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Tato zprava a pfipadna ustni prezentace (spole¢né dale jen ,Zprava“) byla
vypracovana spole¢nosti Credit Suisse First Boston (Europe) Limited s jejimi
pridruzenymi spole&nostmi a spoleénosti Ceska spofitelna a.s. s jejimi pridruzenymi
spoleCnostmi (spolecné dale jen ,Konsorcium® nebo ,Poradci“) na zadost Fondu
narodniho majetku Ceské republiky (dale jen ,FNM®) v navaznosti na smlouvu s
Konsorciem uzavienou dne 9. 6. 2004 o poskytovani sluzeb globalniho poradce pfi
privatizaci majetkového podilu FNM ve vysi 51,1 % (dale jen ,Podil*) ve spoleCnosti
CESKY TELECOM a.s. (dale jen ,Cesky Telecom* nebo ,Spoleénost®) 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 jiz v celku nebo jeji ¢ast, nesmi z ni byt
pofizovan struény prehled €i vynatky, nesmi byt zvefejiiovany 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 ,VlIada“), Ministerstvu financi,
Ridicimu vyboru, Ufadu pro hospodafskou soutéZ Ceské republiky, dafiovym a
pravnim poradciim FNM, auditordim FNM a/nebo jakékoli osobé, které musi FNM
tuto Zpravu poskytnout ze =zakona, bez predchoziho pisemného souhlasu
Konsorcia.

Konsorcium neovéfovalo samostatné Zadné z informaci poskytnutych pro ucely
vypracovani této Zpravy a neposkytuje zadné zaruky, at jiz vyslovné Ci domnéle,
ohledné pfFesnosti, spolehlivosti ¢i uplnosti téchto informaci a Konsorcium za to
nepfebira a ani nepfevezme v budoucnu zadnou odpovédnost. Konsorcium
vychazelo z pfedpokladu, Ze veskeré takto poskytnuté informace jsou uplné a
pfesné ve vSech vyznamnych polozkach. Pokud se tyCe udaji o c&innosti Ci
finan€nich udajl za minula obdobi, Konsorcium vychazelo z pfedpokladu, ze byly
vypracovany odpovidajicim zpusobem v souladu s dusledné uplatiovanymi
standardy. Pokud se tyCe finan¢nich pfedpovédi ¢i prognéz, Konsorcium vychazelo
z prfedpokladu, ze byly vypracovany odpovidajicim zplsobem na zakladé nejlepsSich
odhadu a usudkd, které byly v dobé jejich vypracovani k dispozici.

Zavéry uvedené v této Zpravé vyjadfuji nazory Konsorcia k datu vypracovani
Zpravy, které vychazeji vyhradné z informaci, které byly Konsorciu poskytnuty k
tomuto datu. FNM by si mél provést vlastni analyzu informaci uvedenych ve Zpravé
a ponese odpovédnost za své rozhodnuti o uskute¢néni pfipadné transakce
doporucené ve Zpravé nebo navrzené na zakladé Zpravy.
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Tato zprava je uréena viadé Ceské republiky (dale jen ,vlada CR*) a slouzi jako
priloha divodové zpravy pro rozhodnuti o volbé privatizac¢ni strategie majetkového
podilu ve vy$i 51,1% (dale jen ,Podil*) ve spoleénosti CESKY TELECOM a.s. (dale
jen ,Cesky Telecom®, ,CTc* nebo ,Spoleénost®), ktery je v soudasné 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 Poradcl s cilem poskytnout souhrnnou informaci obsazenou
ve zpravach doruéenych FNM - (i) Zprava o postaveni spoleénosti Cesky Telecom
na trhu, (ii) Zprava o alternativnich strategiich privatizace 51,1% podilu FNM ve
spoleénosti Cesky Telecom, (iii) Zprava o doporudeni privatizaéni strategie - a dale
v navaznosti na formalni a neformalni reakce obdrzené Poradci od
telekomunikacénich operatort a finan¢nich investoru.

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

> 17.Gnora 2003: Vlada CR usnesenim &. 173/2003 uloZila ministram financi a
informatiky predlozit ji detailni material obsahujici stfednédobou strategii
postupu ve spoleénosti Cesky Telecom véetné doporudeni dal$iho postupu
privatizace majetkového podilu statu se zamérem v prabéhu let 2004 - 2005
dokongit privatizaci CTc.

> 7. ledna 2004: Vlada CR usnesenim &. 20/2004 vzala na védomi materidl
pfedloZzeny v souladu s pfedchozim usnesenim Ministerstvem financi a
ulozila FNM vyhlaSeni obchodni vefejné soutéZze na vybér poradenské
instituce pro privatizaci majetkové ugasti statu v CTc a ustavila komisi pro
posouzeni a hodnoceni nabidek pfedloZzenych v ramci soutéze.

» 14. ledna 2004: FNM vyhlasil vefejnou obchodni soutéz na poskytovani
finan¢niho poradenstvi v souvislosti s privatizaci CTc.

> 10. kvétna 2004: Komise pro posouzeni a hodnoceni nabidek doporucila
FNM prijeti nabidky konsorcia Credit Suisse First Boston (Europe) Limited
(dale ,CSFB®) a Ceska spofitelna, a.s. (dale ,CS") (spoleCné ,Poradci).
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» 9. ¢ervna 2004: FNM uzaviel s Poradci mandatni smlouvu o poskytovani
sluzeb poradce a globalniho koordinatora (dale jen ,Mandatni smlouva®).

» 9. €ervence 2004: Poradci v navaznosti na jejich pocCatecCni analyzu a
jednani s vedenim spoleénosti Cesky Telecom dorugili FNM v souladu
s Mandatni smlouvou tfi zpravy, jejichz obsahem byla (a) analyza moznych
zplsobu dokonéeni privatizace Spole¢nosti véetné identifikace kladu, resp.
zaporu navrhovaného procesu, (b) analyza postaveni Spole€nosti na trhu
vCetné identifikace trendd, (c) navrh strategie, organizace, struktury a
Casového harmonogramu privatizace Spole€nosti v intencich pfisluSnych
usneseni vliady Ceské republiky.

» 27. ¢ervence 2004: Poradci prezentovali ministru financi a jeho tymu za
pritomnosti zastupc FNM obsah zprav a doporuceni pfedanych FNM 9.
Cervence 2004.

» 6. srpna 2004: Ministerstvo financi obdrzelo dvé memoranda vypracovana
Poradci, ktera se podrobné vénovala (a) ur€eni divodu neuspéchu predchozi
privatizace Podilu ve spole¢nosti Cesky Telecom a dale (b) doporuéeni
privatizaCni strategie.

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

> 8. zari 2004: Vlada CR usnesenim €. 862 ustanovila meziresortni komisi pro
koordinaci privatizace spole¢nosti CESKY TELECOM a.s.

> 10. zafi 2004: Distribuce dopisi s zadosti o vyjadreni potencialniho zajmu o
ucCast na privatizaci Podilu ve spoleCnosti Cesky Telecom rozesilanych
Poradci.
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Jako byvaly monopolni (inkumbentni') telekomunikaéni operator v Ceské republice
povéfeny poskytovanim verejné sluzby se Cesky Telecom musi vypofadat s mnoha
ukoly, kterym Celi byvali monopolni operatofi na liberalizovanych telekomunikacnich
trzich po celém svété. Na zakladé t&chto skutednosti je Cesky Telecom i nadale

Mg vwrvos

v Ceské republice. Makroekonomické prostfedi, $ife a hloubka konkurence
v telekomunikacnim sektoru, rezim regulace i technologicky vyvoj, to vSe formuje
provozni prostfedi spoleénosti Cesky Telecom. Tyto faktory museji byt posouzeny
v hodnoceni pozice Spole€nosti, protoze hlavné ty utvareji provozni a tim i finan¢ni
vykony Spoleénosti. Vyhodnoceni postaveni spole¢nosti Cesky Telecom uvedené
v této zpravé muze byt sumarizovano v nasledujici SWOT analyze (Strenghts —
Weaknesses — Opportunities — Threats: Silné stranky — Slabé stranky — Pfilezitosti —

Hrozby):

Silné stranky

> Cislo 1 mezi operatory pevnych linek a
mobilnich telekomunikaci v Ceské republice

> Znacky vysoké hodnoty - Cesky Telecom a
Eurotel

» Vysoké EBITDA marze u fixnich i mobilnich
sluzeb s vysokou urovni tvorby volného cash
flow

» Nejsirsi infrastruktura pro pevné linky i mobilni
sluzby

» Kompletni portfolio sluzeb pevnych linek a
mobilnich telekomunikaci

» Konzervativni kapitalova struktura

Prilezitosti

» Rustovy potencial diky domacimu
makroekonomickému rozvojovému potencialu,
zejména po pfistupu k EU

» Nizk& nasycenost Sirokopasmovym Internetem
ponechava vyznamny ristovy potencial tohoto
trhu

» Inovacni nové sluzby, jako napfiklad
poskytovani medialniho obsahu na zakladé
technologického vyvoje

» ZvySeni hodnoty Spole€nosti prostfednictvim
transformacniho planu

» Marketing sdruzenych fixnich-mobilnich sluZzeb
» Mezinarodni expanze

Slabé stranky

» Eroze pfijm0 v tradi¢nich sluzbach pevnych
linek zpUusobena tlakem regulatora a
konkurence

» Nasyceny mobilni trh ponechava jen mélo
prostoru pro organicky rist

» Relativhé maly operator v evropském kontextu:
nevyhody v ur€itych oblastech uspor z velkého
objemu (nakup, vyvoj produktu/sluzeb) vs.
velké telekomunikacni skupiny

» Nasyceny mobilni trh vede k vétsi cenové
konkurenci

Hrozby

» Konkurence v oblasti pevnych linek ze strany
operator( s vlastni infrastrukturou, ULL i ze
strany prekupnik

» Regulace bude asi i nadale vyvijet cenovy tlak,
zejména na sluzby pevnych linek Spole¢nosti

» Mozny narlst konkurence akvizicemi
agresivnimi mezinarodnimi telekomunikaénimi
hraci (altnetové a/nebo mobilni akvizice)

» Hrozba novych technologii jako napfiklad VolP
ohrozuje unikatni infrastrukturu spole¢nosti
Cesky Telecom

incumbent = zde: organizace povéfena vladou spravou siti ze zakona
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Od akvizice minoritniho podilu ve spoleCnosti Eurotel od firmy Atlantic West
véervnu 2003 ma Cesky Telecom plné vlastnictvi nejen dominantniho
inkumbentniho operatora pevnych linek, ale také nejvétsiho mobilniho operatora
v Ceské republice. Jeho postaveni vyjadfuje pozici typického inkumbentniho
telekomunikacniho operatora ve vétSiné ostatnich evropskych zemi.

Provozovani pevnych linek bylo v poslednich letech pod znaénym tlakem ze dvou
nasledujicich duvodu: pfechod z pevnych linek na mobilni, a vy3Si 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 ovlivnil tradiéni hlasové
sluzby a byl jen Caste€né zmirnén zvySenou poptavkou zakaznikl po novych
sluzbach, jako napfiklad ISDN, pfistupu na Internet a teprve v posledni dobé
Sirokopasmové technologii DSL. Aby byl tento trend vykompenzovan, spole¢nost
Cesky Telecom pfijala opatfeni na sniZzeni nakladd, zejména sniZzenim poctu
zaméstnancli v sektoru pevnych linek a zvy3enim efektivnosti. Uspéch Ize
pozorovat na pokroku, ktery byl u€inén co se tyCe poctu pevnych linek na jednoho
zaméstnance, ktery byl vprabéhu ¢&asu Uspé&Sné vyrovnan s evropskymi
spoleénostmi typu spoleénosti Cesky Telecom.

Provozni data pevnych linek

(v tis. s 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 0 15 32
Ugastnici uzivajici internet 481 702 865 937
Prim. mési¢éné MOU na zakaznika 277 290 289 281
Internet vytaené minuty (% provozu) 38.6% 48.0% 53.7% 54.4%
Zamést. pevnych linek (1) 15194 13717 10 901 9421
Linek na zam. 251 267 329 368
% rust NA 6,4% 23,2% (12,9%)

(1) Konec roku.
Zdroj: Data Spole¢nosti.

Oproti provozovani pevnych linek v pribéhu poslednich let prozival Eurotel silny
narust své obchodni Cinnosti. Pocet u€astniku se neustale zvySoval, az dosahl 4,3
milionu?> ke konci &ervna 2004; tento silny nar(ist poétu Ugastnikd umoznil
spole¢nosti Eurotel, aby uhajila své postaveni vedouci spoleCnosti na trhu. Mira
~prestupl” (,churn” — odliv, fluktuace) byla uspésné stlacena na ro¢ni urover kolem
12 %, zatimco ARPU (Average Revenue Per Unit = primérny vynos na jednotku)
byl naopak stabilizovan.

