
liberalizace téZ vysokou konkurenci. Faktory ekonomiky velkého
rozsahu pak nabyvaji strategického vyznamu, coZz miZe byt v kontextu
relativng malého lokilniho trhu limitujicim aspektem dlouhodobé
konkurenceschopnosti. Informace tohoho typu nemlZe poskytnout
privatiza¢ni poradce — investiéni bankéf. Odpovéd’ na otazku, do jaké
miry potfebuje firma strategického investora (partnera) je véci poradci
z oblasti management consulting, ktefi na rozdil od investi€nich bankétt
maji detailni znalost strategii globdlnich hra¢d v oboru a piimé
osobni kontakty na management téchto firem.

Neakceptovano.

Porovnani jenom s okolnimi
zemémi ukazuje nasledujici:
V Polsku, Mad’arsku a na
Slovensku jsou firmy ve
vlastnictvi strategickych
partnerd jiZ nékolik let.
Vysledky: vesmés ve viech
hlavnich ukazatelich maji
hor3i nebo stejné vysledky
jako CT, navic jejich
dynamika zmén je podstatné
hor$i, navic napf. Slovensky
Telecom doslova kopiruje
transformag&ni program CT,
Matav se spolu s TPSA
pokousi o podobny trend
(dle zastupcii France
Telecom, se kterymi

v posledn{ dobé& vedii
z4stupci managementu CT
jednani). Dluzno
podotknout, e CT mél

v minulosti vice neZ dva
roky strategické investory,
ktefi se po uplynuti této
doby svého podilu v CT
postupné zbavili, takZe Vade
tvrzeni se v praxi
nepotvrdilo.
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V této souvislosti nelze prehlédnout, Ze v CT pracuje jiZ déle neZ rok fy
A.T. Kearney na projektu transformace CT, jeho? cilem je odkryt vnitini
rezervy efektivnosti. BohuZel tomuto projektu zjevné nepfedchazel
projekt strategie skupiny CT, ktery by vedle nespornych efektd pro
fizeni CT poskytl, byt neoficialni, informaci vl4d o intenzit® potieby a
realnych $ancich na ziskani strategického partnera.

b) Stabilita CT zhlediska strategickych potfeb_stitu  (sit GOVnet,
informadni systémy nutné pro chod krizového fizeni apod.)

Neakceptovano.

Strategie spolecnosti
existuje, dokonce existuje
strategie skupiny. To, Ze
material neni dostupny
vladg ani nikomu jinému, je
v souladu s obchodnim
zakonikem, zikonem o
cennych papirech a
internimi pfedpisy
spolegnosti. CT stejné jako
mnohé jiné spolegnosti
nezveiejiuje, kromé
vybranych ukazatelt a
informaci, Zadné informace
tykajici se budoucich ¢&isel,
detailnich strategii,
personalnich otazek atd.

Neakceptovano.

Pokud jde o krizovou
infrastrukturu statu, tak jeji
fedeni je velmi jednoduché:
Stat pozaduje zajisténi urdité
sluzby — tj. infrastruktury a
zajisténi dané sluzby je
mozné ur¢it bud’ dohodou
mezi smluvnimi stranami
nebo pfisluinymi
ustanovenimi

v telekomunikaénim zakoné.
Je nutné pocitat s tim, Ze
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2. Existuje na prvni pohled ne piili§ zfejmy, ale o to zasadné&j3i rozpor, mezi
hodnocenim jednotlivych moZnosti privatizace v diivodové zpravé a v pfiloze
k dGvodové zpravé, zpracované privatiza®nim poradcem. Pfedeviim jde o to,
Ze nékteré vyznamné informace privatizalniho poradce diivodova zprava

poskytovani takové sluzby
je vZdy za uhradu. Nicméné
stavajici navrh zakona o
elektronickych
komunikacich predpoklada
pfeneseni veskerych
nékladd na komeréni subjekt
a lze usp&sné predpokladat,
ze kazdy komer&ni subjekt
se bude maximalné branit
nést pouze niklady a nemit
74dné vynosy. To znamena,
ze stabilita krizové
infrastruktury nema Zadnou
souvislost s privatizaci,
pouze s ekonomickymi
podminkami mezi stitem a
poskytovatelem
infrastruktury a lze

v jakémkoliv modelu
privatizace najit feSeni, které
je ekonomicky vyhodné pro
ob€ strany.

