Poznamka: z piipominek, doslych v ramci meziresortniho pfipominkového fizeni, jsme vypofadali pouze ty,
které se tykaji usneseni vlady a diivodové zpravy. Pfipominky k piiloze II b jsme vyporadat
nemohli, abychom nezasahovali do materialu psaného poradcem.

Vysledky pripominkového rizeni k ,,Rozhodnuti o zpiisobu privatizace majetkové ucasti statu

v akciové spole¢nosti CESKY TELECOM¥

Piipominkové misto

Piipominka

Zpisob vyporadani

Ministerstvo zivotniho prostiedi

Bez ptipominek

Ministerstvo primyslu a
obchodu

V predkladaném materidlu jiz neni akcentovana podminka privatizace
strategickému partnerovi, popfipadé¢ konsorciu s finanénim investorem, ktera
byla uplatnéna v privatizaénim procesu zastaveném v roce 2002. Privatizace
majetkové ucasti statu tak muze vyustit k ziskani akciového podilu statu
v drzeni FNM CR pouze finanénim investorem.

Akceptovano.

Souhlasime s tvrzenim, zZe
podminka ucasti
strategického investora neni
obsaZena. Prodej podilu
pouze finanénimu
investorovi je mozny, pokud
bude vlada realizovat M&A
transakci.

Ministerstvo zdravotnictvi

Bez ptipominek.

Ministerstvo kultury

Bez ptipominek.

Ceska narodni banka

CNB nema piipominky k navrhu postupu pii privatizaci majetkové ucasti statu
V uvedené spolecnosti.

Pozn.: Doporucuje vSak, aby v pfipadé odsouhlaseni postupu vyplyvajiciho




Z varianty €. 2, resp. varianty ¢. 3 byla kupni cena stanovena a nasledn¢
uhrazena v korunach.
Po dotazu MF sd¢lila CNB, Ze totéz plati i pro variantu ¢. 1.

Ministerstvo informatiky

K navrhu usneseni (pouze v pripadé schvaleni postupu dle varianty 3):
doplnit v bodu IV tkol pro ministra financi:
zajistit plnou podporu managementu, zejména vystaveni
prohléaseni a zaruky o odSkodnéni vyzadované smlouvou o upisu;

K divodové zpravé:

Obecné:
1. V piipadé€ uvadénych vyhod a nevyhod u jednotlivych variant se tidaje
uvadéné v materialu predkladatele odliSuji od stanovisek poradce.
V takovych piipadech povazujeme za nutné uvést v materialu stru¢né
odtvodnéni rozdila.

2. Doporucujeme specifikovat a podrobnéji rozvést davody, které
predkladatele vedou k doporuceni jiné varianty prodeje neZ kterou
doporucuje poradce pro privatizaci.

Neakceptovano

Na podporu managementu
neni pravni narok, proto ji
nelze vymahat. Proto neni
mozné ulozit takovyto ukol.
Pokud ¢esky pravni fad
poskytnuti garanci
neumozni, pak je tento
pozadavek Cisté
akademicky.

Neakceptovano.
Separatni uvedeni rozdilii
neni nutné uvadét,
dostatecna argumentace
nazoru MF je obsaZena

v divodové zprave.

Neakceptovano.
Specifikace je obsazena

v divodové zprave.

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




3. Doporucujeme doplnit informaci o moznostech eliminovat
V jednotlivych variantach nezddouci dopady na kurz mény.
Upozorniujeme na pravdépodobnost velké poptavky po ceské meéné pro
vyporadani transakce na kapitalovém trhu, kterd by mohla vést
k nezadoucimu posileni koruny.

Varianta prodej na kapitalovych trzich:
4. V ptipad¢ prodeje na kapitalovém trhu je nutné striktné rozliSovat zda
jde o:
a) prodej v jednom kroku bez podpory managementu
b) prodej v jednom kroku s podporou managementu

Neakceptovano.

Dle vyjadieni CNB tato
z4da vynos v Ceskych
korunach pfi vSech
variantach transakce. Dopad
na ¢eskou korunu je jednak
fesen Usnesenim vlady CR
¢. 74 ze 16.ledna 2002 o
strategii feSeni kursovych
dopadt prilivu kapitalu z
privatizace statniho majetku
a z dal$ich devizovych
piijmi statu, navic je to
vzdy feSeno spolupraci mezi
MF a CNB, kterd jedina ma
v pravomoci se k témto
zélezitostem vyjadiovat a
"oSetfovat" kurz koruny v
CR.

Pozn.: Dopad na ¢eskou
korunu bude bezprecedentné
nejvetsi u ptimého prodeje
(M&A), nebot’ diky
povinnym odkupiim akcii od
minoritnich akcionafi se
bude jednat o objemové
nesrovnatelné nejvetsi
transakci.

Neakceptovano.
Samoziejmée existuje vice
moznosti nez Ctyfi zde




c) prodej ve vice krocich bez podpory managementu

d) prodej ve vice krocich s podporou managementu

Zatimco prodej na kapitilovém trhu ve vice krocich s podporou
managementu miize eliminovat piiméienym zpiisobem riziko
snizeni ceny (vySi diskontu) a zarucuje dokonceni transakce, tak
prodej na kapitalovém trhu v jednom kroku bez podpory

se nepodaii prodat cely balik akcii najednou a tudiz se prodej
mimovadné protihne.

uvedené, je vSak prakticky
nemozné, aby vlada
rozhodla o specifické
transakci na kapitalovych
trzich, protoze

by si tim sama podminila
cenu za akcii, navic je velmi
pravdépodobné, 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 dualnim
zpusobu. Rozhodovat o
detailech transakce je

Z tohoto diivodu
kontraproduktivni a bude
pracovat proti nejvySSimu
dosazitelnému vynosu.