2 Je nutné poznamenat, Ze Eurotel vykazuje pocet Gcastnikli v navaznosti na vlastni definici aktivnich i¢astnik, ktera je odliSna od definice
uzivané kazdym z konkurtent(. Vice detailll k této zaleZitosti je uvedeno v sekci 3.2.
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Provozni data mobilnich sluzeb

(v tis. vyjma dat "na jednotku") 2001 2002 2003 1H-04
Smluvni uCastnici 695 778 885 936
UcCastnici s pfedplatnym 2543 3113 3330 3348
Ugastnika celkem 3238 3891 4215 4320
z toho: Ucastnici s pausalem na datové sluzby 0 0 — 56
Roc¢ni odliv (fluktuace) 17% 13% 1% 10%
Primérné mési¢né MOU na Ucastnika 116 98 90 86
Primérné mésic¢né SMS na Gcastnika 36 43 45 44
ARPU (CZK, za mésic) 800 607 551 509
Poget zamé&stnanct " 2420 2447 2442 2463
Pocet ucastnikll na 1 zaméstnance 1338 1590 1726 1754

(1) Konec roku )
Zdroj: Udaje Spole¢nosti.

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

Oblast pevnych linek zaznamenala v poslednich letech zhorSeni svych vynosu,
které bylo CasteCné kompenzovano snizenim nakladl, zejména diky usporam
dosazenym v souvislosti se snizenim poctu zaméstnancu. Timto zplsobem
spoleénost Cesky Telecom dokazala udrzet EBITDA marzi (Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — zisk pfed zuroCenim, zdanénim,
odpisy a amortizaci) v oblasti pevnych linek kolem 50 %.

Ackoli se trh v souCasnosti blizi stavu nasyceni (saturace), v poslednich letech
spole¢nost Eurotel znacné zvysSila své vynosy a zlepSila svou marzi na uroven
blizici se 50 %, coz je vynikajici vykon v porovnani s ostatnimi evropskymi
mobilnimi operatory. V 1. pololeti 2004 spoleCnost Eurotel pfispéla celé skupiné
kolem 45,6 % vynosl a kolem 45,6 % EBITDA, oproti 43,0 % respektive 44,2 %
v prvnim pololeti roku 2003. Za daného zhorSovani vyvoje v oblasti pevnych linek se
oCekava, ze relativni pfispévek spole¢nosti 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
udrzela vysoké ziskové rozpéti i v prostiedi klesajiciho trhu, které ji umoZznuje
dosahnout cilt rastu v oblasti FCF (Free Cash Flows = volny penézni tok), kdy se
management zaméfil na udrzeni discipliny v oblasti ,opex & capex® (,operating
expenditures — provozni vydaje* a ,capital expenditures — investiéni vydaje“). Cisty
pFijem v roce 2003 byl dale ovlivnén mimoradnym odpisem kvuli znehodnoceni aktiv
Spolec¢nosti, protoze vedeni SpoleCnosti zohlednilo snizenou hodnotu své sité
v disledku cenového prostfedi nastaveného regulatorem, konkrétné zohlednilo
nemoznost zajisténi odpovidajici navratnosti prostfedkl viozenych do zajisténi
pfistupu na svou sit.
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Finanéni prehled

(miliond K&) 2002 2003 V1.03 V.04
Pevné linky (pfed. vyrovn. mezi spol.)

Vynosy 38995 36507 18767 17424
% narust - (6,4%) - (7,2%)
Provozni naklady (19216) (19 503) (9517)  (8835)
EBITDA 19779 17 004 9 250 8589
% marze 50,7%  46,6% 49,3% 49,3%
D&A (odpisy a amort.) (16 641) (16 562) (8032)  (7644)
EBIT " 3138 442 1218 945

Mobilni (pfed vyrovn. mezi spol.) ®

Vynosy 28800 29078 14139 14619
% néartst - 1,0% - 3,4%
Provozni naklady (15088) (14 879) (6818) (7 425)
EBITDA 13712 14199 7 321 7194
% marze 47,6% 48,8% 51,8% 49,2%
D&A (4596)  (5008) (2400) (2 468)
EBIT 9116 9191 4921 4726
Konsolidované Q
Vynosy 52856 51476 25410 31143
% nardst - (2,6%) - 22,6%
Provozni naklady (26 706) (27 662) (12 924) (15 965)
EBITDA 26150 23814 12486 15178
% marze 49,5% 46,3% 49,1% 48,7%
D&A (18 957) (19 444) (9226) (10 441)
EBIT® 7193 4370 3260 4737
Cisté urokoveé vydaje (978)  (1128) (236) (390)
EBT™ 6215 3242 3024 4347
Cisty zisk 4276 (1780) 2277 3331
Nékup (prodej) hmotnych aktiv 8703 5098 2956 2972
Nakup (prodej) nehmotnych aktiv 2032 920 430 154
FCF (volny penézni tok)"” 11711 14867 6 075 9797

(1
(2
(3
4

Bez snizeni hodnoty ve vysi 0,1 mid. K& v roce 2002 a 9,9 mid. K& v roce 2003. Uveden je pouze dopad, ne Cisty piijem.
Podle zpravy spole¢nosti Eurotel.

Nikoliv pro forma za akvizici spole¢nosti Eurotel.

FCF je definovano jako volny penézni tok z provozni €¢innosti minus nakup/prodej hmotnych a nehmotnych aktiv plus obdrzené
aroky.

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 dalSimi operatory pevnych linek i mobilnich sluzeb jsou
Deutsche Telekom a Ceské Radiokomunikace, majoritni a minoritni partnefi ve
spoleénosti T-Mobile Ceska republika, ktefi téZ nezavisle nabizeji sluzby pevnych
linek. Provoz pevnych linek spoleénosti Ceské Radiokomunikace je vybudovan
pfevazné na tradi¢nim pfrenosu, ale spole¢nost nedavno oznamila, Ze vstupuje na
trh s ULL (Unbundled Local Loop = zpfistupnéna mistni/lokalni smycka) a DSL
(Digital Subscriber Line = digitalni u¢astnicka linka) a provadi aktivni marketing své
znacky Bluetone. Deutsche Telekom se angazoval na Ceském trhu akvizici
mensinového podilu ve spole¢nosti 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 Sifi a hloubku produkti spolecnosti
Cesky Telecom.

Mimo téchto spolecnosti nabizi fada alternativnich operatort pevnych linek vybrané
sluzby nebo sluzby pro vybrané cilové skupiny. AZ doposud se konkuren¢ni boj
soustiedil hlavné na uroven podnikovych zakaznikl, kde alternativni operatofi
poskytuji zakaznikim na miru Sité sluzby s pfidanou hodnotou, véetné IP-VPN
(Virtual Private Network = virtualni soukroma sit), spravy siti a ostatnich
podnikovych datovych produktd. Aliatel a Contactel jsou nejzavedengjSimi
operatory s jasnym domacim zamérenim v této oblasti. GTS a eTel poskytu;ji sluzby
na Ceském trhu jako jeden z kliCovych elementl v jejich strategii pro stfedni a
vychodni Evropu se zaméfenim na podnikové zakazniky v tomto regionu.

Od zavedeni volby poskytovatele spojeni a predvolby poskytovatele spojeni
v éervnu 2002 a lednu 2003 &eli Cesky Telecom vy$$i konkurenci ze strany
spoleCnosti kupujicich a nasledné prodavajicich sluzby, jako napfiklad Tele2.
Spolecnosti takto obchodujici s poskytovanim sluzeb maji tendenci investovat do
agresivniho marketingu, aby ziskaly svlj podil na trhu, kdy ale souCasné délaji
kompromisy v oblasti marzi, coz je dano zejména jejich nizkou zakladnou fixnich
aktiv. Ocekava se, zZe rychle rostouci trh DSL bude utvafen i spoleCnostmi takto
obchodujicimi s poskytovanim sluzeb, které nakupuji velkoobchodni produkty od
spoleénosti Cesky Telecom a nasledné je prodavaji koncovym zakaznikim pod
svymi vlastnimi znackami.

Sougasné Cesky Telecom podepsal prvni kontrakty na zpfistupnéni mistnich
smyéek s Ceskymi Radiokomunikacemi a v soudasnosti pokroéil v jednanich se
spolecnosti Telenor. Ackoli v souéasnosti nejsou v Ceské republice regulovany,
budou ceny ULL pravdépodobn& regulovany CTU v kratkodobém nebo
sttednédobém Casovém horizontu a jako dlsledek tohoto kroku se soucasné
cenové urovné mohou snizit. V dusledku toho se celkova atraktivita i dlouhodobégjsi
dopad na konkurenci na Ceském S&irokopasmovem trhu, ktera je zaloZzena na
infrastruktufe, musi teprve vyhodnotit. Vedle této skuteCnosti kabel pretrvava byt
konkurentem pro Siroké pasmo. OvSem rychly rozvoj DSL pfeménuje DSL na
nejrozsifenéjSi technologii pro Sirokopasmove sluzby.
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Pfehled vyznamnych alternativnich telekomunikaénich operatora v Ceské

republice
Technologie pfistupu
Operator ~ Zaméfeno na typ o 3 v oo X osit Vynosy EBITDA Poéet Akcionafi
zakaznika & & Q{o 3\/ S @'F & ‘03 ‘03 zaméstnancl
o
Alatel Podnky, SME s s s s 10,000 km patef, 53 mést, 180 €80m €8m 353 40%  RWE Com
pfistup. bodl 30% Cez
’ 21% E.ON
9% PRE
Ceské Podniky, SME, VVvvy vy 90 POP v zemi €70m €26m ~800 ('02) 71.89% Bivideon (Deutsche Bank)
Radiokom.  doméacnosti 11.57% Bank Austria Creditanstalt
CD Teleko-  Podniky Carrier focus 2,300km patef. sit NA NA NA CD (majority stake)
munikace 350 pfistup. bodu
CEZnet Podniky Carrier focus 2,500km patef. sit, €12m (02) NA 140 100%  CEZ
29 communication nodes
Contactel Podniky, SME, Vv v Opticka vlakna - patef. €33m NA 293 100% TDC
domacnosti |
Czech Online Podniky, SME, ‘/ \/ / / IP patef, 37 POP, napojeni na €19m €6m 220 100% Telekom Austria
domacnosti mezinar. sit Telekom Austria
eTel Podniky, SME, Sit po celé st a vych Evropé ~ >€100m  NA 75 (CR) Dresdner Kleinwort Capital, ARGUS
domacnosti vV v (Group) Capital Partners, Greenhill Capital
Partners, Intel Capital
GTS Corporate, SME, IP patef, 16 POP, napojenina  €69m €11m 260 100% Antel Holdings
domacnosti VvV VY sit BT Ignite
Nextra Podniky, SME v v v Napojeno na sit Nextbone fy NA NA NA 100% Telenor Networks
Telenor
Tele 2 Domacnosti Vv v ) Zadna; integrovano do NA NA NA 100% Tele2
evropskych operaci Tele2
@ @
Tiscali SME, domacnosti vV vV vV Z&dna; integrovano do €18m NA NA 100%  Tiscali
evropskych operaci fy Tiscali
T-Systems  Podniky, SME vvv v v Patef v Praze, napojeni na sit ~ €15m ('02) €1m ('02) NA 100% T-Systems
Pragonet T-Systems
UPC Podniky, SME, v v Kabelova sit do vice nez 20% €54m €22m NA UGC
domacnosti domacnosti

(1) Nasledné& prodavano Ceskym Telecomem
(2) Kupované a nasledné prodavané sluzby .
Zdroj: Udaje Spolec¢nosti.

Na zmensSujicim se trznim prostfedi z dlivodu silnych cenovych tlakll se vynosy
spole¢nosti Cesky Telecom z pevnych linek snizily od roku 2000 prdmérmé o 6,4 %
CAGR (Compound Annual Growth Rates = slozené ro¢ni tempo rustu). Ve stejném
obdobi alternativni operatofi dokazali téméf zdvojnasobit své vynosy zcca K¢
4,5 mld. v roce 2000 na pfiblizné K¢ 8,2 mid. v roce 2003. Ke konci roku 2003 byl
odhad podilu alternativnich operatoru ve vysi cca 19 % z trhu pevnych linek.

Celkovy objem provozu na pevnych linkach spravovanych spole¢nosti Cesky
Telecom se v poslednich letech snizil z toho davodu, Ze byl ovlivnén Fadou faktoru:
kromé snizeni celkového poctu linek, zejména provoz na hlasovych linkach utrpél
silnym poklesem z divodu nové konkurence ze strany CS a CPS od jejich zavedeni
v roce 2002 a substituce mobilni telefonii. Internetové komutované pfipojeni bylo
méné ovlivnéno z davodu vyznamného rastu celého trhu v minulosti. OvSem pocet
minut komutovaného pfipojeni se nedavno snizil z ddvodu rostouci kanibalizace ze
strany DSL, a proto Ze konkurenti vyuZivaji vyhodnych propojovacich poplatki
uplatiiovanych na spoleénost Cesky Telecom ze strany regulatora s cilem vytvoreni
agresivnéjsi konkurence.
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Analyza provozu (v mili6nech minut)
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3000 +
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2000 4

1500 - \\
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Q1'02 Q2'02 Q3'02 Q4'02 Q1'03 Q2'03 Q3'03 Q4'03 Q1'04 Q2'04
—— Celkem =——Hlas. sl. Internet

Zdroj: Udaje Spoleénosti.