Pokud jde o GOVnet, ten je
soutasti standardniho
komeréniho vztahu mezi CT
a statem.

Neakceptovano.
Dostate&na argumentace
nazoru MF je obsaZena
v diivodové zpravé. MF
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neobsahuje viibec, nebo je interpretuje nepiesné aZ zcela zkreslené.

Konkrétné:
- Zprava privatizatntho poradce kap. 4. ,,Duvody neaspéchu predchézejici
privatizace®.

Na str. 18 je uveden pifehled diivodd neispéchu piedchozi privatizace
z hlediska jejich vlivu na soudasnou situaci. Z uvedeného piehledu vyplyvi,
Ze ze 6 identifikovanych divodd pfedchoziho neuspéchu privatizace
metodou M&A , plati nadile pouze 2, pfifemZ vramci pfetrvavajiciho
faktoru ,Nejistoty v oblasti regulace“ do$lo k vyznamnym pozitivnim
posuntim (liberalizace téméf dokongena, fada regulatornich otazek vyieSena).
Jak jinak interpretovat tento velmi srozumitelny pifehled, nez Ze se

vyznamnym zpusobem zvySila Sance na tispéch privatizace metodou
M&A.

- vduvodové zpravé je jako vyhoda prodeje na kapitdlovych trzich
uvedena rychlost transakce. Toto tvrzeni je pfinejmensim nepfesné pokud
véfime privatizaénimu poradci, kdyZ fika, Ze:
wPodle nazoru Poradct by byl prodej Podilu v jednom kroku nejspise
niro&ny, i pfes zvydenou likviditu akcii CT. Vl4da tak bude pravdépodobng
muset zvaZzovat prodej €asti svého podilu v pfedb&Zné nabidce a zbytek podilu
v nasledujici nabidce s blokaénim obdobim v trvani nejméné 6 mésici“.

jednoduse nesouhlasi
s nékterymi nzory poradce.

Neakceptovano.

Stale pfetrvavaji zdsadni
rozpory mezi vedenim
spole&nosti a regulatorem,
viz Zaloby podané vedenim
CT na CR. Jakykoliv
budouci nabyvatel (M&A)
tak zcela samoziejmé
zneuZije této situace pfi
pokusu o sniZeni ceny.
BohuZel ani vedeni CT
nejsou znamy Zadna
vyfeSeni ,,nejistot v oblasti
regulace” ani skuteénost, Ze
by doslo k vyznamnym
pozitivnim posuntim v této
oblasti.

Neakceptovano.

Trvame na svém tvrzeni,
tvrzeni poradce jsou
zavadéjici a nepiesnd.
Prohlaseni, Ze prodej
jednomu zijemci je nejkratsi
cestou, je nepravdivé. I u
nékolika kroki prodeje na
kapitdlovém trhu neni podle
naSeho ndzoru (ktery je v
rozporu s ndzorem poradcil)




Maji-li byt informace sdélené Poradcem raciondlng vyuZity, pak vySe uvedend
citace znamend, Ze vldda miZe povaZovat prodej pies kapitdlové trhy za
rychlejdi, neZ prodej pfedem urlenému kupujicimu, ale pak musi soucasné
vyznamné zvysit riziko neidspéchu transakce pFi tomto zpfisobu
prodeje.Nebo naopak bude respektovat nazor Poradce a rozdé€li prodej na vice
krokd, ale pak tento zpilisob prodeje neni rychlejsi.

