Diivodova zprava

1. Divod predlozeni

Usnesenim vlady Ceské republiky &islo 173 ze dne 17. tnora 2003 k navrhu dalsiho
postupu ohledn¢ majetkové ucasti statu ve spole¢nosti CESKY TELECOM, a.s.

2. Popis problému

Vlada CR vzala na védomi harmonogram pfipravy nového privatizaéniho procesu statniho
podilu az do vyse 51,1% akcii spole¢nosti CESKY TELECOM, a.s.

Tento material navrhuje, aby vlada CR souhlasila se zahajenim privatiza¢niho procesu.

Ptilohu Il.a) piedkladaného materialu tvoii stanovisko meziresortni komise pro koordinaci
privatizace spole¢nosti CESKY TELECOM, a.s., ktera byla ustavena ministrem financi na
zéklad€ usneseni vlady ¢islo 862 ze dne 8. zaii 2004.

Fond narodniho majetku, jez akciovy podil pro stat spravuje, na zaklad¢ vysledka
uskutecnéné vetejné obchodni soutéZze uzaviel smlouvu s poradcem, konsorciem CSFB a
Ceska spofitelna, a.s. Stanovisko poradce je piedkladano jako piiloha ILb) tohoto materialu a
vyjadiuje minéni tohoto poradce.

Na zakladé tohoto prfedkladaného materidlu by méla vlada ze tfech nize uvedenych variant
realizace transakce vybratjednu. Vladou zvolena varianta bude podrobné popsana a
rozpracovana vcetné casového harmonogramu realizace v materialu, ktery ministr financi
predlozi vlade.

V ptipad¢ zvoleni varianty ¢. 1 (ECM) vladda zmocni ministra financi nésledné
rozhodovat o terminu zahajeni transakce a dalSich nélezitostech, véetn¢ schvéaleni minimalni
ceny. V pfipad¢ varianty €. 2 (M&A) bude muset vlada rozhodovat minimaln€ ve tfech
etapach, a to nejdiive o kritériich pro ucast ve vefejném vybérovém fizeni a kritériich
hodnoceni nabidek, dale o Ucastnicich postupujicich do druhého kola a na zavér o vitézi
vybérového fizeni. Kombinovana varianta ¢. 3 vsobé obsahuje rozhodovani dle
predchazejicich variant.



3. Zakladni varianty

Navrzené varianty vychazeji z materialu poradce, ktery je ptilohou divodové zpravy.

1) Prodej na kapitalovych trzich (ECM)

Vyhody

jistota ukonceni transakce, pfi transakci na kapitdlovém trhu nemtize dojit k situaci, ze
by se transakci nepodatilo dokoncit. Vyse vynosu bude zavisla na aktualni situaci na
kapitadlovém trhu v okamziku uvedeni titulu na trh.
rychlost transakce
neni nutné zadat Evropskou komisi o schvaleni transakce
transparentnost transakce je zajiSténa tvorbou nabidkové knihy (v nabidkové knize
jsou zaregistrovany veskeré objednavky, alokace akcii a tvorba ceny). Neexistuje jina
forma prodeje, pfi niZ by bylo mozné dosahnout vyssi transparentnosti.
nejrychlejsi ziskani vynosu z transakce, vlada obdrzi vynos z transakce nejpozdéji
v fadu dnil od ukonceni transakce.
e vyznamné pozitivni vliv na oziveni Ceského kapitdlového trhu (zlepSeni
likvidity a rozsifeni mezinarodnich investori v CR)
e vyuziva synergii nedavné transakce s akciemi v drzeni TelSource
e neexistuje povinnost odkupu minoritnich podilt
e nejcastéji uzivana metoda privatizace telekomovych spolecnosti vlddami
ostatnich evropskych zemi

Nevyhody

bez podpory managementu by kapacita trhu mohla ztizit prodej v jedné transakci
riziko konkurenénich nabidek v dobé¢ prodeje

nemoznost ziskat prémii za kontrolu

ptipadny diskont, ktery miize tuto formu transakce provazet. Casto se viak nejednd
o vyrazny diskont, a nebo je diskont nevyhodou pouze relativni v porovnani
s vyhodou ziskani vynosu ve velmi kratké dobé

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

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

Druhou moznosti prodeje je dvoukolové vefejné vybérové fizeni.