V oblasti pFistupu na Internet je spole¢nost Cesky Telecom i nadale dominantni ISP
(Internet Service Provider = poskytovatel pfipojeni k Internetu), co se tyce
ucastnik(. Ke konci roku 2003 méla spolegnost Cesky Telecom prostfednictvim své
pristupové sluzby Internet OnLine zalozené na placeném i bezplatném pfistupu
Quick.cz celkovou kombinovanou zakladnu u€astnikd ve vysi 865.000 u€astniku, tj.
daleko pfed dalSim nejvétS§im ISP — Czech On Line, ktery mél cca 280.000
uCastnikd (podle nezavislé vyzkumné spole€nosti Analysys).

Aktivni Internetové ucty k prosinci 2003 Podil na ISP trhu k prosinci 2003
(v tis.)

1,000 Ostatni

900 - 865 Contactel 5%
4%

800 1 Tiscali

700 - 9%

600 -

500

400 Czech On Line
300 | 280 20%

200 | 120
100 | 60
0+

I0L / Quick.cz
62%

75

oL/ Czech On Tiscali Contactel Ostatni
Quick.cz Line

Zdroj: Analyzy.

V rostouci oblasti Sirokého pasma &eli spoleénost Cesky Telecom konkurenci ze
strany fady rlznych konkurentl: (1) ze strany kabelovych operatorl, kde zejména
UPC Ceska republika nabizi Sirokopasmové sluzby od konce devadesatych let
pfiblizné 290.000 domacnostem v Ceské republice; (2) ze strany infrastruktury
zaloZzené na ULL, konkurence DSL, ktera ma byt brzy spusténa; (3) ze strany
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spole€nosti obchodujicich s poskytovanim DSL sluzeb, které nabizeji DSL sluzby
od poloviny roku 2003 a v souCasné dobé reprezentuji cca jednu tfetinu DSL
ucastnikl; a (4) ze strany ostatnich forem Sirokopasmového pristupu jako jsou
napfiklad WLAN a Sirokopasmovy satelit, které jsou v Ceské republice doposud
smérovany hlavné na obchodni sektor.

Vyvoj Sirokopasmovych pristupovych linek podle technologie

X1.02 VI.03 X1.03 Q1 2004

——Kabel ——DSL - Inkumbent DSL - pfreprodej ——DSL celkem

Zdroj: Analyzy, finan¢ni vykazy UPC, internet provsechny.cz, CSFB odhady

Jako vysledek vySe uvedenych faktorl, vyvoj vynost se vyvijel podle nize
uvedenych trendd.

CZK45b

CZK40b | -

CZK35b -

CZK30b +
CZK25b -

CZK20b -

CZK15b +

I [ ]
CZK10b A - -

CZK5b -

0

2001 2002 2003 H1'03 H1'04

PFijmy z telefonovani H Paus$alni poplatky PFijmy od operatort
Data, Internet, ISDN & VAS B Ostatni

Zdroj: Spole¢nost
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Vynosy z hlasovych sluzeb klesaji nasledkem konkurencénich a regulatornich tlaka.
Stalé usili Ceského Telecomu upravit své tarify (zvy$it vahu vynosi
z predplacenych sluzeb v porovnani s vynosy z pfenosu dat) mélo vliv na podil
vynosU z pfeplacenych sluzeb a je omezeno regulatorem. Vynosy z pfepravy dat,
internetu a ISDN & VAS maji stale rustovy trend a reflektuji tak vyS$si penetraci
internetu, sluzeb z pfenosu dat a v posledni dobé& penetraci vysokorychlostniho
internetu, nicméné stale nedosahuji vice nez 10% vynosu generovanych v prvnim
pololeti 2004. ZvySeny podil vynost ostatnich operatorl reflektuje narastajici
konkurenci alternativnich operatoru, ktefi potfebuji dorucit prfenos dat jejich
zakaznikd, ktery vzniknul v siti Ceského Telecomu nebo, ktefi jednoduse vyuzivaji
jejich sit k prenosu dat. NarGst vynost generovanych témito sluzbami a
poskytnutych ostatnim operatordm kompenzuje klesajici vynosy v ostatnich
oblastech jako jsou napfiklad hlasové sluzby, ale na zakladé stanovenych ziskovych
marzi téchto sluzeb ma podstatné nizsi pfinos do ziskovosti.

Je nutno podotknout, ze definice aktivniho klienta je vyznamné odliSna mezi tfemi
operatory v Ceské republice. Zatimco tarifni zakaznik je aktivnim odbératelem po
dobu trvani smlouvy v pfipadé vSech operatori, pfesna definice zakaznika
s pfedplacenymi sluzbami uZ neni tak jednoznaéna. Eurotel se Fidi politikou
vyfazeni zakaznika s pfedplacenou sluzbou z jeho ucastnického Cisla v pfipadé, ze
tento ucCastnik nesplni kritérium dobyti kreditu za poslednich 18 mésicl nebo
neucini/nepfijme 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 mésic,
ale v zavislosti na pfistup ,top-up®, ktery je pouZzit. Toto 13 mésicni obdobi se sklada
ze 6-10 mési¢niho obdobi a pfislusného 7-3 mésicniho obdobi necinnosti,
dovolujici dobyti pfed tim, nez je klient povaZzovan za odeslého (,churned®).

| kdyz konecna finanéni vykonnost neni ovlivnéna ménicimi se definicemi klientu,
tyto stale gasto ovliviiuji uvedena finanéni data. Cim del$i obdobi je povoleno pred
tim nez je klient povazovan za ,mrtvého®, tim vySsi bude celkovy pocet klientd. Na
druhou stranu, ARPU bude negativné ovlivnén, kdyz pfijmova data budou délena
»hafouknutym® poctem klientd.

V mobilnim sektoru je Eurotel vedoucim operatorem v Ceské republice jiz od svého
zaloZeni. Spole¢nost ma nejvétsi zakladnu ucastnikd a vynosu, pficemz jeji podil
uCastnikd je 43% a trzni podil vynosu €ini 46 %.
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Pocet mobilnich ucastnikd (v milionech)

45 +
4.0 4
3.5 A
3.0 A
2.5 A
2.0 A
1.5 4
1.0 4
0.5 A

1999 2000 2001 2002 2003 Jun-04

—— Eurotel —— T-Mobile CR Oskarmobil

Zdroj: Udaje Spoleénosti.

Diky pokrocilejSimu stadiu rozvoje se Eurotel téSi marzim EBITDA, které jsou vySsi
nez maji jeho pfimi konkurenti T-Mobile a Cesky Mobil. Sluzby spole&nosti Eurotel
jsou vnimany jako prémiové a inovativni s nejmodernéjSimi vyvojovymi trendy
v mobilni datové oblasti. S cca 13 % vynosu v 1. pololeti 2004 reprezentuji datové
sluzby rostouci ¢ast vynosové zakladny spoleCnosti Eurotel, které jsou dale
podporovany sluzbou ,Eurotel Data Nonstop®, prvnim pausalnim neomezenym
mobilnim pfistupem na Internet v Evropé. Dlraz spolec¢nosti Eurotel na datové
sluzby ji fadi pfed jeji konkurenty s unikatnimi navstévniky na jeji mobilni ISP, ktefi
gini vice nez trojnasobek Urovné TMO CR (udaje pro Gnor 2004). Spoleénost
spustila své CDMA sluzby (Code Division Multiple Access = vicenasobny pfistup
s kddovym délenim) na poc€atku srpna roku 2004, pfi¢emz tato sluzba pokryva 70%
Ceské populace.

Domaci konkurence v mobilni oblasti

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

z toho: Predplacené 3348 3072 1012

z toho: Na smlouvu 936 1003 760
Podil na trhu - pocet U€. (Cerven '04, '000) 42% 40% 17%
Mési¢ni ARPU (fisk.rok '03, CZK) 551 491 647
Mésiéni ARPU (Q2 '04, CZK) 509 487 642
Vynosy '02 28,8 21,8 7.4
Vynosy '03 29,1 24,4 9,6
% narust 1,0% 12,1% 30,2%
Podil na trhu - vynosy (bfez. '04) 46% 39% 15%
EBITDA '02 13,7 9,9 0,6
EBITDA '03 14,2 10,8 2,6
% narust 3,6% 9,0% 295,9%
EBITDA-marze '02 48% 45,4% 9%
EBITDA-marze '03 49% 44% 27%

Zdroj: Prezentace spole¢nosti Eurotel, Udaje Spole¢nosti.
~ s O
CREDIT | FIRST Strana 14 CESKAS
SUISSE BOSTON SPORITELNA



CREDIT
SUISSE

URCENO JAKO PODKLADOVY MATERIAL PRO JEDNANI VLADY CR

Porovnani Ceského Telecomu s obdobnymi spoleénostmi v regionu stfedni a
vychodni Evropy reflektuje rizné vyvojové faze a trhy, v kterych tyto spolecnosti
pusobi. Vynosy Ceského Telecomu z pevnych linek vyrazné klesly od roku 2001
z duvodu brzké liberalizace a regulatorniho tlaku. V pfipadé Eurotelu, analyza ristu
vynosu reflektuje blizkost Ceského mobilniho trhu k saturaci a také fakt, ze
vyznamna ¢ast rlstu v tomto segmentu se uskutec€nila v minulosti.

Vynosy z poskytovani pevnych sluzeb (2001 = 100) Vynosy z poskytovani mobilnich sluzeb (2001 = 100)

105 - 250 - - — - - - —

100 | 225 4
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9 -
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75

. . . . . ) ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
2001A  2002A  2003A  2004E  2005E  2006E 2001A  2002A  2003A  2004E  2005E  2006E

e CT TPSA e Matay ST em—BT w—CT TPSA e===Matay e===ST «=\/odafone

Poznamka: Aktualni data vychazeji z oznameni spolecnosti. Ocekavana data vychazeji z oddéleni Akciovych Analyz CSFB. Pro spole¢nost
Slovak Telecom nejsou dostupna o¢ekavana data. Udaje British Telecom a Vodafone byly €asové upraveny.

V ramci provozni vykonnosti si Cesky Telecom ved| dobfe v porovnani s obdobnymi
spoleénostmi. V pfipad& pevnych linek, Cesky Telecom uginil vyznamna zlepseni,
aby se stal jednim z nejefektivnéjSich operatort v tomto regionu, napf. je to ziejmé
z podilu linek na zaméstnance. Dale je nutné podotknout, Ze analyza trzniho
postaveni vychodoevropskych operatorl naznacuje silnou trzni pozici spoleCnosti
Eurotel na jednom z nejvice penetrovaném vychodoevropském trhu.

Pevné linky na zaméstnance Podil inkumbentniho operatora na mobilnim trhu
400 — — — — — — 100%
90% -+
1 B 80% -+
| 70% -
60% -
b 50% -
| 40%
30% -+
R 20% -
10% -
100 T T T 1 0% - ‘ . . .
2001 2002 2003 Q204 Cesko  Madarsko  Slovensko  Polsko UK
e CT ===TPSA Matav ST =BT

B Inkumbentni Mobilni Operatofi M Neikumbent Mobilni Operatofi

Poznamka: Aktualni data vychazeji z oznameni spole¢nosti. Pro Gcely trhu Spojeného Kralovstvi, MMO (jako oddélena spole¢nost od BT) je
povazovana jako inkumbentni operator av§ak pouze pro ilustrativni Gcely.
Zdroj: Mobile Communications, 11. kvétna 2004 a 28. zafi 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 marze — mobilni provoz

60% -
60% — — - — — - — —— — o —

50% 50%
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CT TPSA Matav ST BT CT TPSA Matav ST Vodafone
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Poznamka: Aktualni data vychazeji z oznameni spole¢nosti. O¢ekavana data vychazeji z oddéleni Akciovych Analyz CSFB. Pro spole¢nost
Slovak Telecom nejsou dostupna ocekavana data.
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V ramci Poradci vypracovanych materiald byly identifikovany nasledujici divody
neuspéchu predchazejiciho pokusu o privatizaci 51,1% podilu ve Spolecnosti.
Vypracovany prehled vychazi z analyzy situace na trhu akciového kapitalu obecné a
v segmentu telekomunikaci konkrétné v dobé, kdy tento privatizaéni proces
probihal, a dale také z Udaju o samotné transakci a privatizaci ziskanych z vefejné
dostupnych zdroja.