- vdivodové zpravé je jako nevyhoda ECM uvedeno tvrzeni: ,bez
podpory managementu by kapacita trhu mohla ztiZit prodej v jedné
transakci“. Uvedené tvrzen{ je nejen nesrozumitelné, ale zcela
nesystémové shrnuje dvé nevyhody prodeje pies kapitalové trhy.

Za prvé jde o to, Ze je znaéné rizikové ofekavat prodej Podilu v jedné
transakci bez vyznamného dopadu na cenu, tj. problém kapacity trhu a tedy i
problém rychlosti transakce (viz. vySe). Za druhé jde o to, Ze prodej miZe byt
realizovan jako (i) plné manaZerskym tymem CT podporovand nabidka,
zaloZené na prospektu, nebo (ii) jako tzv. accelerated bookbuild, tj. prodej bez
piipravy transakénich dokumentii a podpory manazerského tymu. Prvou
variantu lze realizovat pouze za predpokladu, e predstavenstvo CT je
piipraveno poskytnou bankidm b&Zné prohldSeni a ziruky a odskodnéni
v ramci dohody o upisu nebo obdobné dohody. Pokud tomu tak neni, je nutno
volit druhou moZnost, kterA ma oviem zcela zfejmé negativni dopady na
realizovanou cenu.

Shmeme-li vy3e uvedené, pak 1ze konstatovat, Ze prodej prostiednictvim
kapitalovych trhi se prakticky rozpada na tyto varianty:

a) prodej vjednom kroku bez podpory managementu (accelerated

nutné Sekat Sest mésici.
Doba &ekani je stanovena
dohodou a negociaci a to
bez dopadu &i sniZeni ceny.

Neakceptovano.

Soucasna likvidita na trhu
poskytuje redlnou moZznost
prodeje v jedné transi,
jakékoliv dal$i iivahy se jevi
jako irelevantni.

Neakceptovano.
Samoziejmé existuje vice
moZnosti neZ-1i étyfi zde
uvedené, je vak prakticky
nemozZné, aby vlada
rozhodla o specifické
transakei na kapitalovych
trzich protoze

by si tim sama podminila
cenu za akeii, navic je velmi
pravdépodobné, Ze klasicka
transakce s podporou
managementu CT v jednom
kroku nebude z legalntho
hlediska proveditelna a tim
uz sam trh bude ovlivnén
nerealizovatelnosti této
transakce a cena za akeii
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bookbuild)
b) prodej v jednom kroku s podporou managementu
c) prodej ve vice krocich bez podpory managementu
d) prodej ve vice krocich s podporou managementu.

Z hlediska vy$e uvedenych kritérii racionality rozhodovactho procesu ma
oviem kazda z uvedenych variant zasadné jiné hodnoceni. Fakticky to znamena,
Ze pokud by rozhodnuti vlady o prodeji pfes kapitilové trhy bylo realizovano
jako prodej v jednom kroku bez podpory managementu, pak by vldda rozhodla ,
aniZ by to mozna tusila, o nejméné vyhodné variantg, protoZe jde o variantu

pii které bude nejniZii cena, vysoké riziko, Ze se nepodafki prodat cely balik
najednou a tudiZ se prodej mimofadné protihne.

Je-li vlidé doporuéen prodej transakei ECM, pak je nezbytné
soufasné uvést, kterou zvySe uvedenych variant. S vysokou
pravdépodobnosti lze pf¥itom piedpoklidat, Ze piedstavenstvo CT
neposkytne pozadované ziruky a Ze prodej ve vice krocich bude pro
vladu z ¢asového hlediska nepfijatelny.