Nesouhlasime
S prohlaSenim, Ze nejlepsi
zpusob prodeje na




kapitalovych trzich je prode;j
ve vice krocich s podporou
managementu. Nelze uz
vibec souhlasit s
prohlasenim, ze prodej na
kapitalovém trhu bez
podpory managementu v
jednom kroku zarucuje
vysoké riziko, Ze se
nepodaii prodat cely balik
akcii najednou. Existuje
vzdy riziko, Ze situace na
trzich se mize rapidné
zhorsit, ovSem samoziejme i
zlepsit. Nicméné poptavka
je obrovska a néjakou dobu
ziejme potrva, trh se jiz
vypotadal s pfevisem
nabidky nad poptavkou, coz
je jiz vyjadieno v soucasné
cen¢ — bezprosttedné po
zvetejnéni usnesenti
meziresortni komise pro
privatizaci cena dle
ocekavani poklesla, v
soucasné dobé¢ jiz vzrostla
na puvodni cenu.
Samoziejmé, Ze pfi
transakci na kapitalovych
trzich neexistuje garance,
nicmén¢ existuji analytické




prvni odrazka (vyse vynosu) - druhou vétu ,,VySe vynosu bude zavisla na
aktualni situaci na kapitalovém trhu v okamziku uvedeni titulu na trh*
doporucuji prefadit mezi nevyhody. Informace o tmyslu umisténi
velkého mnozstvi akcii mize vyvolat propad ceny z diivodu previsu
nabidky nad poptavkou. A tato okolnost miiZe byt umocnéna v piipade,
ze nebude rozhodnuto prodavat v nékolika krocich v dostate¢ném
casovém odstupu jednotlivych transakci.

odhady a ty indikuji, Ze se
cely balik v jedné transi
prodat podaii za velice
rozumnou cenu. Diskont
bude tim mensi, ¢im méné
komentart a nazort se bude
v médiich objevovat a vice
nez vyvazi riziko, které by
na vladu ¢ekalo pfi nékolika
krocich.

Pozn.: Diskont u loniské
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
ocekava prodej pies
kapitalové trhy (pokles v
cené pouze o 5%) nicméné
se jiz s "overhangem"
(ptevisem nabidky nad
poptavkou) vyrovnal, a cena
je dnes zpét na ptivodni
vysi, takZe neni ditvod pro¢




6. patd odrazka (rychlost ziskani vynosu) - Neni zminéna moznost, ze
muze byt nutné ptistoupit k prodeji v nékolika krocich, aby nedoslo
k vétsimu propadu ceny z divodu omezené absorpéni schopnosti trhu.

7. devata odrazka — Privatizaci prostfednictvim kapitalovych trhi Ize
oznacdit za nejcastéji pouzivanou metodu prodeje pouze v piipadé prodeje
mensinovych podili. V ptipadé prodeje nadpoloviéniho podilu akcii jde
naopak o vyjimecny postup.

piefazovat cokoliv mezi
nevyhody. V soucasné dobé
se kolem privatizace
rozvifila ptimo hysterie

v médiich, coz uspésné
privatizaci nesmirné Skodi a
bude-li tento trend
pokracovat, pak ve velice
kratké dob¢ uisp€snou
privatizaci prakticky
vylou¢i. 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.
Moznost neni zminéna,
nebot’ dle ndzoru MF je
nejlepsim feSenim prodat
V jednom kroku (transi).

Neakceptovano.

Skutec¢nost, Ze se jedna o
51%, je zcela irelevantni,
nebot’ rozhodujici je
velikost transakce. Soucasny
trh je vice neZ schopen




8.

tfinactd odrazka — Pozadujeme vycislit moznou vysi diskontu v piipade
prodeje s podporou managementu a v ptipad¢, ze se nepodaii (stejné jako
u transakce TelSource) opatfit plnou podporu managementu (prohlaSeni
a zaruky o odskodnéni). Upozoriiujeme na skutecnost, Ze pokles ceny
akcie o 1 K¢ znamena pokles vynosu z privatizace cca o 165 mil. K¢.
Diskont ve vysi pouhé 1% znamena ztratu vynosu ve vysi cca 0,5 mld.

absorbovat bez problému
velikost této transakce (cca
Euro 1.6 mld), V posledni
dob¢ vlady Francie,
Némecka, Belgie se
zbavovaly svych podili v
narodnich
telekomunika¢nich
spolec¢nostech praveé formou
prodeje pres kapitalové trhy
a velikosti téchto transakci
byly vyssi:

Eircom €809 m v bfeznu

2004

Telenor €978 m v

breznu 2004

Belgacom €3,586 m v

breznu 2004

France Telecom €5.1

mld v zati 2004

Deutsche Telekom €3.0

mld v fijnu 2004

Belgacom €539 m v

fijnu 2004

Neakceptovano.

Je nemozné doptedu
vyc¢islit poZzadované.
Pokud se tyka transakce
TelSource, zbyva
podotknout, Ze od doby




9. Dale pozadujeme doplnit dlivodovou zpravu o informaci jaka existuje
Vv této varianté moznost vlady ovlivnit budouciho nabyvatele, zejména
Z hlediska mozZnosti zabranit ziskani kontroly subjektem, ktery vykazuje
bezpec€nostni nebo politicka rizika (vazba na provozovani kritické
infrastruktury statu).

TelSource transakce se
likvidita trhu dramaticky
zvysila a poptavka po
akciich CT rovnéZ.
Nezanedbatelnym
faktem ziistava
skutecnost, Ze
potenciondlni investofi
velice dobte znaji jak
akcie Telecomu, tak
vysledky spole¢nosti. A
tyto znalosti jim
poskytuji vysokou miru
komfortu, rating
spolec€nosti (stejny jako
ma CR) rovnéz
vypovida o vysokém
standartu spolecnosti,
takze diskont (pokud
vibec bude) bude
minimalni a urc€ité
pred¢i nevyhody a
rizika, ktera s sebou
ponesou ostatni
zminované varianty
privatizace.

Neakceptovano.

Koneéna alokace akcii bude
pfi této varianté zalezet na
kvalité a zkuSenostech
bookrunnera, ktery v ramci
procesu tvorby




objednavkové knihy zajisti
nemoznost prodeje akcii do
nezadoucich rukou. Vétsina
institucionalnich investori
ma ve svych stanovach
klauzuli, Ze nesmi nakoupit
vetsi podil nez 10% akeii
jednoho subjektu, coz
vlastn€ vylucuje nebezpeci
,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
Ihostejné, jakym zptisobem
bude stat privatizovat. Plnou
kontrolu, dokonce kontrolu
nad managementem po
privatizaci ztrati stat v
kazdém piipadé. M&A
kupujici nebudou ochotni
garantovat statu vliv na
spole¢nost po privatizaci
vzhledem k planovanému
tzv. exitu a pokud na tom
bude vlada trvat, pak cena
velice zasadné klesne a
vynos muize byt az
polovi¢ni. Jasné je, Ze kupci
zZ oblasti "private equity
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10. Doporucujeme, aby byla doplnéna informace o vztahu omezené kapacity
trhu a velikosti prodavaného podilu.

fondii*“ se budou zbavovat
svych podilti vyhradné
prostiednictvim
kapitalovych trht.