Faktory Dopad na privatizaci
A. Stavajici smlouva mezi akcionafi - »  Transakce se dvémi prodavajicimi stranami. Akcionafska dohoda
TelSource a FNM omezovala moznost kontroly odchodu druhého z

vyznamnych akcionard

»  Akcionarska dohoda nahrazena dohodou o spoleéném prodeji a
dohodou o pravu vzajemné Ucasti (tzv. tag-along). Tato dohoda se
nicméné prokazala jako limitujici z dlivodu odstoupeni spole¢nosti
TelSource z prodejniho procesu, coz limitovalo schopnost FNM
prodat svUj akcionarsky podil

»  Cilova uroveri kontroly 75 % pro zajiSténi efektivity kapitalové
struktury zdlraznila vyznam Uc¢asti spole¢nosti TelSource v tomto
privatizaénim procesu

B. Stavajici smlouva mezi akcionafi - »  SoubéZné jednani o odkupu podili mensinovych akcionafl (s
Cesky Telecom a Atlantic West B.V. pravem veta) spole¢nosti Eurotel vyvolalo nejistotu ohledné
vymezeni majetku

» Jednaniv prabéhu privatizacniho procesu selhala, jelikoz byla
zpochybnéna proveditelnost této transakce jako druhého kroku
privatizacéniho procesu, ¢imz byla v podstaté zablokovana cesta k
ziskani kontroly

C. Situace na telekomunikaénim trhu »  Omezena finanéni pruznost zapadoevropskych telekomunikacnich
operatord v dusledku nadmérné miry zadluzenosti vyplyvajici z

provoznich investic a / nebo dfivéjSich rozsahlych akvizic
financovanych z vnéjSich zdroju

»  Obtizné trzni podminky a bankrot zna¢ného poctu
telekomunikaénich operatort (Northpoint, KPNQwest, Global
Crossing, Worldcom, Williams Communications)

»  Snizené Urovné ocenéni na vefejnych trzich akciového kapitalu

»  Naro¢né podminky pro ziskani financovani na vefejnych trzich
dluhového kapitalu

D. Nejistoty v oblasti regulace »  Ocekavané posileni liberalizanich opatfeni na ¢eském
telekomunikaCnim trhu, jehoZ pfedpokladanym disledkem v té
dobé mohlo byt zostfeni konkurence pro Cesky Telecom

»  Znacny stupen nejistoty o budouci regulaci komplikoval odhad
budoucich provoznich vykont Spole¢nosti

»  Nejistoty v souvislosti s pfevodem licenci na kupujici entity

E. Finanéni vysledky Spolecnosti »  ZhorSujici se provozni a finanéni vysledky oznamené Spole¢nosti v
pribéhu privatizaéniho procesu

F. Struktura procesu / akvizice »  Omezeny konkurenéni tlak

»  Naroc¢na struktura akvizice vyplyvajici z toho, Ze poskytovatelé
finanénich prostredkl pozadovali faktickou kontrolu nad penéznimi
toky generovanymi ziskanym majetkem

»  Naprosté vylou€eni moznosti podminit nabidku dosazenim funkéni
struktury akvizice

»  Nevyhodné post-transakéni zavazky
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V nasledujici tabulce je uveden prehled divodld neuspéchu predchozi privatizace z
hlediska jejich vlivu na sou€asnou situaci.

Predchozi
proces

Soucasny
proces

Poznamky

A. Stavajici smlouva mezi

akcionafi - TelSource a
FNM

Po uspéSném odchodu spole€nosti
TelSource zde neni mensinovy akcionar,
ktery by mohl proces blokovat

B. Stavajici smlouva mezi
akcionafri - Cesky Telecom
a Atlantic West B.V.

Po akvizici mensinového podilu ve
spolecnosti Eurotel je majetek
Spole€nosti jasné vymezen

C. Situace na telekomuni-
kacnim trhu

V soucasné dobé neni na trhu
konkurenéni nabidka prodeje obdobné
spole¢nosti

Evropsti telekomunikaéni operatofi se
téSi zlepSené struktufe rozvahy a
potencialné zvysené pruznosti v oblasti
dluhového financovani

Hodnota telekomunikacnich operator(i na
kapitalovych trzich se po pfedchozim
poklesu zotavila

Objem zdroj, které jsou financujici
instituce schopny poskytnout na akvizici,
zUstava i nadale znacny

V roce 2005 se v telekomunikacnim
prostfedi obecné oCekava, Ze vyvoj bude
odvozen od makroekonomického vyvoje,
pokracujici liberalizace, zvySené aktivity
fuzi a akvizic a vyvoje technologii

D. Nejistoty v oblasti
regulace

Liberalizace je téméf dokoncena

Rada regulatornich otazek byla od
okamziku neuspéchu minulé privatizace
vyfeSena, nicméné vzhledem

k o€ekavanym zménam regulatorniho
ramce, je pravdépodobné, Ze néktera
tato rozhodnuti mohou byt pfehodnocena
coz bude vytvaret nejistotu pro
budoucnost spoleénosti Cesky Telecom

Nejistoty obsahuje zejména pfipravovana
novelizace zakona o elektronickych
komunikacich, jejiz u€innost se ocekava
v pribéhu roku 2005, a to zejména

v ohledech konkrétnich regulatornich
mechanizm( a rozhodnuti tykajicich se
mimo jiné deficitu pfistupové sité,
Internetu, propojovacich poplatkd, cen
ULL, moznosti implementace MVNO
(mobilni virtudlni sité), atd.

E. Financni
Spolec¢nosti

vysledky

ZlepS$eni cashflow v navaznosti na
kapitalové vydaje a optimalizaci naklad(

F. Struktura procesu /
akvizice

Potencialni problémy se strukturou z
hlediska dluhového financovani akvizice
(LBO) zustavaji stejné i u soucasné
privatizace

Povinnost u€init nabidku na odkup akcii
ostatnim akcionariim, ktera neplatila

v minulém privatizaénim procesu
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Vedle analyzy jednotlivych transakci, v€etné nacasovani, typu (ECM — prodej akcii
na kapitalovych trzich vs. M&A — prodej formou jedné transakce jednomu Ci
konsorciu investorid) a velikosti, byly jednotlivé pfipady privatizaci doplnény
komentafi za ucelem vysvétleni jednotlivych faktorl téchto privatizaci a také
kliCovych charakteristik spole¢nosti a specifickych faktoru, které mély vliv na danou
privatizaci. Popis jednotlivych transakci je spolu s komentafem uveden v tabulkach
nize. Jednotlivé privatizacCni transakce jsou sefazeny v abecednim pofadi dle jména
predmétné telekomunikacéni spolecnosti.

Spolec¢nost Kupujici Komentar
Belgacom M&A SBC, TDC, » Akvizice 50% podilu spoleénostmi > Vlada vlastni 52% a dle zakona je
(Belgie) Singtel SBC, TDC a Singtel za €1,8 mid. povinna vlastnit 51%
v bfeznu 1996 » IPO napomohlo strategickému
» Nasledné IPO: akcionafi pfi vystupu ze spole¢nosti
2004, 38%, €3,5 mld., 17% retail nastavit ji jako spolecnost tvofici

cash-flow a jako konzervativné
zadluzeného operatora

» Akcie jsou vyse 0 3% od IPO v
bfeznu 2004

BT Group ECM Informace » IPO: » Zcela zprivatizovana od roku 2000
(Velka Britanie) neni 1984, 50,2%, €5,5 mid. » Prvni vyznamna privatizace v
dostupna » Nasledné nabidky akcii: telekomunikacich v Evropé
1991, 18,7%, €7,6 mld., 66% » PouZiti struktur ¢aste€ného
retail zaplaceni
1993, 21,1%, €7,6 mid., 56% » Provozni vykonnost tazena zejména
retail agresivnim regulatornim prostfedim
2000, 0,1%, €165 mil., 0% retail
BTC M&A Finanéni » Akvizice 65% podilu za €280 mil. » Vlada vlastni 35%
(Bulharsko) investor v unoru 2004 » Pozadavek na investora investovat

€700 mil. béhem pristich 3-5 let

» Dopad transakce na provozni
vykonnost neni v sou¢asné dobé
mozné hodnotit

Croatia M&A Deutsche » 100% podil vlastnény viadou do » Vlada vlastni 49%
Telecom Telekom fijna roku 1999 » Vnimano jako Uspésné
(Chorvatsko) » Akvizice 35% podilu za €759 mil. technologické partnerstvi
v Fijnu 1999 » DT udajné prozkoumava moznost
» Akvizice dodatecénych 16% za dalSiho zvySeni svého podilu
€500 mil. v Fijnu 2001
Deutsche ECM Informace » IPO: » Vlada drzi 43%
Telekom neni 1996, 34%, €10 mid., 43% retail » Nasledna privatizaéni transakce
(Némecko) dostupna » Nasledné nabidky akcii: realizovana béhem
2000, 7%, €15 mid., 70% retail telekomunikaéniho “boomu”

» 3-5 leta provozni vykonnost a
vykonnost akcii byla vedena
zejména nacasovanim do okamziku
telekomunikaéniho “boomu”

» Tésné unikl zachrannému
prefinancovani ¢i prodeji mobilniho
operatora v roce 2003
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Spoleénost

Eircom (Irsko)

Typ
M&AE

Kupuji

Finanéni

Akvizice 35% podilu spole¢nostmi

Komentar

Zcela zprivatizovana od roku 1999

CESKAS

CM investor KPN / Telia za €1,9 mld. v roce » Valentia vyuZila nizkého ocenéni
1996 telekomunikaci a neefektivni
15% vydano zameéstnancim v provozni ¢innost k tomu, aby ji
rozli¢nych tranSich ziskala do privatniho vlastnictvi
IPO: vldda prodava 50% podil za » Finanéni investor zaved| disciplinu
€ 3,6 mld. v roce 1999, 55% retail ve vztahu k provoznim nakladim a
Akvizice spole¢nosti Valentia v investicim s cilem zvy3eni tvorby
listopadu 2001 za €3,2 mid. cash-flow a pfipravy na IPO
Nasledné IPO: » Akcie v soucasnosti nize o 5% od
2004, 70.0%, €809 mil., 11% IPO v bfeznu 2004
retail
France ECM Informace IPO: » Vlada drzi 53,1%
Telecom neni 1997, 22,5%, €6,3 mid., 41% » Vyznamna emise novych akcii v
(Francie) dostupna retail roce 2003 s cilem zamezeni
Nasledné nabidky akcii: finanéni tisné po propadu trhli po
1998, 9,2%, €5,5 mld., 54% retail roce 2000
2004, 10,9%, €5,1 mid., 0% retail
KPN ECM Informace IPO: » Vlada vlastni 19,3%
(Holandsko) neni 1994, 30%, €3,1 mid., retail N.A. » Emise akcii s vysokym diskontem v
dostupna Nasledné nabidky akcii: roce 2002 s cilem zamezeni
1995, 24,9%, €2,9 mid. finanéni tisné
2003, 12,0%, €2 mld., 0% retail
Matav M&A Deutsche Akvizice 30% podilu spole¢nostmi > Zcela zprivatizovana od roku 2000 —
(Madarsko) ECM Telekom / Deutsche Telekom / Ameritech za vlada vlastni 1 zlatou akcii
SBC €1,0 mld. v prosinci 1993 » DT se Udajné zajima o moznost
Akvizice dodatecnych 37% opét vykupu minoritnich podilt
spole¢nostmi Deutsche Telekom / > Provozné zaméfena na obranu
Ameritech za €1,0 mld. v prosinci trzniho podilu a zlepSeni tvorby
1995 cash-flow v ndvaznosti na
Nasledné IPO: liberalizaci trhu
1997, 26%, €1,2 mid., 22% retail » V soucasnosti vyhledava moznosti
Nasledna nabidka akcii: expanze ve formé akvizic ve
1999, 5,8%, €290 mil., 5% retail vychodni Evropé
» DT vyznamné investovala do
rozvoje spole¢nosti Matav jako
svého kli¢ového prvku v ramci CEE
strategie
OTE (Recko) ECM Informace IPO » Vlada vlastni 37,7%
neni 1996, 8,0%, € 390 mil., 50% retail > Pfipadna ECM nebo M&A transakce
dostupna Nasledné nabidky akcii: prodeje vladniho podilu s tim, Ze ma
1997, 11,2%, €942 mil., 50% vlada udajné preferenci v prodeji
retail strategickému investorovi
1998, 3,3%, €411 mil., 0% retail » Konzervativni kapitalova struktura,
1998, 10,0%, €940 mil., 30% omezeny rust, neefektivni
retail nakladova zakladna
1999, 15,0%, €1,3 mid., 26% » 2 emise sménitelnych dluhopist na
retail 3,0% a 10,6% (prvni emise
2002, 8,0%, €665 mil., 0% retail sménitelnych dluhopist nebyla v
Cervenci 2004 konvertovana)
Portugal ECM Informace IPO » Zcela zprivatizovana od roku 2000
Telecom neni 1995, 28,3%, €723 mil., 53% » Konzervativni kapitalova struktura
(Portugalsko) dostupna retail » Vysoka tvorba cash-flow
Nasledné nabidky akcii: » RuUst tazeny Latinskou Amerikou
1996, 22,0%, €746 mil., 31%
retail
1997, 26,3%, €1,4 mid.
1999, 29,9%, €1,7 mid., 33%
retail
2000, 11,0%, €2,2 mld., 59%
retail
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Spoleénost