bude klesat. Z tohoto
duvodu by vlida méla
rozhodnout pouze o
varianté privatizace tj.
transakci na kapitalovych
trzich, pfimém prodeji
nebo poradci
navrhovaném duilnim
zptisobu. Rozhodovat o
detailech transakce je

z tohoto duvodu
kontraproduktivni a bude
pracovat proti nejvyS$3imu
dosaZitelnému vynosu.
Nesouhlasime

s prohlaSenim, Ze nejlep3i
zpusob prodeje je prodej na
kapitalovych trzich ve vice
krocich s podporou
managementu. Nelze uz
vibec souhlasit s
prohlasenim, Ze prodej na
kapitalovém trhu bez
podpory managementu v
jednom kroku zaruéuje
vysoké riziko, Ze se
nepodafi prodat cely balik
akcii najednou. Existuje
vZdy riziko, Ze situace na
trzich se miZe rapidné
zhorsit, ovSem samoziejmé i
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zlepsit. Nicméné poptavka
je obrovska a néjakou dobu
zfejmé potrva, trh se jiz
vyporadal s pfevisem
nabidky nad poptavkou, coz
je jiZ vyjadfeno v soudasné
cené — bezprostfedng po
zvefejnéni usneseni
meziresortni komise pro
privatizaci cena dle
otekavani poklesla, v
soucasné dobé jiZ vzrostla
na plivodni cenu.
Samoziejmé, Ze pii
transakci na kapitdlovych
trzich neexistuje garance,
nicméné existuji analytické
odhady a ty indikuji, Ze se
cely balik v jedné transi
prodat podafi za velice
rozumnou cenu. Diskont,
pokud k nému viibec dojde,
bude tim mensi ¢im méné
komentaiu a ndzoru se bude
v médiich objevovat a vice
neZ vyvazi riziko, které by
na vladu &ekalo pii n€kolika
krocich.

Prohlageni, Ze prode;j
jednomu zajemci je nejkrat3i
cestou, je nepravdivé. [u

nékolika kroki prodeje na
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II) V zajmu vSestranného posouzeni navrhovanych fedeni dile doporuduji do
materidlu zapracovat dalsi informace o

- obsahu a procesnim stadiu Zalob na stat (pokud nebyly tyto navrhy vzaty
zpét) podanych akciovou spoleinosti Cesky Telecom z divodu
nespravného rozhodnuti nirodniho regulatora (Cesky telekomunikaéni
ufad); piipadny Gspé&ch nového nabyvatele akcii vtéchto sporech by
mohl v konedném efektu vyrazn¢ sniZit dosaZeny vynos z prodeje
majetkové UCasti stitu, a o ndvrh na konelny zplsob feSeni t&chto
piipadnych narokd viidi stitu je$t& pfed privatizaci tak, aby nemohly byt
v budoucnu novymi nabyvateli podilu statu viéi stitu vzneseny,

kapitalovém trhu neni podle
naSeho nazoru (ktery je v
rozporu s ndzorem poradctl)
nutné &ekat Sest mésict.
Doba &ekani je stanovena
dohodou a negociaci a to
bez dopadu ¢&i sniZeni ceny.
K otdzce rychlosti lze
ptipomenout z posledni
doby privatizace napf.
Unipetrolu ¢i posledni
pokus o CT.

Neakceptovano.

Dohoda s budoucim
nabyvatelem neni

v praktické roviné moZna,
nebot’ CT mé povinnost
chranit zajmy viech, i
minoritnich akcionafi. Neni
tedy mozné pfedpokladat
jakoukoliv dohodu a
opominout zdjmy
minoritnich akcionafd.
Pokud nedojde k uspokojeni
opravnénych narokd
spolednosti, tak nelze

poZadovat po CT, aby
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stiZznostech a podénich nékterych alternativnich operatorti (napf. TELE 2)
podanych k Evropské komisi,

pfedpokladaném nabyti GZinnosti nového reguladniho rdmce v oblasti
telekomunikaci (zékon o elektronickych komunikacich), ktery je jednim
z dileZitych kritérif (s vlivem na cenu) posuzovani miry konsolidace
zijmového telekomunikainiho trhu budoucimi investory, véetnd
vymezeni podminek pro poskytovéni univerzalni sluZby,

podané Zaloby vzal zp&t bez
toho aniZ by se spoleCnost a
jeji statutdrni zastupci
vystavili moZnému
majetkovému a trestnimu
postihu. Navic Zadny
budouci nabyvatel se
pfedem nemiZe vzdat svych
piistich narokd.