Vyhody

transakce muze byt realizovéna, za vyuziti jak strategickych investorti (investort
Z oblasti telekomunikac¢nich operatorti), tak 1 finan¢nich investorti

transakce neni pfimo zavisla na situaci na kapitalovych trzich

teoretickd mozZnost ziskani prémie za kontrolu nad spolecnosti (prémie vSak neni
garantovana)

Nevyhody



e transakce je Vv porovnani s prodejem prostiednictvim kapitalovych trhti casové

e 0 schvdleni transakce je nutné pozadat Evropskou komisi. Rozhodnuti o schvaleni
muze byt vydano ve lhité¢ 2 mésict (pokud je transakce bez pochybnosti) anebo ve
lhaté¢ 18 mesict, lhita v obou piipadech zacind bézet ode dne doruCeni zadosti se
vSemi relevantnimi piilohami.

e povinnd nabidka odkupu akcii minoritnich akcionafii. V této souvislosti dochazi
k negativnimu dopadu na ¢esky kapitalovy trh, ktery i za sou¢asného stavu ,,bojuje*
s malym objemem kvalitnich obchodovanych tituld, z &ehoz CT je jednim z nejvyse
ocenénych.

e nabidky potencionalnich investori mohou obsahovat podminky pro vladu CR
nepfijatelné. Investofi mohou vyzadovat prohlaSeni a zéaruky (napf. zévazek
odskodnéni), které vlada nebude pfipravena poskytnout.

e financ¢ni investofi pozaduji vysokou navratnost své investice (odtud citlivost na cenu,
podminky tzv.“exitu* a dopad na spolecnost). Finan¢ni investofi mohou mit podminku
dosazeni vyssiho podilu nez 51% spole€nosti, coz bude za dané situace velice obtizné,
nebot’ TelSource v prosinci roku 2003 prodal svij 27% podil, ktery byl investory
dostupny pii pfedchazejicim pokusu privatizace.

e velky rozdil mezi stiedné a dlouhodobymi dopady na spolecnost z pohledu
strategického a finan¢niho investora

3) Prodej podilu kombinovanou metodou

Dalsi moznost zpusobu transakce byla poradcem identifikovéna jako tzv. dudlni strategie,
tedy kombinace obou shora uvedenych metod privatizace. Bude zah4jeno dvoukolové vetejné
vybérové fizeni na nabyvatele 51,1% akciového podilu spolecnosti a nasledn€ po prvnim kole
bude rozhodnuto o pokracovani vetfejného vybérového fizeni nebo o prechodu na prodej
prostiednictvim vetejnych kapitalovych trhi.

Tato metoda v sob¢ skryva nékteré vyhody a nevyhody predchazejicich variant. Z kombinace
vyplyvaji nasledujici charakteristiky:

Vyhody
e pokud by se nepodaftilo identifikovat v prib&hu prvniho kola vyhlaseného vetejného
vybéroveho fizeni potencionalniho investora, ktery by nabidl pfijatelné podminky, 1ze
se rozhodnout pro dokonc¢eni privatizace prodejem na kapitalovych trzich

Nevyhody
e sniZeni trzni ceny za akcii, pokud bude rozhodnuto o dokonceni transakce formou
prodeje prostiednictvim kapitalovych trhti z dvodu neexistence vhodného investora,
¢i piili§ nizkych cenovych nabidek
e Casova narocnost a nejistota vysledku



4, Zavér

Na zaklad¢ vyse uvedenych skutecnosti jsou v bodu I. tohoto materidlu — Usneseni
vlady navrzeny tfi varianty realizace privatizaéniho procesu. Ptedkladatel tohoto materialu
doporucuje vlade schvalit privatizaci majetkové ucasti stiatu ve spolecnosti
CESKY TELECOM, a.s. v drZeni Fondu nirodniho majetku CR
prodejem prostfednictvim vefejnyvch kapitdlovych trhi, tj. variantu ¢islo
1.

Diivody pro toto doporuceni jsou nasledujici:

e politicka a ekonomicka transparentnost

predikovatelny dopad do vefejnych rozpocti jak z hlediska casového, tak
objemového

rychlost transakce

neni nutné schvaleni Evropskou komisi

jistota dokonceni transakce

garance ziskani trZni ceny

podpora ¢eského kapitalového trhu