Kupuijici

Komentar

CESKAS

Romtelecom M&A OTE Akvizice 35% podilu za €796 mil. » Vlada vlastni 46%
(Rumunsko) v prosinci 1998 » Probihajici zapas o mobilni trh
» Akvizice dalSich 19% za €260 mil. > Po zvazovaném exitu spole¢nosti
v lednu 2003 OTE je v sou¢asnosti OTE
odhodlana k zasadnimu zlepSeni
provozu spolecnosti
Slovak M&A Deutsche » Akvizice 51% podilu spole¢nosti » Vlada vlastni 49%
Telecom Telekom Deutsche Telekom za €1,01 mid. » DT se udajné zajima o dal8i zvySeni
(Slovensko) v Cervenci 2000 svého podilu
Swisscom ECM Informace » IPO: » Vlada vlastni 62,7%
(Svycarsko) neni 1998, 38,4%, €5,3 mid., 30% » Potencialni fuze / akvizice vladniho
dostupna retail podilu ve spole¢nosti Telekom
» Nasledné nabidky akcii: zadné Austria pferusena v srpnu 2004
» Nizky rdstovy profil
» Konzervativni kapitalova struktura
» Smeénitelné dluhopisy CHF 1,5 mid.
a CHF 1,2 mld. vydany v letech
2003, 2004
TDC (Dansko) M&A SBC » IPO: » Zcela zprivatizovana od roku 1998
ECM 1994, 49,0%, €2,6 mid., 20% » SBC usiluje o celkovy “exit”
retail » Potfeba racionalizace svych
» Akvizice 34% podilu spole¢nosti minoritnich podil( v aktivech, ktera
SBC za €2,6 mid. v lednu 1998 nejsou klicova
» Zpétny odkup 17% podilu za €1,2 > Posledni prodej 24% podilu
mld. v lednu 1998 spolec¢nosti SBC byl kombinovany
» Nasledna nabidka akcii v objemu se zpétnym odkupem 8%
24% podilu spole¢nosti SBC za spole¢nosti TDC
€1,8 mld. v éervnu 2004
Telecom ltalia ECM Informace » IPO: » Zcela zprivatizovana od roku 2002
(Italie) neni 1997, 44,7%, €9,6 mid., 84% (avSak efektivné jiz od roku 1997)
dostupna retail » Prevzeti firmou Olivetti po zhrouceni
» Nasledné nabidky akcii: ceny akcii v roce 1999
2002, 3,5%, €1,4 mld., 0% retail » Nizké zadluzeni
Telefonica ECM Informace > » PIné zprivatizovana od roku 1999
(Spanélsko) neni » Nasledné nabidky akcii: » Telekomunikacni operator, ktery ma
dostupna » 1987, 6,5%, €320 mil., US listing nejblize k vyznamnym
1995, 10,7%, €980 mil., 38% mezinarodnim M&A transakcim
retail » Nizké zadluzeni
1997, 20,4%, €3,8 mid., 54% » Vyznamna expozice na rozvijejicich
retail se trzich
1999, 0,3%, €123 mil., 0% retail
Telekom M&A Telecom » Akvizice 30% podilu spole¢nosti » Vlada vlastni 47%
Austria ECM Italia Telecom ltalia za €1,9 mid. v fijnu > Potencialni fuze / prodej vladniho
(Rakousko) 1998 podilu spole€nosti Swisscom zruSen
» Nasledné IPO v srpnu 2004
2000, 22%, €988 mil., 30% retail » Konzervativni kapitalova struktura
» Tl prodava 15% podil za €558 » Vyznamné investice do mobilnich
mil. v listopadu 2002 a dalSich operatoru ve stfedni a vychodni
15% za €780 mil. v lednu 2004 Evropé zajistuji rast
Telenor ECM Informace » IPO: » VIada vlastni 54%
(Norsko) neni 2000, 22,7%, €1,8 mid., 7,5% » Zahrani€ni zajmy v soucasnosti
dostupna retail koncentrovany na oblast
» Nasledné nabidky akcii: Skandinavie, vychodni Evropy a
2003, 13,9%, €891 mil., retail Ruska
omezeny
2004, 9,4%, €975 mil., retail
omezeny
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Spoleénost

Telia Sonera ECM Informace
(Svédsko / neni
Finsko) dostupna

Kupuijici

IPO spoleénosti Sonera:
1998, 21,9%, €1,2 mid., 25%
retail

Komentar

Svédska a Finska vlada vlastni 45%
resp. 19%
Konzervativni kapitalova struktura

» IPO spole¢nosti Telia: Omezeny rast
31,0%, €9,0 mid., 2000, 24% Portfolio aktiv v rozvinutych trzich
retail
» Akvizice spole¢nosti Sonera za
€7,4 mld. a fuze se spolec¢nosti
Telia v srpnu 2002
TPSA (Polsko) M&A France » IPO » Vlada vlastni 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 spolecnosti zaméfeny na
» Soucasny prevod akcii na statem obranu trzniho podilu a zlepSeni
vlastnény podnik a nasledny tvorby cash-flow na liberalizovaném
prodej téchto akcii na trhu trhu
» Akvizice 35% podilu spole¢nosti
France Telecom za €4,5 mid. v
fijnu 2000
» Akvizice dodate¢nych 12%
spolecnosti France Telecom za
€950 mil. v zafi 2001
Turk Telecom M&A Informace » V soucCasné dobé probiha » Vlada v soucasnosti viastni 100%
(Turecko) ECM neni privatizace » Spole€nost vyzaduje vyznamnou
dostupna » S nejvétsi pravdépodobnosti restrukturalizaci a reformu

bude spole¢nost prodana
strategickému investorovi pfi
soucasném IPO minoritniho
podilu

Ocenéni spole¢nosti dosahuje
pfiblizné €6,0 mid.

CREDIT
SUISSE

V prabéhu

roku 2004 do soudasnosti

vlady evropskych statd

realizovaly

prostifednictvim kapitalovych trhi privatizacni transakce v objemu € 10,6 mid.,
pficemz pfiblizné € 6,1 mld. bylo realizovano v ramci telekomunikacniho sektoru
(prodej 10,9% ve spole€nosti France Telecom pfispél do tohoto ukazatele objemem

€5,1 mid.).
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Poradce v ramci zprav o analyze moznych zplUsobl dokon&eni privatizace
Spolec¢nosti a navrhu strategie, organizace, struktury a ¢asového harmonogramu
privatizace SpoleCnosti identifikoval tfi mozné alternativni formy privatizace. Témito
tfemi alternativami jsou:

1. prodej celého Podilu ve spoleénosti Cesky Telecom
jednomu zajemci nebo konsorciu zajemcl formou
dvoukolového vefejného vybérového Fizeni (tzv. strategie
transakce ,M&A*?),

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

3. tzv. dualni proces spocivajici ve volbé varianty strategie
transakce M&A, jejiz soucasti vSak bude moznost prechodu
ke strategii prodeje na kapitalovych trzich, pokud nebude
mozné dospét k uspokojivému FeSeni pfi prodeji formou
M&A.

Popis procesu transakce M&A

Prodej formou transakce M&A spogiva v prodeji celého Podilu ve spole¢nosti Cesky
Telecom jednou transakci jednomu nabyvateli, pfipadné konsorciu nabyvatelU.
V ramci strategie prodeje transakci M&A Poradci pfedbé&zné navrhuji prodej Podilu
realizovat jako dvoukolové vefejné vybéroveé fizeni.

3 Mergers and Acquisitions — fuze a akvizice
4 Equity Capital Market Transaction — transakce na kapitalovych trzich
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Rozhodovani vliady CR pfi klicovych milnicich transakce M&A

PFi strategii prodeje formou transakce M&A Poradce spolecné s FNM predpoklada,
Ze vlada CR bude b&hem prodejniho procesu trikrat (Styfikrat pokud by viada CR
rozhodovala o kritériich pro ucast v soutézi a kritériich pro hodnoceni nabidek v jiny
okamzik nez pfi rozhodovani o strategii privatizace) rozhodovat o postupnych
krocich transakce. Jedna se o nasleduijici kroky:

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

2. rozhodnuti o vybéru zajemcu pro ucast ve druhém kole soutéze na
prodej Podilu a vytvoreni tzv. short-list; (oCekavany termin — druha
polovina ledna roku 2005)

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

Prehled kroku pfi transakci M&A vyzadujici souhlas vliady CR, Ridiciho vyboru nebo

FNM
. Casovy okamzik A T
organ
1. Navrh strategie privatizace [listopad 2004] FNM
2. Odsouhlaseni strategie [listopad 2004] Mekz wegortm
omise
3. Rozhodnuti o strategii [listopad 2004] Vlada CR
[Navrh kritérii pro u€ast v soutézi a kritérii .
4. hodnoceni nabidek] [listopad 2004] FNM
[Odsouhlaseni kritérii pro ucast v soutézi a kritérii . Meziresortni
5 hodnoceni nabidek] [listopad 2004] komise
[Rozhodnuti o kritériich pro uc¢ast v soutézi a . A
6. kritérii hodnoceni nabidek] [listopad 2004] Viada CR
7. Odsouhlaseni textu inzeratu [listopad 2004] FNM
8. Navrh u¢astnikl pro ucast v soutézi [listopad 2004] FNM
9. Odsouhlaseni ucastnikd pro ucast v soutézi [listopad 2004] Mekz(;ﬁis:ertnl
10 Odsouhlaseni Informagniho memoranda a llistopad 2004] ENM
) transakéni dokumentace P
11. Navrh ucéastnikl pro uc¢ast v druhém kole [leden 2005] FNM
12.  Odsouhlaseni G&astnik( pro G&ast v druhém kole [leden 2005] Melf(;ﬁfs"e””'
13. Rozhodnuti o ucastn:(cc:::eh pro ucast v druhém [leden 2005] Viada R
14. Navrh vitéze soutéze [bfezen 2005] FNM
15. Odsouhlaseni vitéze soutézZe [bFezen 2005] Mekz |re§ortn|
omise
16. Rozhodnuti o vitézi soutéze [bFezen 2005] Vlada CR

Poznamka: Casové udaje uvedené ve sloupci Casovy okamzik jsou pouze orientani a odpovidaji navrzenému ¢asovému harmonogramu pro
dany typ transakce.
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Vyhody prodeje transakci M&A

> Prehledna struktura transakce a relativné jednoduchy proces, ktery muze 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 UucCastnit a jejich
profilem

> Podil mGze byt viadou CR prodan jednou transakci

> Vyuziti zdmu jak investorld telekomunikaCnich operatord, tak finanénich
investoru

> Zajisténi vysoké transparentnosti spocivajici zejména ve volbé pfedem jasné
definovanych a dobfe meéfitelnych kritérii pro rozhodovani v ur€itych fazich
transakce, které budou zaméfeny na maximalizaci vynosu

> Poskytnuti platformy pro strukturalni zlepSeni spodivajici v pfipadném
snadnéjSim budoucim oddéleni sluzeb fixniho operatora a sluzeb mobilniho
operatora kupujicim

» Strategii transakce M&A Ize kombinovat se strategii transakce ECM — ,dualni”
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 akcionaru vytvafi jistou miru nejistoty
pro potencialni investory, zejména ve vztahu k finalni akcionarské strukture a
potfebné urovné prémie

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

> Pfesna uroven zajmu operatorl stale neni ziejma, nebot prestoze néktefi
operatofi vyjadfili jasny zajem, jejich koneCny zavazek vlci transakci je
momentalné nejasny; néktefi zajemci mohou mit zajem pouze o ¢ast Spolecnosti
(fixni / mobilni)

» Finanéni investofi byvaji citlivi na cenu, pozaduji vysokou navratnost
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> Stazeni kliCcové emise z lokalniho kapitalového trhu zavisejici na vysledku
povinné nabidky. Snizeni poctu kvalitnich titull na Burze cennych papird Praha
vyznamnym zpusobem snizi celkovou likviditu prazského kapitalového trhu a
ovlivni G¢ast mezinarodnich institucionalnich investor na akciovém trhu. Cesky
Telecom reprezentuje pfiblizné 12,3% trzni kapitalizace Burzy cennych papiru
Praha a pfiblizné 19%° pramérnych dennich obchodnich objem(, coZ podtrhuje
postaveni akcii spoleénosti Cesky Telecom jako jedné z nejvyznamnéjSich a
nejobchodovangjsich akcii na Burze cennych papiru Praha

> Investofi typicky vyzaduji prohlaseni a zaruky od FNM, v€etné zavazku
odSkodnéni, pfiCemz rozsah prohlaseni a zaruk by mél byt odvisly na
vyjednavani s vitéznym zajemcem.