Neakceptovano.
Kapacita trhu je naprosto
dostate¢na, jak jiz bylo
uvedeno vyse.
V tomto roce trhy
absorbovaly bez problému
nasledujici objemy
telekomovych akeii(v
souctu je jejich objem
V jednotlivych mésicich
vy$§i nez objem pldnované
transakce):
Eircom €809 m v bfeznu
2004
Telenor €978 m v
bfeznu 2004
Belgacom €3,586 m v
bfeznu 2004
France Telecom €5.1
mld v zati 2004
Deutsche Telekom €3.0
mld v fijnu 2004
Belgacom €539 m v
fijnu 2004

11




11. Doporucujeme, aby byla doplné€na informace o predpokladané
akcionafské struktute po skonceni transakce. Napf. jaky podil se
predpoklada, ze bude dostatecny pro ovladnuti spolecnosti pii
rozptyleném vlastnictvi akcii.

12. Doporucujeme, aby mezi nevyhody byl zatazen fakt, ze nelze
s budoucim nabyvatelem efektivné uzavtit dohodu o staZeni Zalob o
nahradu Skody proti statu, které spolecnost v soucasnosti vede (riziko pro

Neakceptovano.

S nejvétsi pravdépodobnosti
se bude jednat o tzv.
instituciondlni investory,
ktefi jsou ve své veétsSing
svymi vlastnimi stanovami
omezeni na nakup
maximalné 10% akcii
jednoho podniku. Na
posledni VH ktera se konala
v ¢ervnu 2004 se zucastnilo
30%akcionari. Za
predpokladu, ze tento trend
bude pokracovat i do
budoucna, bylo by tfeba aby
takovyto investor vlastnil
41.2% akcii CT, aby mé&l
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 vyse
uvedeného je dostatecné
patrna nepodlozenost této
obavy.

Neakceptovano.
Dohoda s budoucim
nabyvatelem neni

12




stat nékolik miliard).

Varianta primy prodej celého podilu jednomu zdjemci nebo konsorciu
zajemci, ktery bude vybran ve vefejném vybérovém rizeni.

13. tieti odrazka - Doporucujeme rozvést v materialu problematiku prémie
za kontrolu nad spole¢nosti. Dle udaji poradce se vySe prémie
pohybovala mezi 13% az 31% tj. dodate¢ny vynos cca 6,5 mld. az 15,5
mld. K¢ v ptipad¢ promitnuti do tohoto privatizacniho piipadu.

Vv praktické roviné mozna,
nebot’ CT mé povinnost
chranit zajmy vsech i
minoritnich akcionaiti. Neni
tedy mozné piedpokladat
jakoukoliv dohodu a
opominout zajem
minoritnich akcionart.

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

Neakceptovano.

Vzhledem k tomu, Ze
ziskdni prémie je moznost
velice teoreticka (v praxi
neredlnd), nepovazujeme
toto promitnuti za nijak
signifikantni. Jde o odhad
privatizacniho poradce,
ktery ani na zddost MF
nebyl podlozen konkrétnéjsi
analyzou ve vztahu k CT a
proto se MF nemiize k
relevantnosti tohoto odhadu
vyjadfit. Poradce sam uvadi
pouze procenta, ktera jsou
dle naSeho nazoru pouhym
fiktivnim prohlasenim, z
toho diivodu zfejmé ani
poradce nepovazoval za
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14.

15.

¢tvrta odrazka — Je nutno doplnit, Ze jde o porovnani v ptipad¢ prodeje
na kapitalovém trhu prostfednictvim jediného kroku. V ptipad¢ prodeje
na kapitalovém trhu ve vice krocich je naopak pfimy prodej rychlejsi.

devatéa odrazka — Pozadujeme vysvétleni, tvrzeni neni srozumitelné
Z hlediska jeho zatazeni mezi nevyhody.

nutné tuto skute¢nost nijak
promitat do privatizacniho
piipadu.

Neakceptovano.

Prohléseni, ze prode;j
jednomu zajemci je nejkratsi
cestou, je nepravdivé. [ u
n¢kolika kroki prodeje na
kapitalovém trhu neni podle
nasSeho nédzoru (ktery je v
rozporu s nazorem poradct)
nutné cekat Sest mésictl.
Doba cekani je stanovena
dohodou a negociaci a to
bez dopadu ¢i snizeni ceny.
K otazce rychlosti 1ze
pripomenout z posledni
doby privatizace napf.
Unipetrolu ¢i posledni
pokus o CT.

Neakceptovano.

ZUstava spravné zarazeno
mezi nevyhody, nebot’
nadéje na nalezeni
strategického investora,
ktery by planoval ve
spole¢nosti ziistat

S umyslem rozvijet nové
sluzby, zapojit spolecnost
do globaln¢jsiho prostiedi
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16. Mezi vyhody pozadujeme doplnit skute¢nost, ze za obdobi od minulé
privatizace byly z 6 identifikovanych , pfekazek* privatizace jiz 4
odstranény a tak byla vyznamné zvySena Sance na uspéch privatizace
touto metodou.

atd. a tudiz by pfichazel se
zcela jinou podnikovou
strategii, pfi niz je ochoten
odlozit zisk ze spolecnosti,
je minimalni. Naproti tomu
finan¢ni investor, ktery
prichazi se zaméfenim na
maximalni vynos ze své
investice tradi¢n¢ zistava ve
spole¢nosti po dobu 3-5 let,
kdy prostfednictvim
kapitalovych trhti 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 zvySena Sance na
uspéch ptimého prodeje.
Skutec¢nost, Ze neexistuje v
soucasné dob¢ s nejvetsi
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
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Varianta prodej podilu kombinovanou metodou.
17. Mezi vyhody pozadujeme zaradit fakt, ze dudlni postup davd moznost
doséhnout cenové prémie za kontrolu bez vzdani se moznosti efektivniho
prodeje na akciovych trzich.

letech exitovat (tzn.
prodavat 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 skutecnosti bude
veédét, coz bude mit velice
negativni vliv na cenu akcii,
protoze trh pochopi, ze jinou
cestu stat prosté nema.
Nézor poradcti, Ze se bude
"Sponovat" cena je ni¢im
nepodlozeny.