V tomto ohledu je opét
irelevantni, jakou variantou
bude podil privatizovén,

Neakceptovéno.

Legalnim zpsobem nelze
ziskat znéni t&chto stiznosti
a podani.

Neakceptovano.

To je dano ndvrhem zakona,
ktery neodpovida
direktivdm EU a hrozi, Ze
EU bude poZadovat napravu
stavu zménou zdkona po
jeho prijeti, nebot’ se

v souasné podobé zda byt
neodpovidajici poZadavkim
EU.

- Neakceptovano.
analyze rizik spole¢nosti (ekonomickych, finan&nich, pravnich) v obdobi | Veskeré dostupné analyzy
privatizace a jeji pravidelné aktualizaci, (zaloZené na datech
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riziku zaniku Fondu narodniho majetku jesté pfed ukonéenim privatizace
z diivodu moZné délky trvani schvalovaciho procesu Evropskou komisi
pfi varianté¢ pfimého prodeje jednomu zdjemci ve vefejném vybérovém
fizeni; tyto ptipadné dopady nejsou vnavrhu harmonogramu
zapracovany,

procentnim vyjadfeni vySe podilu jednotlivych minoritnich akcionfd
tak, aby vlada méla jistotu, Ze zde neni mensinovy akcionéi (pfipadné
n€kolik mensinovych akcionaid), ktery by mohl pfi varianté piimého
prodeje jednomu zajemci ve vefejném vyb&rovém fizeni prodej akcif
blokovat uplatnénim svého pfedkupniho prava,

zékladnich parametrech a smluvnich podminkach, na kterych bude stat
trvat, vpiipadé piimého prodeje jednomu zijemci ve vefejném
vybérovém fizeni, v&etn® rdmcového vymezeni piedpokliadanych
poZadavkl budouciho kupujictho na ziruky & od3kodnéni v rameci
smluvnich ujednani, které stat je§t& miZe akceptovat,

ziskanych z vefejné
dostupnych zdrojit) jsou
obsaZeny v piiloze IIb)
ptedkladaného materidlu.

Neakceptovano.

Tyka se pouze M&A
transakce, a ani u té se
nepfedpoklada, Ze potrva
déle nez do konce roku
2005.

Neakceptovano.

Nelze zajistit. Minoritni
akcionaf miZe blokovat
cokoliv, kdykoliv — stadi
podévat Zaloby na
neplatnost valnych hromad,
usneseni valnych hromad,
svolavat mimofadné valné
hromady atd. Ve velice
kratkém ¢asovém uUseku se
vy3e podilii minoritnich
akcionahi mohou ménit.

Neakceptovano.

Naprosto pfed¢asny
poZadavek. V piipadé
varianty M&A bude vlada
rozhodovat jesté v nékolika
dalsich usnesenich o viech
uvedenych parametrech a
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navrhu zvy$enych kontrolnich opatfeni a opatfeni krizového fizeni a
fizeni rizik v pfedprivatizaénim obdobi ve vztahu k managementu
spoletnosti,

nédvrhu dal$ich pfipadnych feleni (nrad rdmec ndvrhu poradce statu) pro
prodej akeii v jedné transakci pfi varianté prodeje na kapitalovych trzich,
s cilem eliminovat redlnou trZni ztritu z prodeje druhého baliku akeif ve
druhém kole,

pfipadné mozZnosti, Ze stat si ponechd minoritni podil nezbytny ke svoléni
valné hromady (napf. 10 %) pro pfipad zabezpeteni strategickych z&jmi
statu v oblasti telekomunikaci, napf. v ramci vliddou schvélené ramcové
smlouvy o poskytovani sluZeb komunikaén{ infrastruktury stétni
spravé, jejim zabezpefeni a ochrang, a to i ve vztahu pienosu dat
z Evropské unie na jednotlivé ustiedni organy statni spravy,

podminkach. Upozoriujeme
na nemoznost vzdani se
budoucich naroka, piestoZe
bude obsaZen ve smlouvé,
nebude pravné vymahatelny
z divodu rozporu se
zakonem.