> Casovy harmonogram vypofadani a uzavfeni transakce maze byt prodlouzen
v dusledku regulatornich a antimonopolnich aspektu

Dalsi aspekty

Prémie za kontrolu nad Spole¢nosti

Dle definice Poradcu je prémie za kontrolu obvykle definovana jako potencialni
prémie, kterou jsou soukromi investofi (finan¢ni €i operatofi) ochotni zaplatit za
ziskani kontroly nad Spolecnosti a je porovnavana s hodnotou mensinového podilu,
pficemz se zpravidla vychazi z momentalni hodnoty dané neovlivhované
spole¢nosti na burze. Uchazeli z telekomunikacniho oboru mohou byt ochotni
takovou prémii zaplatit, pokud budou moci oCekavat, ze se akvizici vytvofi znacné
synergie (napf. v oblasti nakladu, vynost a fizeni). Finanéni investofi mohou byt
schopni zaplatit prémii diky tomu, Ze vyuziti dluhového financovani snizi jejich
prumérné naklady na pofizeni kapitalu, ¢i mize existovat potencial pro zefektivnéni
¢innosti spole¢nosti (napf. snizenim nakladl, jmenovanim nového vedeni, nové
strategie, atd.), ale také mohou mit vétSi & mensi ofekavani v souvislosti s
pfipadnym odchodem z dané spoleCnosti.

KliCovym prvkem prémie za kontrolu je ovSem cena akcii pouzita jako referen¢ni
hodnota pro jeji vypodet. Casto se stava, Ze ve dnech &i tydnech predchéazejicich
oznameni transakce dochazi k vyraznému zvySeni ceny akcii dané spoleCnosti v
disledku spekulaci o tom, Ze se takova transakce uskutecni, takze pfi jejim
oznameni nemusi prodejni cena byt prémiovou v porovnani s momentalni cenou na
trhu. Z tohoto duvodu se jako referen¢ni obvykle pouziva trzni cena z obdobi pfed
zaCatkem spekulaci trhu (tradi€né to byva cena 1 mésic nebo 3 mésice pred
oznamenim transakce).

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

® Ukazatel bere v Gvahu i objemy obchodt realizovanych mimo Burzu cennych papiri Praha, pficemz data vychazeji ze sledovaného obdobi 3Q
2004. Zdroj: BCCP, Datastream.
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pohybovala v rozsahu 13% - 31%. To plati dokonce i v zemich, kde mistni pravni
predpisy o odkupech ukladaji povinnost ucinit nabidku odkupu podild menSinovych
akcionafl za podminek obdobnych (i v zasadé obdobnych) podminkam
nabidnutym ovladajicim akcionaflim. To se vztahuje jak na finanéni investory, tak
na investory z oboru.

Nehledé na to, co bylo uvedeno vySe, v kazdém jednotlivém pfipadé, jako je tomu
nyni u spole¢nosti Cesky Telecom, mGze mit odhad dosazitelné prémie za kontrolu
pred ziskanim prvnich vysledkd a informaci o procesu M&A jen omezenou hodnotu.
Av$ak udaje uvedené vy$e mohou vladé CR poskytnout urgity naznak toho, Ze pfi
prodeji typu M&A milze byt dosazitelna urcita prémiova cena oproti prodeji na
kapitalovych trzich.

Potencialni investofi pfi prodeji typu M&A

Mezi potencialnimi investory, ktefi mohou projevit zajem, budou samostatni
operatofi z oboru telekomunikaci, skupiny finanénich investorid (s ohledem na
rozsah této transakce nebudou financni investofi nejspiSe jednat samostatné) a
konsorcia skladajici se z finan&nich investoru i telekomunikacnich operatoru.

V navaznosti na povéfeni FNM Poradci obdrzeli formalni i neformalni reakce od
vyznamného poctu investord. Shrnuti téchto reakci je uvedeno v kapitole 8 tohoto
dokumentu.

Z pohledu jak finan€nich investoru, tak telekomunikaénich operatort (a smiSenych
konsorcii) existuje Fada aspektu, které budou mit vliv na jejich rozhodovani ohledné
ucasti v této transakci typu M&A. Poradci v ramci jejich analyzy uvadéji nasledujici
aspekty:

1. Investice do Spole€nosti nabizi jedineCnou 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, poskytne tato investice operatorim prilezitost
rozSifit svlj zabér mimo zapadni Evropu a umozni finanénim investorim pouzit
znacné prostfedky pro investici s relativné malym rizikem;

2. Rada operatord disponuje znaénymi objemy volnych penéznich prostredki
pouzitelnych pro financovani akvizice SpoleCnosti. Poptavka telekomunikacnich
operatort vSak muUze byt ovlivnéna rliznymi prioritami v oblasti strategie (napf.
zaméfeni na urCita teritoria, zajem pouze o pevné linky ¢&i mobilni
telekomunikace, zamér vyplatit penize akcionarum, atd.), omezenym prostorem
pro rust Cinnosti Spolecnosti a/nebo finanénim omezenim na strané nékterych
operatoru;

3. Finanéni investofi se o spoleénost Cesky Telecom zajimaji uz deldi dobu od
predchoziho privatizacniho procesu a pfedpoklada se, ze projevi vyrazny zajem
s ohledem na znaCnou schopnost SpoleCnosti generovat cashflow, na jeji
vedouci postaveni na trhu a velmi uznavany tym manazerd;
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4. SouCasné vSak mulze byt zajem investorl, jak finanCnich tak i operatoru,
omezovan urcitymi obavami ohledné struktury (jak bylo uvedeno ve zpravé
CSFB 1.3(a)). Vzhledem k tomu, Ze se jedna jen o 51 % akcii, investofi nemusi
byt schopni dosahnout Zadané urovné kontroly. Napfiklad vlastnictvi podilu 51 %
nemusi staCit k realizaci nékterych restrukturalizaCnich a reorganizacnich
opatfeni ve Spole€nosti; konkrétné se jedna o to, Ze finan¢ni investofi nemusi
byt schopni snizit (nebo zcela snizit) na uroven provozni spoleCnosti uveér
pouzity na financovani této akvizice, coz by mohlo mit za disledek snizeni
dluhového financovani, které bude mozné ziskat, a pfipadné nékteré danové
nevyhody. To by mohlo mit dopad na cenu, kterou budou pfipraveni nabidnout. |
kdyz povinna nabidka odkupu, ktera se bude muset uskuteCnit v navaznosti na
prodej statniho podilu, bude pfileZitosti pro ziskani vétSiho podilu na
hlasovacich pravech, uspéch této nabidky bude zaviset na tom, jak ji menSinovi
akcionafi pfijmou, coz vSak neni mozné pfedem pfesné odhadnout.

Tyto dvody mohou mit vliv na podstatu a hodnotu poptavky v ramci M&A transakce
od téch investort, ktefi maji zajem o nakup vice nez 51% ve Spole¢nosti. Na
zakladé predbézné zpétné vazby od investorl a v souladu s o¢ekavanim Poradcd,
tyto investofi budou pravdépodobné zahrnovat z vyznamné cCasti (ale ne nutné
vSechny) financni investory, a potencialné operatory pracujici s finanénimi investory
v zavislosti na formé jejich spoluprace. Napfiklad, jisti investofi mohou mit zajem
dosahnout 75% hranice vlastnictvi za uCelem ziskani kontroly nad korporatnimi
¢innostmi, zatimco jini mohou mit zajem o ziskani 90% hranice za ucelem vytlaceni
minoritnich akcionaru.

Tito investofi mohou mit zajem uginit nabidku viadé CR v ramci M&A transakce,
ktera bude podminéna jejich schopnosti nakoupit dostateCny pocet dalSich akcii od
minoritnich akcionarfl v ramci nasledujici nebo sou€asné nabidky prevzeti za
uCelem ziskani jejich pozadované hranice vlastnictvi. Alternativné, nemusi
pozadovat tuto podminku vramci jejich nabidky viadé CR, ale mohou radéji
akceptovat riziko vysledku takového vybéroveého fizeni s moznym vlivem na cenou,
kterou jsou ochotni zaplatit viadé CR.

V ptipad&, Ze hlavnim cilem vlady CR je eliminovani urgitych transakénich rizik ve
svétle dokonéeni transakce M&A, mize se vlada CR rozhodnout neakceptovat
Zadné nabidky za jeji akciovy podil, které budou podminény ziskanim vlastnického
podilu vys$Siho nez 51% v navaznosti na naslednou (nebo souc€asnou) nabidku
prevzeti 49% podilu od minoritnich akcionafl z divodu, Ze vysledek takovéto
nabidky prevzeti nemuze byt pfedpovézen s jistotou. V tomto kontextu muize byt
vhodnym fesenim pro vladu CR predem komunikovat jeji stanovisko
potencialnim zajemcim co mozna nejdrive. Jakékoliv oznameni by mohlo byt
ucéinéno napriklad pred podanim predbéznych nabidek a pfipadné by mohlo
byt zahrnuto do rozhodnuti viady CR v poloviné listopadu. Tento pfistup muize
znamenat odstoupeni fady zajemca z privatizacniho procesu a mize

wagwaw s

aby vlada CR védéla tuto zalezitost co nejdfive.
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URCENO JAKO PODKLADOVY MATERIAL PRO JEDNANI VLADY CR

Popis procesu transakce ECM

Prodej formou transakce ECM spociva v prodeji Podilu ve spolegnosti Cesky
Telecom jednou nebo nékolika transakcemi na verejnych kapitalovych trzich mnoha
investoram.

Rozhodovani vliady CR pfi klicovych milnicich transakce ECM

PFi strategii prodeje formou transakce ECM Poradce spole¢né s FNM pfredpoklada,
ze vlada CR bude b&hem 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
cenovém rozpéti. (Ocekavany termin — druha polovina ledna
roku 2005)

PFehled kroku pfi transakci ECM vyZaduijici souhlas viady CR, Ridiciho vyboru nebo

FNM
Casovy okamzik ARG TR
organ
1. Navrh strategie privatizace [listopad 2004] FNM
2 Odsouhlaseni strategie privatizace [listopad 2004] Mek2|re§ortn|
omise
3. Rozhodnuti o strategii privatizace [listopad 2004] Vlada CR
4 Navrh terminu pro zaha;em nablvd!<y a indikativniho [bfezen 2005] ENM
cenového rozpéti
5 Odsouh_las.em.ter’mmu pro z’ahajenl ?a’lbldky a [bfezen 2005] Mezwe_sortnl
indikativniho cenového rozpéti komise
6. Rozhod_nut_l o t_ern’unu pro z’ahajenlvn:’ibldky a [bfezen 2005] Viada €R
indikativnim cenovém rozpéti
7. Souhlas s cenovymi podminkami prodeje [duben 2005] [Vlada CR]

Poznamka: Casové tdaje uvedené ve sloupci Casovy okamzik jsou pouze orientaéni a odpovidaji navrzenému &asovému harmonogramu pro
dany typ transakce.
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Vyhody prodeje transakci ECM

> Nova akcionaiska struktura CTc jako opravdu vefejna spolecnost by byla
politicky pfimocCara

> Zuzitkovani zlepsené likvidity a pozitivniho vyvoje ceny akcii CTc, nebot prodej
podilu TelSource v prosinci 2003 a transakce KPN v Cervnu zménil profil
spole¢nosti v o€ich mezinarodniho kapitalového trhu a zlepsil jeji likviditu

> DalSi posileni Ceského kapitalového trhu spocivajici ve zlepSeni likvidity Ceského
kapitalového trhu a potencialnim rozsifeni okruhu mezinarodnich investorti v CR

» Maximalni transparentnost vychazejici z jednoznacné transparentniho procesu
tvorby nabidkové knihy

> Pruznost pfi zaclenéni strukturalnich zlepSeni za ucelem feSeni limitované
kapacity trhu

> Pruznost pfi postupném prodeji za uCelem feSeni nevyuzité kapacity trhu

Nevyhody prodeje transakci ECM

> Vystaveni se trznim rizikim, nebot napfiklad trzni podminky telekomunikaéniho
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 zUstava obtiznym a vytvafi potfebu pro postupny prodej, ¢imz
vlada CR bude vystavena trznim rizikim v prabéhu delSiho obdobi

> Pretrvavajici zajem investora typu M&A; tento zajem vytvari moznost politického
rizika v pfipadé, Ze by investor dale vyjadfoval svlij zajem o transakci, pfipadné
nasledna moznost pro investora typu M&A ucinit nabidku za prémiovou cenu po
privatizaci na kapitalovém trhu

> Spoleénost Cesky Telecom mlze byt v dusledku skuteénosti, Ze 100% akcii je
volné obchodovano na trhu, nachylna k prevzeti ze strany jakéhokoli investora