Vedouci Ufadu vlady

Bez ptipominek

Ministerstvo spravedlnosti

Bez ptipominek

Ministerstvo dopravy

Bez ptipominek

Ministerstvo zemédeélstvi

Bez ptipominek

Mistoptedseda vlady pro
ekonomiku

Bez ptipominek

Ministerstvo pro mistni rozvoj

CESKY TELECOM, a.s. je konsolidovany prosperujici podnikatelsky subjekt,
technologicky pfevazné vybaveny na Urovni srovnatelné se spole¢nostmi ve
vyspelych statech, s vysokou urovni tvorby volného cash flow. CESKY
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TELECOM a.s. ma vysoky rastovy potencidl, zejména po piistupu k EU,
existuje nizka nasycenost Sirokopasmovym Internetem, je mozno rozsifit
poskytovani medialniho obsahu. Jeho mobilni operdtor EUROTEL, jehoz 49%
akcii CESKY TELECOM a.s. odkoupil za cca 30 mld. K& v minulém roce,
zlepsil svou marzi na nasyceném trhu na Groven blizici se 50 %, pii provoznich
nakladech cca 19 mld. ro¢né (viz. str. 7 a 8, ptilohy k divodové zpraveé — dale
priloha II. b). Kromé¢ toho ziskal EUROTEL velmi vyhodné¢ od statu licenci na
mobilni sluzby tfeti generace.

Vzhledem k témto skute¢nostem se nejevi jako vyhodny prodej 51,1% akcii
CESKEHO TELECOMU, a.s. za 50 az 65 mld. K&, jak se uvadi v dennim tisku
(hospodaiské noviny z 27. fijna 2004), kdyz stat jen vroce 2003 inkasoval
z dividend cca 8 mld. K¢.

V materidlu postradime ocenéni hodnoty akciové spolecnosti CESKY
TELECOM vzhledem K jejimu rozhodujicimu postaveni na trhu CR,
dosazenému technickému vybaveni a moZnostem generovat v dlouhodobé
perspektive Cisty zisk.

Zadame rovnéz material doplnit o analyzu mozné prodejni ceny a.s. CESKY
TELECOM formou prodeje na kapitdlovém trhu (Varianta ¢. 1) a formou

dvoukolové vefejné soutéze (Varianta ¢. 2), vzhledem k diskusim v tisku

Neakceptovano.
Nadale
komentovat

v mediich, nebot’ to
nepovazujeme ani za
distojné, ani za relevantni.
Naopak doporucujeme
variantu prodeje na
kapitdlovych  trzich pro
divody uvedené
v Diivodové zprave.

nehodlame
spekulace

Neakceptovano.

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

Neakceptovano.
Jak jiz bylo zdivodnéno
vV ditvodové zprave
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Z kterych vyplyva, Ze pti prodeji na kapitalovém trhu bude dosazena cena nizsi o
cca 10 mld. K¢.

Doporucujeme dale materidl doplnit o hlubsi analyzu zkuSenosti s privatizaci
formou prodeje akcii na kapitdlovém trhu (ECM) a formou vefejné soutéze
(M & A) v Evropé a ve svété ve vazbé na ceny telekomunikaénich sluzeb po
privatizaci a dopad privatizace na obyvatelstvo a ptijmy statniho rozpoctu.

Lze ocekavat, Ze navrhovany prodej akcii na kapitalovém trhu vzhledem
k jejich zna¢nému objemu sniZi cenu akcii na trhu a stat p¥ijde o pFijem
Z titulu prodeje rozhodujiciho 51.1 % baliku akcii. Jak uvadi poradci —
konsorcium Credit Suisse First Boston a Ceské spofitelny v piiloze ILb na str.
27 v prvnim odstavci, primérnd hodnota prémie za kontrolu (akcii spole¢nosti)
na hlavnich evropskych trzich se v poslednich letech poskytovala v rozsahu 13%
- 31% (to plati i pro zemé, kde pravni predpisy ukladaji povinnost uc¢init nabidku
odkupu podili menSinovych akcionait). Jak je ztejmé z piilohy IL.b na st. 42 o
privatizaci a.s. CESKY TELECOM je znatny zijem jak telekomunikaénich
operatort (6), tak finan¢nich investori (11).

piedlozeného materidlu pfii
transakcich prostednictvim
kapitalovych  trhtt  nelze
dopfedu urcit cenu (bude
z4visld na  situaci na
kapitalovych trzich v den
uvedeni transakce na trh).

Nadale nehodlame
komentovat spekulace
v mediich, nebot’ to
nepovazujeme ani za

distojné, ani za relevantni.

Neakceptovano.
Pozadované¢ 1ze do jisté
miry nalézt na strané¢ 19-22
ptilohy IIb) pteloZzeného
materialu.

Neakceptovano.

Ziskani prémie je moznost
velice teoretickd (v praxi
neredlnd). Uvedend
procenta jsou pouze
odhadem privatiza¢niho
poradce, ktery ani na zadost
MF nebyl podloZen
konkrétnéjsi analyzou ve
vztahu k CT, a proto se MF
nemiuiZe k relevantnosti
tohoto odhadu vyjadfit.

K posledni vété lze fici, Ze
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Z uvedenych divodi doporutujeme privatizaci CESKEHO TELECOMU,
a.s. podle Varianty ¢. 3 nebo eventuelné zvazit odloZeni privatizace a.s.
CESKY TELECOM, vzhledem ke schopnosti spolenosti dosahovat
dlouhodobé vysoké dividendy a tedy i zajiStovat stalé piijmy z dividend pro stat.