Neakceptovano.
Krizové Fzeni a fizeni rizik
je zajisténo dostatedng.

Neakceptovano.

Ni¢im nepodloZeny mylny
pfedpoklad, nebot’ jakdkoliv
transakce na kapitalovém
trhu je zavisla na aktualni
situaci na trhu.

Neakceptovéno.
Neexistuje Zadny realny
divod nebo vyhoda, pro
kterou by si stat m¢l
ponechavat jakékoliv
procento vlastnictvi akeii
v CT. Naopak se to jevi jako
nevyhoda, nebot’ pfi
jakémkoliv procentu akeii
ponechanych ve vlastnictvi
statu investofi budou
logicky pfedpokladat, Ze
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piipadné variant® ponechani si uréitého podilu stitu ve spole¢nosti
Eurotel, kterd je v posledni dob& pfekapitalizovana (dosahuje roéné cca 7

v relativng kratkém &asovém
obdobi se stat téchto akceii
bude zbavovat, a tudiZ tato
skuteénost vyvola dalsi
naprosto zbyte¢ny
»overhang® a bude mit tedy
negativni dopad na
soudasnou cenu. Pokud by

z jakéhokoliv divodu se stét
rozhodl uréité procento akceii
si ve svém vlastnictvi pies
shora uvedené argumenty
ponechat, aby se zabranilo
negativnimu dopadu na
soudasnou cenu, je nezbytné
nutné pfed uzavienim
objednacich knih udélat
zdvazné prohlaseni, Ze stat
si hodla ponechat tento
podil ve svém vlastnictvi, Ze
jej nebude po uréitou dobu
(napt. 3, 5, 8 let) v Zddném
piipadé prodévat. Toto je
jediny moZny zpisob, jak
eliminovat jinak
nevyhnutelny negativni
dopad na sou€asnou cenu.

Neakceptovano.
Pii souasné struktufe
spolednosti neexistuje
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mld. K& Cistého zisku, ktery vsoudasné dob& realizuje formou!transakce, jak toto zajistit
dividendové politiky). bez zasadntho zdrZeni celé
privatizace.
Ministerstvo vnitra Bez pfipominek
1. mistopiedseda vlady a ministr o ,
\ o1 . " Bez piipominek
prace a socidlnich véci
Ministerstvo zahrani¢nich véci | Bez pfipominek
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Pripominkové misto Preference
Ministerstvo Zivotniho prostfedi | Varianta &. 1
Ministerstvo zdravotnictvi Varianta ¢. 1
Ministerstvo kultury Varianta &. 1
Vedouci Ufadu vlady Varianta &. 1
Ministerstvo spravedlnosti Varianta &. 1
Ministerstvo dopravy Varianta &, 1
Mistoptedseda vlady pro Varianta ¢&. 1
ekonomiku

Ministerstvo obrany Varianta ¢&. 1
Ministerstvo zeméd¢&lstvi Varianta ¢. 1
Ministerstvo vnitra Varianta ¢. 1

1. lrnlstoprefi’sec’Ia vlavdy a ministr Varianta &. 1
prace a socidlnich véci

Ministerstvo zahrani€nich véci Varianta ¢&. 1
Ministerstvo $kolstvi, mlddeze a | Varianta &.2
telovychovy

Ministr primyslu a obchodu Varianta €. 2
Ministerstvo spravedlnosti Varianta ¢.2, pfipadné 3

Ministerstvo pro mistni rozvoj

Varianta &. 3, piipadné odloZeni privatiza&niho procesu

Ministr a predseda Legislativni
rady vlady

Neni jasné, ke které varianté se piiklani.

Ministerstvo informatiky

Neni jasné, ke které variant€ se pfiklani.

CNB

Neni jasné, ke které varianté se ptiklani
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