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

> Vyznamné investice ¢asu do nabidky ze strany vedeni; Schopnost spole¢nosti
podporovat pfipravu prospektu tim, Ze poskytne prohlaseni, zaruky a
odSkodnéni v dohodé o upisu pro prospekt mize byt pravné problematicka, tak
jak tomu bylo v pfipadé transakce spolecnosti TelSource
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Prodej na kapitalovych trzich miaze byt zrealizovan nasledujicimi alternativami: (i)
plné trzné podporovana nabidka zalozena na prospektu, podpofena investorskou
roadshow manazerského tymu Ceského Telecomu, nebo (ii) accelerated bookbuild
(prodej akciového baliku) bez pfipravy transakénich dokumentd bez marketingové
podpory manazerského tymu Ceského Telecomu. V pfipadé pln& trzné
podporované nabidky by Cesky Telecom, podpofen svymi pravnimi poradci a
zkuSenostmi Poradcu, vypracoval prospekt nebo obdobny dokument, ktery bude
slouzit investordm pro ucCely jejich investi€niho rozhodnuti. V pfipadé takovéto
transakce by Cesky Telecom poskytl prohlaSeni a zaruky a od$kodnéni bankam
v ramci dohody o upisu nebo obdobné dohody, ktera bude obsahovat nasledujici:
(a) uplnost a presnost prospektu, (b) ur€ita data souvisejici s obchodnimi aktivitami
Ceského Telecomu a (c) specifickd pravidla vychazejici z amerického zakona o
cennych papirech (U.S. Security law) v navaznosti na zamér prodeje akcii
americkym institucionalnim investordm. V rdmci prodeje akcii Ceského Telecomu
spolecnosti TelSource v prosinci 2003 nebyly tyto prohlaseni a zaruky a odSkodnéni
Ceského Telecomu k dispozici a plné trzné& podporovana nabidka nebyla za té&chto
okolnosti mozna. Prodej spoleCnosti TelSource byl ucinén formou accelerated
bookbuild, ktery nezahrnoval prospekt a nebyl marketingové podporovan
manazerskym tymem Ceského Telecomu. Absence manazerského road show a
prospektu nepfiznivé ovlivni marketingové moznosti a tudiz i cenu. Pfi sou¢asném
zachovani stejnych podminek, je dosazena cena pfi alternativé accelerated
bookbuild nizSi nez v pfipadé plné trzné podporované nabidky.

Je proto naléhavé, aby v ramci velmi brzké faze rozhodovaciho procesu vlady
CR bylo rozhodnuto, zdali Cesky Telecom poskytne bankam bézné prohlaseni
a zaruky a odskodnéni vramci dohody o upisu nebo obdobné dohody.
V pripadé, ze toto nebude mozné, prodej na kapitalovych trzich bude muset
byt realizovan formou accelerated bookbuild bez pripravy transakénich
dokumentd s doprovazejicim negativhim dopadem na realizovanou cenu.

Dalsi aspekty

Kapacita trhu a trzni rizika

Podle nazoru Poradcu by byl prodej Podilu v jednom kroku nejspiSe naroCny, i pres
zvy$enou likviditu akcii CTc i v pfipadé absenci silnych trznich podminek. Vlada CR
tak bude pravdépodobné muset zvaZovat prodej ¢asti svého podilu v pfedbézné
nabidce a zbytek podilu v nasledujici nabidce s blokacnim obdobim mezi obéma
nabidkami v trvani nejméné 6 mésicua.

Velikost nabidky zvazované vladou CR je podle Poradcii tfeba vidét také v relaci k
dalSim nabidkam z hlediska dennich objemd obchodud a objemu akcii ve volném
obéhu. Z obou hledisek je velikost Podilu znacna.
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Dle nazoru Poradce Ize nabidku uspésné realizovat s ohledem na soucasné
podminky na trhu az do vyse 30% titulu Cesky Telecom. Za pfiznivé situace na trhu
by bylo mozné uskutecCnit i prodej vétSiho objemu. Za souCasnych Ci zhorSenych
podminek na trzich vS8ak mudze prodej objemu nad 30% vést k vyraznéjsi slevé
oproti momentalnim trznim cenam.

Prodej v nékolika krocich jednoznaéné vystavuje vladu CR trznim rizikim pfi
propadu trhu, ale také nabizi urcité vyhody v situaci posilovani trhu (v pfipade, ze by
se akcie CTc i nadale zhodnocovaly).

Diskont pfi transakci na kapitalovém trhu

S ohledem na analyzu vypracovanou Poradci je zfejmé, Ze sekundarni nabidky
akcii se nejCastéji uskuteCnuji 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 (t.j. s omezenym nebo
zadnym marketingem) cCinilo primérné snizeni ceny oproti momentalni trzni cené v
dobé oznameni transakce 5,0%. A obdobné, v pfipadé evropskych sekundarnich
nabidek o velikosti nad 200 mil. € uskute¢nénych od roku 2002 s prospektem a
plnou marketingovou podporou €inilo primérné snizeni ceny oproti momentalni trzni
cené v dobé oznameni transakce 4,2%.

Akciovy podil, ktery bude nabidnut kprodeji (51% v pfipadé alternativy
jednorazového prodeje, nebo pfiblizné 31% v pfipadé prvniho kroku v ramci
nékolikafazového procesu) v navaznosti napriamérnou velikost transakci
analyzovanych dale (16,3% free float pro akcelerovanou poptavku a 16,8% free
float pro transakci, o které byli investofi plné informovani) muze byt aktualni diskont
pro prodej na kapitalovych trzich vyznamné vysSi nez historické priméry uvedené
vySe. V kazdém pfipadé, finalni diskont bude reflektovat trzni podminky a zejména
specifické faktory kazdého titulu. Takovyto diskont se muze liSit od potencialni
prémie dosazitelné v ramci transakci M&A tak, jak bylo diskutovano vyse.

Dalsi strategie, které by mohly viadé CR umoznit pfekonat omezenou kapacitu trhu
a uskutecnit odchod ze Spole€nosti v ,jediném kroku® (nebo témér jediném kroku),
zahrnuji vyuziti vyménitelnych dluhopist za u€elem vyplaceni penéz akcionarum
spoleénosti Cesky Telecom (sniZeni zakladniho kapitalu, vyplata dividend, zpétny
odkup akcii). Tyto strategie vSak nejen podléhaji urCitym omezenim — z danovych,
pravnich a ucetnich hledisek, ale vyzadovaly by i tésnou koordinaci privatizacni
strategie vlady CR s podnikovymi finanénimi iniciativami Spole¢nosti (napf. pfi
zpétném odkupu akcii spole¢nosti Cesky Telecom). Z téchto dvodi by tyto
strategie dodate¢né komplikovaly proces privatizace ve srovnani s prostym
prodejem majetkového podilu.
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Ostatni aspekty identifikované Poradci

1. Je tfeba poznamenat, Ze v pfipadeé, kdy by dosSlo k dalSimu prodeji akcii na
kapitalovych trzich ze strany viady CR, by bylo znaéné& obtizné vyvolat zajem
M&A investora o koupi zbytkového mensinového podilu v drzeni vlady CR, a to
dokonce i v pfipadé, Ze by s timto zbytkovym podilem byla spojena ,blokacni®
prava mensinového akcionare. Apetit jinych telekomunikacnich operatort a/nebo
finan¢nich investord stat se menSinovym akcionafem by byl nejspiSe omezen
vzhledem k tomu, Ze takovato minoritni pozice neumozriuje efektivni kontrolu
nad cashflow Ci strategii spole¢nosti. V sou€asné dobé se telekomunikaéni
operatofi v celosvétovém méfitku takovych pozic ve spoleCnostech jinych
operatorl spiSe zbavuji, misto aby si je kupovali.

2. Pokud by se vlada CR rozhodla zvolit strategii prodeje celého podilu &i jeho &asti
na kapitalovych trzich, byla by vétSina akcii spolednosti Cesky Telecom ve
volném obéhu a mohla by byt vystavena pokusim o prevzeti, kdy zajemce mize
oslovit spole¢nost a nabidnout ji prémiovou cenu za ziskani kontroly. Kromé
finan€nich 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 Ffad operator(i. Pfedevsim
existuje riziko, ze v pfipadé snizeni ceny akcii po realizaci upisu akcii frustrovany
M&A investor zvefejni, Zze mél zajem o koupi statniho podilu za prémiovou cenu.

V pfipadé&, Ze by se vlada CR rozhodla pfejit od strategie M&A na strategii prodeje
na kapitalovych trzich, investofi na vefejnych trzich budou muset byt seznameni s
odhvodnénim této zmény strategie. Dale je tfeba poznamenat, Zze pfechod na
alternativu prodeje na kapitalovych trzich pfi ,duélni“ strategii by viadé CR umoznil
tézit az do posledni minuty z potencialni kladné dynamiky ceny akcii. Naproti tomu,
prodej vyhradné na kapitalovych trzich vyvola znacny ,previs“ ceny akcii po dobu
fady mésicl, zatimco je transakce pfipravovana. To doklada transakce s podilem
spole€nosti TelSource, ktera byla ovlivnéna pravé takovym vyznamnym pfevisem, i
kdyz Casovy harmonogram jeji pfipravy byl vyrazné kratsi.
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URCENO JAKO PODKLADOVY MATERIAL PRO JEDNANI VLADY CR

Vzhledem k danym potencialnim nejistotam a omezujicim faktorim spojenych s
prodejem Podilu investorim operatorim (telekomunikacni operatofi) ¢i financnim
investortim (&i kombinaci obou), Poradce pro vliadu CR identifikoval tfeti potencialni
strategii prodeje Podilu spocivajici 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 te,
kdy by bylo rozhodnuto upustit od procesu M&A, pokud by nebylo mozné generovat
uspokojivou miru zajmu. Tato strategie by mohla byt pouzita bez podstatného
prodlouZzeni  harmonogramu  transakce v porovnani s prodejem  pouze
prostfednictvim transakce M&A. Pfijetim dudlni strategie muze vliada CR ziskat
vySSi pruznost fizeni celého procesu a konkurencni dynamiky prodeje.

Rozhodovani vlady CR pfi klicovych milnicich dualniho procesu transakce

Pri strategii prodeje formou dualniho procesu transakce Poradce spolecné s FNM
prfedpoklada, Zze vlada 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; (o€ekavany termin — prvni polovina listopadu 2004)

2. rozhodnuti o vybéru zajemcl do druhého kola soutéze na prodej
Podilu a vytvoreni tzv. short-list; / rozhodnuti o opusténi dualniho
postupu a pFfechodu k exklusivnimu prodeji formou M&A /
rozhodnuti o opusténi dualniho postupu a prechodu
k exklusivnimu prodeji formou ECM

(oCekavany termin — druha polovina ledna roku 2004)

2.a. vpfipadé, Ze nabidky obdrzené od zajemcu v pribéhu
prvniho kola budou pro vliadu CR dostateéné atraktivni,
vlada CR muze v tomto okamziku rozhodnout o ukonéeni
dosavadniho dualniho postupu a pokraCovat v prodeji
formou transakce M&A; vtéto varianté bude vlada
spolecné s rozhodnutim o opusténi dualniho postupu a
prechodu k exklusivnimu prodeji formou M&A
spolurozhodovat o vybéru zajemclt do druhého kola
soutéze na prodej Podilu a vytvoreni tzv. short-list;

CREDIT | FIRST Strana 36 CESKAS
SUISSE BOSTON SPORITELNA



CREDIT
SUISSE

URCENO JAKO PODKLADOVY MATERIAL PRO JEDNANI VLADY CR

2.b. vpfipadé, ze nabidky obdrzené od zajemcu v prlibéhu
prvniho kola nebudou pro vladu CR dostateéné atraktivni,
vlada CR muze v tomto okamziku rozhodnout o ukonéeni
dosavadni strategie transakce M&A a prechodu
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 — bfezen 2005)

3.a. vpfipadé, ze nabidky obdrzené od zajemcu v pribéhu
druhého kola nebudou pro viadu CR dostate&né atraktivni,
vldda CR muze v tomto okamziku rozhodnout o ukonéeni
dosavadni strategie transakce M&A a prechodu
ke strategii transakce ECM

3. b. rozhodnuti o terminu pro zahgjeni nabidky akcii

Vedle jiz zminénych vyhod a nevyhod uvedenych u jednotlivych privatizacnich
strategii dualni proces sdm o sobé obsahuje jisté aspekty, ktera predstavuji urcité
vyhody, ale i rizika oproti privatizacnim strategiim vedenym exklusivné formou M&A
nebo prodejem na kapitalovych trzich.