Z ptehledu vybranych privatizacnich transakei v sektoru telekomunikaci
v Evropé za poslednich 10 let (viz str. 19 - 22 prilohy ILb.) vyplyva, Ze vétSina
vyspélych zemi si ponechavé zna¢ny podil vlastnictvi a kontroly v rozhodujicich
telekomunikacnich operatorech ve France Telecom vlastni vlada 53,1% akeii,
v Deutche Telecom vlada drzi 43% akcii, v Belgacom vlastni vlada 52% akcii,
ve Swisscom vlastni vlada 62,7 % akcii, v Telecom Austria vlastni vlada 47%
akcii, v Norsku vlastni vlada 54% akcii, v Telia Sonera vlastni Svédska a Finska
vlada 45%, resp. 19% akcii, v Slovak Telecom vladda vlastni 49% akcii,
v Romtelecom vlada vlastni 46% akcii, v Croatia Telecom vlada vlastni 49%
akcii, v OTE v Recku vlada vlastni 37,7% akcii.

uvedena tabulka pfedstavuje
pouze nezavazny zajem
obou typl investorii a nema
tudiz velkou relevanci.
Neakceptovano.

Zamér privatizovat je dan
rozhodnutim vlady.

Akceptovano.

Vase informace jsou
viceméné korektni, avSak to
vibec nic nedokazuje, nebot’
ve zbytku Evropy si vlady
neponechaly rovnéz ani 1%
akcii v telekomovych
spole¢nostech, jako
napiiklad:

v Italii

ve Spanélsku

v Portugalsku

v Irsku

v Déansku

ve Velké Britanii

v Polsku

Vv Mad’arsku

v Holandsku stat stale drzi
19% (ale 1 ty planuje
Vv nejblizsi dobé¢ prodat)
TakZze Va§ argument ztraci
hodnotu argumentu a je to
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Naproti tomu telekomunikaéni trh naSich sousedt v Polsku ovladl France
Telecom a vétsinovy podil telekomunikacniho trhu na Slovensku, v Mad’arsku a
V Chorvatsku vlastni Deutsche Telecom. Z piehledu je rovnéz ziejmé, Ze prodej
telekomunikacnich spolecnosti se realizuje zejména tam, kde je nezbytna
modernizace tohoto sektoru, coZ neni piipad CR, kde zasadni modernizace jiz
probéhla.

vlastné jen jiny ndzor na
vec.

Neakceptovano.

Ni¢im nepodlozené tvrzeni.
Tato zéasada platila az do
prvni  Casti  privatizace,
(tehdy)  SPT  Telecom
véervnu 1995  (27%),
Vsoucasn¢ dobé  Zadna
vlada neprivatizuje
podkapitalizované podniky,
a to ani telekomunikacni.

Ministerstvo Skolstvi, mladeze a
télovychovy

Bez piipominek

Ministerstvo obrany

Bez piipominek

Ministr a pfedseda Legislativni
rady vlady

I) K vlastnimu navrhu:

1. Vlada stoji ptfed slozitym rozhodnutim, které ma ucinit v podminkéach
informacni neurditosti. O to dilezit¢jSi je pak piesnd definice Kritérii
rozhodovani a jejich vahy.
Za zcela evidentni 1ze povaZovat tato kritéria:

- privatizacni vynos

- riziko netspéchu transakce

- termin ziskani privatiza¢niho vynosu.

Nelze ovSem vyloucit, Ze existuji dalsi kritéria, kterd je v z4jmu racionality
rozhodovaciho procesu nutno vzit v tvahu, jako napf.:

- strategicka stabilita CT.

Na kritérium strategické stability CT je mozno pohliZet ve dvou zakladnich
rovinach:

20




a) Potieba strategického investora z hlediska dlouhodobé konkurenéni

schopnosti. Telekomunika¢ni odvétvi se vyznacuje vysokou frekvenci
inovaci vysSich fadd, vysokou investicni narocnosti a v dusledku
liberalizace téz vysokou konkurenci. Faktory ekonomiky velkého
rozsahu pak nabyvaji strategického vyznamu, coz muze byt v kontextu
relativné malého lokdlniho trhu limitujicim aspektem dlouhodobé
konkurenceschopnosti. Informace tohoho typu nemuze poskytnout
privatizacni poradce — investicni bankéf. Odpovéd’ na otazku, do jaké
miry potfebuje firma strategického investora (partnera) je véci poradcii
Z oblasti management consulting, ktefi na rozdil od investi¢nich bankétt
maji detailni znalost strategii globalnich hract v oboru a ptimé
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
partnert jiz nékolik let.
Vysledky: vesmés ve vSech
hlavnich ukazatelich maji
horsi nebo stejné vysledky
jako CT, navic jejich
dynamika zmén je podstatné
horsi, navic napt. Slovensky
Telecom doslova kopiruje
transformacni program CT,
Matav se spolu s TPSA
pokousi o podobny trend
(dle zastupcti France
Telecom, se kterymi

Vv posledni dob¢ vedli
zastupci managementu CT
jednani). Dluzno
podotknout, ze CT mél

vV minulosti vice nez dva
roky strategické investory,
ktefi se po uplynuti této
doby svého podilu v CT
postupné zbavili, takze Vase
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, jehoz cilem je odkryt vnitini
rezervy efektivnosti. Bohuzel tomuto projektu zjevné neptedchézel
projekt strategie skupiny CT, ktery by vedle nespornych efekti pro
tizeni CT poskytl, byt neoficialni, informaci vladé o intenzité potieby a
realnych Sancich na ziskéni strategického partnera.

b) Stabilita CT zhlediska strategickych potieb statu  (sit GOVnet,
informacni systémy nutné pro chod krizového fizeni apod.)

Neakceptovano.

Strategie spolecnosti
existuje, dokonce existuje
strategie skupiny. To, ze
materidl neni dostupny
vladé ani nikomu jinému, je
v souladu s obchodnim
zakonikem, zakonem o
cennych papirech a
internimi piedpisy
spole¢nosti. CT stejné jako
mnohé jiné spolec¢nosti
nezvefejiuje, kromé
vybranych ukazatell a
informaci, Zadné informace
tykajici se budoucich ¢isel,
detailnich strategii,
personalnich otdzek atd.

Neakceptovano.

Pokud jde o krizovou
infrastrukturu statu, tak jeji
feSeni je velmi jednoduché:
Stat pozaduje zajisténi urcité
sluzby — tj. infrastruktury a
zajisténi dané sluzby je
mozné urcit bud’ dohodou
mezi smluvnimi stranami
nebo piislusnymi
ustanovenimi

Vv telekomunika¢nim zakong.
Je nutné pocitat s tim, ze
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2. Existuje na prvni pohled ne pfili§ ziejmy, ale o to zdsadné&jSi rozpor, mezi
hodnocenim jednotlivych moznosti privatizace v divodové zprave a v ptiloze
k diivodové zprave, zpracované privatizaénim poradcem. Predevsim jde o to,
ze nckteré vyznamné informace privatizacniho poradce diivodovéa zprava

poskytovani takové sluzby
je vzdy za thradu. Nicméné
stavajici navrh zakona o
elektronickych
komunikacich ptedpoklada
preneseni veskerych
nakladii na komerc¢ni subjekt
a lze uspésné predpokladat,
ze kazdy komercni subjekt
se bude maximaln¢ branit
nést pouze naklady a nemit
zadné vynosy. To znamena,
ze stabilita krizové
infrastruktury nemé zadnou
souvislost s privatizaci,
pouze s ekonomickymi
podminkami mezi statem a
poskytovatelem
infrastruktury a lIze

Vv jakémkoliv modelu
privatizace najit feSeni, které
je ekonomicky vyhodné pro
ob¢ strany.

Pokud jde 0 GOVnet, ten je
soucasti standardniho
komeréniho vztahu mezi CT
a statem.

Neakceptovano.
Dostatecné argumentace
nazoru MF je obsaZena
v ditvodové zpravé. MF

23




neobsahuje viibec, nebo je interpretuje neptesné az zcela zkreslené.

Konkrétné:

- Zpréva privatizacniho poradce kap. 4. ,,Divody neuspéchu piedchéazejici
privatizace®.

Na str. 18 je uveden piehled divodi neuspéchu piedchozi privatizace
z hlediska jejich vlivu na soucasnou situaci. Z uvedeného piehledu vyplyva,
7ze ze 6 identifikovanych divodi ptedchoziho netspéchu privatizace
metodou M&A , plati nadale pouze 2, pficemz v ramci pietrvavajiciho
faktoru ,,Nejistoty v oblasti regulace* doSlo k vyznamnym pozitivnim
posunim (liberalizace témét dokoncena, fada regulatornich otazek vyieSena).
Jak jinak interpretovat tento velmi srozumitelny piehled, nez ze se
vyznamnym zpusobem zvySila Sance na uspéch privatizace metodou
M&A.

- vdivodové zpravé je jako vyhoda prodeje na kapitdlovych trzich
uvedena rychlost transakce. Toto tvrzeni je pfinejmensim nepiesné pokud
vétime privatizaénimu poradci, kdyz tika, ze:

»Podle nazoru Poradcti by byl prodej Podilu v jednom kroku nejspise
naro¢ny, i ptes zvysenou likviditu akcii CT. Vlada tak bude pravdépodobné
muset zvazovat prodej ¢asti svého podilu v pfedbéZné nabidce a zbytek podilu
V nésledujici nabidce s blokacnim obdobim v trvani nejméné 6 mésict*.

jednoduse nesouhlasi
s nékterymi nazory poradce.

Neakceptovano.

Stale pretrvavaji zasadni
rozpory mezi vedenim
spolecnosti a regulatorem,
viz zaloby podané vedenim
CT na CR. Jakykoliv
budouci nabyvatel (M&A)
tak zcela samoziejmée
zneuzije této situace pii
pokusu o sniZeni ceny.
Bohuzel ani vedeni CT
nejsou znamy zadna
vyfeseni ,,nejistot v oblasti
regulace* ani skutecnost, ze
by doslo k vyznamnym
pozitivnim posuniim v této
oblasti.

Neakceptovano.

Trvame na svém tvrzeni,
tvrzeni poradce jsou
zavadéjici a nepiesna.
ProhlaSeni, Ze prodej
jednomu zajemci je nejkratsi
cestou, je nepravdivé. [u
n¢kolika krokii prodeje na
kapitdlovém trhu neni podle
naseho néazoru (ktery je v
rozporu s nazorem poradcit)
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Maji-li byt informace sdélené Poradcem racionalné vyuzity, pak vySe uvedena
citace znamend, 7e vlada muize povazovat prodej pies kapitalové trhy za
rychlejsi, nez prodej predem uréenému kupujicimu, ale pak musi soucasné
vyznamné zvySit riziko nedspéchu transakce pri tomto zpiisobu
prodeje.Nebo naopak bude respektovat nazor Poradce a rozdéli prodej na vice
kroki, ale pak tento zpisob prodeje neni rychlejsi.

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

Za prvé jde o to, Ze je znacné rizikové ocekavat 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 mlze byt
realizovan jako (i) plné manaZerskym tymem CT podporovana nabidka,
zalozena na prospektu, nebo (ii) jako tzv. accelerated bookbuild, tj. prodej bez
piipravy transak¢nich dokumenti a podpory manazerského tymu. Prvou
variantu lze realizovat pouze za predpokladu, Ze pfedstavenstvo CT je
piipraveno poskytnou bankdm bé&zné prohladSeni a zaruky a odskodnéni
v ramci dohody o Upisu nebo obdobné dohody. Pokud tomu tak neni, je nutno
volit druhou moZnost, kterd ma ovSem zcela zfejmé negativni dopady na
realizovanou cenu.

Shrneme-li vyse uvedené, pak lze konstatovat, ze prodej prostiednictvim
kapitalovych trhii se prakticky rozpada na tyto varianty:

a) prodej vjednom kroku bez podpory managementu (accelerated

nutné ¢ekat Sest mésictl.
Doba cekéni je stanovena
dohodou a negociaci a to
bez dopadu ¢i snizeni ceny.

Neakceptovano.

Soucasna likvidita na trhu
poskytuje redlnou moznost
prodeje v jedné transi,
jakékoliv dalsi tivahy se jevi
jako irelevantni.