Vyhody dualniho postupu

» Vytvoreni tlaku na cenovou disciplinu; tato ,dualni® strategie, t.j. soubézny prodej
po dvou liniich, muze dle nazoru Poradcl pfispét k napInéni cile maximalizace
vynosu pro vliadu CR, jelikoz nabizi konkurenéni alternativu va&i prodeji formou
M&A a navic vyvolava tlak na zachovani ,cenové discipliny® ze strany
strategickych a finan¢nich investor(, ktefi védi, Ze existuje pouzitelna alternativa
prodeje na kapitalovych trzich. Zasadni vyznam pfi ,dudlni“ strategii ma vsak
udrzeni plné angazovanosti investoru, ktefi jsou tak postaveni tvafi tvar této
konkurenéni alternativé, ¢ehoz Ize 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 moznost
dostatec¢né konkurencniho prodeje M&A, aby se tak omezila sloZitost celé
transakce. Pokud by napfiklad poCet a uUrovenn pocateCnich nabidek
strategickych a finan€nich investor( byly dostate¢né, pak by bylo mozné upustit
od prodeje na kapitalovych trzich jesté pfed zahajenim komunikace s kotaCnimi
organy Ci analytiky akciovych trhli. Alternativné, pokud to bude ucelné, mize byt
M&A proces opustén v pfipadé, ze prvotni indikativni obdrzené od potencialnich
investort neposkytnou dostate¢nou jistotu, ze M&A transakce muze byt uspésné
dokoncCena.
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Nevyhody dualniho postupu

> RealizaCné sloZitéjSi proces; az do okamziku upusténi od prodeje na
kapitalovych trzich vSak dualni strategie vyzaduje soubézné provadéni
jednotlivych kroku jak prodeje formou M&A, tak prodeje na kapitalovych trzich.
chodem obou procesl. AvSak pfi jeji realizaci by bylo mozné vyuzit vyrazné
synergie mezi obéma procesy v oblasti due diligence a dokumentace (jedna se
zejména o pripravu informacniho memoranda pro transakci M&A a prospektu
pro prodej na kapitalovych trzich).

» Obava potencialnich M&A zajemcu o domnélém upfednostiiovani strategie
prodeje na kapitalovych trzich; aby bylo dosazeno cile ,dualniho® postupu, t.j.
vyvolani konkurence mezi obéma procesy a aby byla zachovana pruznost
strategického rozhodovani vliady CR pfi minimalizaci nakladi, je mimoradné
ddlezité docilit toho, aby se potencialni M&A investofi (finan¢ni i strategicti)
nevzdali Udasti na procesu v dusledku obav o kone&ném zajmu viady CR
realizovat transakci formou prodeje na kapitalovych trzich. Poradci proto
zastavaji nazor, ze by vldda CR/FNM méla vyslat v souvislosti s touto strategii
jasné sdéleni, pokud se tak napfiklad viada CR rozhodne, ve kterém bude
zdGraznéno, ze vlada CR dava prednost prodeji v jediném kroku za prémiovou
cenu, pokud budou vyhovuijici struktura transakce a rizika spojena s jeji realizaci
unosna.
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URCENO JAKO PODKLADOVY MATERIAL PRO JEDNANI VLADY CR

Na zakladé doporu€enych ¢asovych harmonogrami pro pIiné marketingové
podporovanou transakci na kapitalovem trhu vychazejici z finan¢nich vysledku za
rok 2004, datum pro pfijeti kupni ceny vladou CR je tyden pocinajici 11. dubnem
2005.

Pro transakci M&A je Casovy harmonogram pro obdrzeni kupni ceny méné jisty a
pravdépodobné delSi. | kdyz datum pro ukonceni transakce M&A i dualni strategie
je stejné jako pro ukoncCeni transakce na kapitalovych 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 vladé CR, vsak
bude zaviset na fadé faktorl a to zejména na Casovych harmonogramech pro
relevantni schvalovani regulatornimi nebo antimonopolnimi organy a na strukture,
dobé a mechanismu uUpravy kupni ceny vyjednaném v ramci smlouvy o pfevodu
akcii mezi obéma stranami. Dopad téchto faktorO muize vyustit ve zpozdéni
obdrzeni kupni ceny o nékolik mésicll v porovnani s prodejem na kapitalovém trhu.

Paklize transakce nebude z pohledu antimonopolni regulace shledana jako
problematicka, zpozdéni ve vyplaté vynosu ztransakce bude pravdépodobné
omezeno na neékolik malo tydnd. Pokud vSak budou existovat v souvislosti
s transakci podstatné antimonopolni aspekty (pravdépodobné jen v pfipadé, Ze
kupuijici je pfitomen svymi telekomunika&nimi aktivitami v Ceské Republice), asovy
harmonogram vyplaty vynosu z transakce by mohl byt opozdén o nékolik mésicu.
V této chvili vS8ak nemulze byt predvidana pfesnéjSi Casova osa vyporadani
transakce, nebot bude zaviset na specifickém trznim postaveni kupujiciho
v relevantnim Case.

Nehledé na vySe uvedeny pfedpoklad, ¢asovy harmonogram pro pfijeti kupni ceny
v ramci transakce na kapitalovém trhu nepredpoklada zadna zpozdéni, ktera by
mohla negativné ovlivnit celkovy harmonogram transakce z titulu nepfiznivych
podminek na kapitalovych trzich. Dale je vhodné uvést, ze transakce formou ECM
bude generovat pfijmy jen v rozsahu prodané ¢asti akciového podilu. S ohledem na
obecné predpokladané 6 meésicni obdobi, kdy nebude mozné uskutecnit prodej
zbyvajiciho podilu ve vlastnictvi viady CR (tzv. ,lock-up period“), nebude mozné
obdrzet kupni cenu v souvislosti s jakymkoli zbyvajicim podilem dfive nez za 6
mésict (pokud budou panovat pfiznivé trzni podminky). Casovy harmonogram
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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Poradci predpokladaji, ze zakladnim cilem viady CR pfi prodeji akciového podilu ve
spoleCnosti Cesky Telecom je maximalizace vynosu pfi pfijatelné mife transakéniho
rizika.

Formalni i neformalni reakce obdrzené Poradci od investoru, ktefi maji zajem o ucast
v M&A transakci, naznaduji, ze vladda CR ma moznost, nikoli v8ak Uplnou jistotu,
dosahnout jednorazového prodeje M&A transakci pfi sou€asném dosazeni prémiové
ceny. Mezi investory, ktefi projevili zajem, patfi operatofi a finan¢ni investofi, pficemz
néktefi jiz najali poradce a vyjadfrili tim silny zavazek ucastnit se potencialniho procesu.

Nicméné M&A strategie neni bez rizika. Po zahajeni M&A procesu muze vyjit najevo, ze
Zadny investor nebude ochotny uginit viadé CR akceptovatelnou nabidku na statni 51%
podil ve spolegnosti Cesky Telecom. Existuje riziko, Ze obdrzené nabidky nebudou pro
vliadu CR zajimavé z hlediska cenovych a/nebo strukturalnich podminek. V sougasnosti
je nemozné detailné ohodnotit tato rizika, nebot formalni M&A proces nebyl zahdjen a
potencialni investofi nejsou ochotni vyjadfit rozsah a povahu jejich zajmu pfedtim nez
provedou due diligence.

S ohledem na formalni a neformalni reakce obdrzené od potencialnich investorl a
soudasné na zakladé predpokladu, Ze hlavnim cilem vlady CR je maximalizace ceny
obdrzené za privatizovany podil, Poradci viadé CR doporuéuji formalné zahajit M&A
transakci. Nicméné ve svétle vy$e identifikovanych rizik, Poradci viadé CR doporuduiji
souCasné paralelné pokraCovat v pfipravé prodeje ve formé transakce na kapitalovych
trzich.

V piipadé, Ze vlada CR v jakémkoli asovém okamziku procesu dospéje k nazoru, Ze je
pravdépodobné, Ze neobdrzi akceptovatelnou M&A nabidku, bude mit vlada CR
moznost pfejit k transakci na kapitadlovych trzich bez nepatficného zpozdéni
privatizaéniho harmonogramu. Vlada CR tak ziska pfileZitost napfiklad v okamzZiku, kdy
obdrzi prvotni indikativni nabidky od investor(, vyhodnotit na zakladé realnych dat
potencial dosaZeni atraktivni cenové nabidky v ramci konkurenéniho procesu M&A.

Efektivni realizace Poradci navrhnuté strategie bude mimo jiné zaviset na jasné
komunikaci ze strany vlady CR ohledné kritérii, na zakladé kterych bude
vyhodnocovat nabidky obdrzené v ramci M&A procesu, a podminek, pfi kterych
prejde k transakci na kapitalovych trzich, a to jesté pred zahajenim procesu M&A.
Pokud bude vlada CR schopna definovat a komunikovat své zaméry v téchto
ohledech transparentné a s predstihem, jsou Poradci presvédcéeni, ze doporucéena
strategie muze vladé CR poskytnout cennou flexibilitu a moznost dosahnout
cenové prémie za kontrolu bez vzdani se moznosti efektivnhiho prodeje na
akciovych trzich.
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Tato kapitola obsahuje neuplny souhrn vybranych duavérnych informaci
poskytnutych potencialnimi investory. S ohledem na tento fakt je nutné
vnimat skute¢nost, ze kone¢na stanoviska potencialnich investord mohou byt
odlisna od stanovisek uvedenych v tomto dokumentu.

Na zékladé instrukce od FNM rozeslalo konsorcium CSFB/CS bé&hem druhého
zarijového tydne dopisy pozadujici vyjadfeni pfedbézného zajmu vybranym stranam
s potencidlnim zajmem o akvizici 51% podilu ve spoleénosti Cesky Telecom.
Celkem bylo osloveno 17 telekomunikaénich operatorti a 19 financnich investor(
s zadosti o predlozeni vyjadieni o indikativnim zajmu v pisemné a/nebo ustni
podobé. Lhlta pro pfijeti téchto vyjadrfeni byla stanovena na patek 24. zafi. Do
dnesniho dne pfijali Poradci 17 pisemnych a ustnich pfedbé&znych indikativnich
vyjadfeni zajmu a probéhly diskuse se 2 dalSimi investory, ktefi sice nepotvrdili
pfedb&zné zajem, ale aktivné nadale sleduji situaci a vyvoj (,Cekat-a-sledovat®).
Celkem 6 oslovenych stran formalné odmitlo zajem a od 11 potencialnich investorU
Poradci do dnesniho dne nedostali zadnou odezvu. Je mozné predpokladat, ze tato
posledni skupina investort pravdépodobné nebude mit o transakci zajem.

vy s Finanéni

Operatori . "

investori
Registrace zajmu 6 11 17
“Cekat-a-sledovat” 1 1 2
Zadna 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 operatort
> Obecné, zajem potvrzuje primarni strategickou orientaci potencialnich zajemcu

» Ztohoto divodu odmitnuti zajmu vyplynulo pfevazné ze zvazeni strategické
vhodnosti

> Vétsina zajemcd povazuje Cesky Telecom za zajimavy cil na atraktivnim trhu a
néktefi z nich jiz néjaky Cas toto aktivum zkoumalo

> Rada operatorti zvaZzuje partnerstvi s finanénim investorem
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» Neékolik zajemcl jiz najalo externi poradce

A\

Obecné rozsifena nechut zavazat se k ¢emukoliv bez oficialniho procesu

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

» Pozadavky na vice informaci o procesu pfedtim, nez vétSina zajemcl zacne
s podrobnymi pracemi vCetné pfezkoumavani potencialnich struktur akvizice

» Celkovy zajem Castecné ovlivnén pomérné velkym rozmérem a/nebo preferenci
pouze pevnych Ci bezdratovych sluzeb

Hlavni poznatky z odezvy od financnich investoru

> Obecné, potvrzeni faktu, Ze zajem o Cesky Telecom projevuje Siroké spektrum
finan&nich investord

» Odmitnuti zajmu zaloZzeno na investi€énim profilu a netransparentnosti procesu

Y

Byla vytvorena tfi konsorcia/pracovni aliance

> Sitka a hloubka pfijatého zavazku a investovaného ¢asu se napfi¢ potencialnimi
zajemci vyrazne liSi

» Neékolik investorl zddraziiuje svou obeznamenost s aktivem, v neposledni fadé
diky angazovani se v pfedchozim procesu

> Neékolik finan¢nich investori/konsorcii jiz najalo externi poradce (véetné M&A,
finan€nich, pravni, danovych a u€etnich poradct)

» Neékolik finan¢nich investoru/konsorcii jiz véc projednavalo s jejich pfislusnymi
investicnimi komisemi

» Pozadavky na informace o dalSich podrobnostech o aktivu a privatizaCnim
procesu pred investovanim dalSich zdroju a ¢asu do procesu

> KliCové strukturalni otazky jsou mnohymi investory vnimany, pficemz jejich
pfipadné feSeni bude teprve ucinéno

> KliCové otazky obklopuji postfehnuté aspekty chybéjici transparentnosti procesu,
zejména v zavislosti na ECM, v moznosti ucasti, pfipadné pozici finanéniho
investora/sponzora, v nacCasovani procesu a Vv predbézném politickém
rozhodovacim procesu.

CREDIT | FIRST CESKAS
Strana 43 >
SUISSE | BOSTON SPORITELNA