Neakceptovano.
Samoziejmée existuje vice
moznosti nez-li Ctyti zde
uvedené, je vSak prakticky
nemozné, aby vlada
rozhodla o specifické
transakci na kapitalovych
trzich protoze

by si tim sama podminila
cenu za akcii, navic je velmi
pravdépodobné, 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
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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 vyse uvedenych kritérii racionality rozhodovaciho procesu ma
ovSem kazda z uvedenych variant zasadn¢ jiné hodnoceni. Fakticky to znamena,
ze pokud by rozhodnuti vlady o prodeji pies kapitalové trhy bylo realizovano
jako prodej v jednom kroku bez podpory managementu, pak by vlada rozhodla ,
aniz by to mozna tusila, o nejméné vyhodné varianté, protoze jde o variantu

swwr

najednou a tudiZ se prodej mimoiadné protahne.

Je-li vladé
soucasné  uveést,

doporucen prodej transakci ECM, pak je nezbytné

kterou zvySe wuvedenych variant. S vysokou
pravdépodobnosti lze pFitom piedpokladat, Ze predstavenstvo CT
neposkytne pozadované zaruky a Ze prodej ve vice krocich bude pro
vladu z ¢asového hlediska neprijatelny.

bude klesat. Z tohoto
diivodu by vlada méla
rozhodnout pouze o
varianté privatizace tj.
transakci na kapitalovych
trzich, pfimém prodeji
nebo poradci
navrhovaném dualnim
zpusobu. Rozhodovat o
detailech transakce je

Z tohoto diivodu
kontraproduktivni a bude
pracovat proti nejvysSimu
dosazitelnému vynosu.
Nesouhlasime

S prohldsenim, Ze nejlepsi
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 zarucuje
vysoké riziko, Ze se
nepodafi prodat cely balik
akcii najednou. Existuje
vzdy riziko, Ze situace na
trzich se mize rapidné
zhorS$it, ovSem samoziejme i
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zlepsit. Nicméné poptavka
je obrovska a n¢jakou dobu
ziejme potrva, trh se jiz
vyporadal s previsem
nabidky nad poptavkou, coz
je jiz vyjadieno v soucasné
cen¢ — bezprostiedné po
zvetejnéni usnesenti
meziresortni komise pro
privatizaci cena dle
ocekavani poklesla, v
soucasné dobé jiz vzrostla
na ptivodni cenu.
Samoziejmé, ze pri
transakci na kapitalovych
trzich neexistuje garance,
nicmén¢ existuji analytické
odhady a ty indikuji, Ze se
cely balik v jedné transi
prodat podaii za velice
rozumnou cenu. Diskont,
pokud k nému viibec dojde,
bude tim mensi ¢im méné
komentart a nazort se bude
v médiich objevovat a vice
nez vyvazi riziko, které by
na vladu ¢ekalo pii nékolika
krocich.

Prohléseni, ze prode;j
jednomu zajemci je nejkratsi
cestou, je nepravdivé. [ u
nckolika krok prodeje na
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I) V zajmu vSestranného posouzeni navrhovanych feseni dale doporuéuji do
materidlu zapracovat dalsi informace o

- obsahu a procesnim stadiu Zalob na stat (pokud nebyly tyto navrhy vzaty
zpét) podanych akciovou spoleénosti Cesky Telecom z diivodu
nespravného rozhodnuti narodniho regulatora (Cesky telekomunikaéni
ufad); pfipadny uspéch nového nabyvatele akcii v téchto sporech by
mohl v kone¢ném efektu vyrazné snizit dosazeny vynos z prodeje
majetkové ucasti stitu, a o navrh na konecny zplsob feSeni téchto
pripadnych narokl viici statu jesté pied privatizaci tak, aby nemohly byt
vV budoucnu novymi nabyvateli podilu statu vii€i statu vzneseny,

kapitalovém trhu neni podle
naseho néazoru (ktery je v
rozporu s nazorem poradcit)
nutné ¢ekat Sest mésicu.
Doba ¢ekéani je stanovena
dohodou a negociaci a to
bez dopadu ¢i snizeni ceny.
K otazce rychlosti 1ze
pfipomenout z posledni
doby privatizace napft.
Unipetrolu ¢i posledni
pokus o CT.

Neakceptovano.

Dohoda s budoucim
nabyvatelem neni

v praktické roviné mozna,
nebot’ CT ma povinnost
chranit zajmy vSech, i
minoritnich akcionaiti. Neni
tedy mozné predpokladat
jakoukoliv dohodu a
opominout zajmy
minoritnich akcionait.
Pokud nedojde k uspokojeni
opravnénych naroki
spole¢nosti, tak nelze
pozadovat po CT, aby
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stiznostech a podéanich nékterych alternativnich operatora (napt. TELE 2)
podanych k Evropské komisi,

predpokladaném nabyti ucinnosti nového regula¢niho ramce v oblasti
telekomunikaci (zdkon o elektronickych komunikacich), ktery je jednim
z dalezitych kritérii (s vlivem na cenu) posuzovani miry konsolidace
zdjmového telekomunikacniho trhu budoucimi investory, vcetné
vymezeni podminek pro poskytovani univerzalni sluzby,

analyze rizik spolec¢nosti (ekonomickych, finan¢nich, pravnich) v obdobi
privatizace a jeji pravidelné aktualizaci,

podané zaloby vzal zpét bez
toho aniz by se spolecnost a
jeji statutarni zastupci
vystavili moznému
majetkovému a trestnimu
postihu. Navic zadny
budouci nabyvatel se
pfedem nemiize vzdat svych
piistich narokd.

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

Neakceptovano.

Legélnim zplisobem nelze
ziskat znéni téchto stiznosti
a podani.

Neakceptovano.

To je dano navrhem zakona,
ktery neodpovida
direktivam EU a hrozi, Ze
EU bude pozadovat napravu
stavu zménou zakona po
jeho pfijeti, nebot’ se

V soucasné podob¢ zda byt
neodpovidajici poZzadavkim
EU.

Neakceptovano.
Veskeré dostupné analyzy
(zaloZené na datech
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riziku zaniku Fondu narodniho majetku jesté pfed ukoncenim privatizace
Z divodu mozné délky trvani schvalovaciho procesu Evropskou komisi
pii varianté pfimého prodeje jednomu zajemci ve vetejném vybérovém
fizeni; tyto piipadné dopady nejsou Vv navrhu harmonogramu
zapracovany,

procentnim vyjadfeni vysSe podilu jednotlivych minoritnich akcionart
tak, aby vlada méla jistotu, ze zde neni menSinovy akcionat (piipadné
n¢kolik mensSinovych akcionafi), ktery by mohl pii varianté piimého
prodeje jednomu zajemci ve vefejném vybérovém fizeni prodej akcii
blokovat uplatnénim svého predkupniho prava,

zakladnich parametrech a smluvnich podminkéch, na kterych bude stat
trvat, v pfipadé¢ pifimého prodeje jednomu zijemci ve vefejném
vybérovém fizeni, vcetné¢ rdmcového vymezeni piedpokladanych
pozadavkl budouciho kupujictho na zéaruky ¢i odskodnéni v rdmci
smluvnich ujednéni, které stat jesté¢ mize akceptovat,

ziskanych z vefejné
dostupnych zdroji) jsou
obsazeny v piiloze IIb)
predkladaného materialu.

Neakceptovano.

Tyké se pouze M&A
transakce, a ani u té se
neptedpoklada, ze potrva
déle nez do konce roku
2005.

Neakceptovano.

Nelze zajistit. Minoritni
akcionai miize blokovat
cokoliv, kdykoliv — staci
podavat zaloby na
neplatnost valnych hromad,
usneseni valnych hromad,
svolavat mimotadné valné
hromady atd. Ve velice
kratkém Casovém Useku se
vySe podilti minoritnich
akcionait mohou meénit.

Neakceptovano.

Naprosto pred€asny
pozadavek. V piipadé
varianty M&A bude vlada
rozhodovat jesté v n¢kolika
dalsich usnesenich o vsech
uvedenych parametrech a
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navrhu zvySenych kontrolnich opatfeni a opatieni krizového fizeni a
fizeni rizik V predprivatizatnim obdobi ve vztahu k managementu
spole¢nosti,

navrhu dalSich pfipadnych feSeni (nad rdmec navrhu poradce statu) pro
prodej akcii v jedné transakci pii varianté prodeje na kapitalovych trzich,
s cilem eliminovat realnou trzni ztratu z prodeje druhého baliku akcii ve
druhém kole,

piipadné moznosti, Ze stat si ponecha minoritni podil nezbytny ke svolani
valné hromady (napt. 10 %) pro piipad zabezpeceni strategickych zajmt
statu v oblasti telekomunikaci, napt. v ramci vladou schvélené rdmcové
smlouvy o poskytovani sluzeb komunikaéni infrastruktury statni
spravé, jejim zabezpeCeni a ochrang, a to 1 ve vztahu pfenosu dat
z Evropské unie na jednotlivé ustfedni organy statni spravy,

podminkach. Upozoriiujeme
na nemoznost vzdani se
budoucich narok, prestoze
bude obsazen ve smlouve,
nebude pravné¢ vymahatelny
z diivodu rozporu se
zékonem.

Neakceptovano.
Krizové tizeni a fizeni rizik
je zajisténo dostatecne.

Neakceptovano.

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

Neakceptovano.
Neexistuje zadny realny
diivod nebo vyhoda, pro
kterou by si stat mél
ponechavat jakékoliv
procento vlastnictvi akcii
v CT. Naopak se to jevi jako
nevyhoda, nebot’ pfi
jakémkoliv procentu akcii
ponechanych ve vlastnictvi
statu investofi budou
logicky ptredpokladat, Ze
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pfipadné variant€¢ ponechdni si urcitého podilu stitu ve spolecnosti
Eurotel, ktera je v posledni dobé piekapitalizovana (dosahuje roné cca 7

Vv relativné kratkém Casovém
obdobi se stat téchto akcii
bude zbavovat, a tudiz tato
skute¢nost vyvola dalsi
naprosto zbyte¢ny
,overhang® a bude mit tedy
negativni dopad na
soucasnou cenu. Pokud by

z jakéhokoliv ditvodu se stat
rozhodl ur¢ité procento akcii
si ve svém vlastnictvi pies
shora uvedené argumenty
ponechat, aby se zabranilo
negativnimu dopadu na
soucasnou cenu, je nezbytné
nutné pted uzavienim
objednacich knih ud¢lat
zavazné prohlaseni, ze stat
si hodla ponechat tento
podil ve svém vlastnictvi, Ze
jej nebude po urcitou dobu
(napt. 3, 5, 8 let) v zd&dném
ptipad¢ prodavat. Toto je
jediny mozny zpiisob, jak
eliminovat jinak
nevyhnutelny negativni
dopad na soucasnou cenu.

Neakceptovano.
Pti soucasné struktute
spolecnosti neexistuje
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mld. K¢ ¢istého zisku, ktery v soucasné dobé realizuje formou |transakce, jak toto zajistit
dividendové politiky). bez zasadniho zdrzeni celé
privatizace.

Ministerstvo vnitra Bez ptipominek
1. mistopiedseda vlady a ministr
prace a socialnich véci

Ministerstvo zahrani¢nich véci | Bez pfipominek

Bez ptipominek
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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 spravedInosti Varianta ¢. 1
Ministerstvo dopravy Varianta ¢. 1
Mistoptedseda vlady pro Varianta ¢. 1
ekonomiku

Ministerstvo obrany Varianta ¢. 1
Ministerstvo zemédelstvi Varianta €. 1
Ministerstvo vnitra Varianta €. 1
1. ’mlstopre'd’se(,la Vl%dy a ministr Varianta & 1
prace a socialnich véci

Ministerstvo zahrani¢nich véci Varianta €. 1

Ministerstvo Skolstvi, mladeze a
télovychovy

Varianta ¢.2

Ministr primyslu a obchodu

Varianta ¢. 2

Ministerstvo spravedInosti

Varianta €.2, ptipadné 3

Ministerstvo pro mistni rozvoj

Varianta €. 3, piipadné odloZeni privatiza¢niho procesu

Ministr a pfedseda Legislativni
rady vlady

Neni jasné, ke které varianté se ptiklani.

Ministerstvo informatiky

Neni jasné, ke které variant€ se ptiklani.

CNB

Neni jasné, ke které varianté se ptiklani
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