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Cesky Telecom by mél byt prodan pies kapitdlovy trh

w

lanek Darek pro Topo-
clénka (EURO 39/2004)

upozornil na nékteré
klady privatizace Ceského
Telecomu pres kapitalovy
trh a negativa prodeje stra-
tegickému partnerovi, avsak
neposkytl systematické srov-
ndni. Na zdkladé zkusenos-
ti z oboru takové srovndni
predklddame a doufame, ze
vldda vyuzije prilezitosti
a po Ctrndcti letech rozpaki
uskutecni prvni uspésnou
privatizaci pres mezindrodni kapitdlovy
trh. Spravnost tisudku prezentovaného
v tomto ¢lanku je mozné odhadnout na-
vratem k textu o integraci spole¢nos-
ti CEZ a nasledné emisi akcii na trhu,
zverejnéném v prosinci 2002 (EURO
49/2002). Od té doby se totiz hodnota
akcii podniku CEZ diky kroktm stdtu
zhruba ztrojndsobila.

JAN PRAVDA

Sporné vyhody prodeje

strategickému partnerovi:
1. Mtize se zdat, Ze je atrak-
tivnéjsi prodat Cesky Tele-
com strategickému partnero-
vi, pokud zaplati strategické
prémium. Toto prémium je
ovsem spiSe mytus postave-
ny na velmi krdtkodobém
chapani privatizace, jako na-
priklad vyprodej Aera Vodo-
chody, a nikoliv jako dlouho-
dobého projektu, ktery ma
prospét rozpoctu, ale také
spotrebitelim, podnikatelim a zameést-
nancim. Ve svétle téchto priorit my-
tus prémia bledne, nebot faktory jej vy-
voldvajici maji i negativni dlouhodobé
dtsledky:

I Neraciondlni akvizice za kazdou
cenu - cCasty pripad zndmy z dob
techno-bubliny koncici komplikova-
nym zpétnym prodejem investice.

Dnes jsou telekomunikac¢ni firmy
opatrnéjsi nebo predluzené a takové
prémium je nepravdépodobné.
Financni restrukturalizace - typicka
pro Private Equity Fondy zminéné
v ¢ldnku, motivovand danovou tspo-
rou spocivajici v zadluzeni. Pokud je
napriklad akvizice za 100 miliard
financovana z poloviny mezindrod-
nim dluhem, vysledny danovy stit
(danova ztrata statu) ma hodnotu ra-
dové patndcti miliard a ¢inni prémi-
um pro stdt nezajimavym.

Nizsi cena kapitdlu strategického
partnera — pokud telekomunika¢ni
spolecnosti utvori konsorcium s Pri-
vate Equity Fondy s ocekavanou na-
vratnosti kolem 25 procent, je velmi
nepravdépodobné, aby konsorcium
dosahlo vyssi valuace nez kapitalo-
vy trh oc¢ekdvajici pouhych deset az
dvandct procent.

Provozni restrukturalizace/sniZeni
ndkladi - realizace prémia prospés-
na vsem zucastnénym, nebot vede ke
zvyseni produktivity. Restrukturali-
zaci ma vsak v planu i souc¢asny ma-
nagement a pri sprdvné nastavené
kompenzaci neni divod se domni-
vat, ze by takovych kroka nebyl
schopen. Tento typ prémie je tedy
témer nerelevantni.
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2. ,Bonus za majoritu® je do jisté miry
prezitkem z dob, kdy neexistoval povin-
ny vykup a kdy se prodavaly spolecnos-
ti vyzadujici zdsadni restrukturalizaci
jako banky. Dnes strategicky partner mu-
si minoritdim nabidnout Sestimésicni
prameér obchodovdni a cenu, za jakou
nakoupil, ne vsak nizs$i nez 85 procent
nakupni ceny. V praxi bude nabidkova
cena pravdépodobné vyssi nez 85 pro-
cent nakupni ceny. Vzhledem k pravde-
podobné konvergenci trhu a potencialni
nabidkové ceny bonus za majoritu prav-
dépodobné nepresahne deset procent.

Dlouhodobé vyhody prodeje Ceského Te-
lecomu na kapitalovém trhu:

I Ekonomika bez pristupu na kapitalo-
vy trh je jako ryba bez vody. Po stazeni
Ceskych radiokomunikaci, Unipetrolu
a Ceského Telecomu by se na prazské
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burze obchodovalo kontinudlné jenom
pét tituld, z nichz pouze CEZ a Zentiva
jsou nezdvislé spolecnosti s tézistém
v Ceské republice. Tento tipadek trhu
omezi rust ceskych podnikii, které se bez
akciového trhu musi financovat dluhem
a drahymi primymi investicemi. Dlou-
hodobé mezi pracovnimi prilezitostmi
prevazi pobocky zahranicnich firem, kte-
ré vétSinu zisku odvddéji mimo tzemi
Ceské republiky a mimo néj také roz-
hoduji. Ekonomika, kterd si nemuze
sahnout na kapitdlovy trh pres vlastni
spolecnosti (takzvané vlajkové lodi), je
odsouzena k dlouhodobému ,,pristipka-
feni“ se socidlnimi dopady, jez zatim ne-
byly dostate¢né vysloveny. Nejde totiz
o zachranu par burziana, nybrz o schop-
nost spolecnosti se ekonomicky rozvijet.
I Cesky kapitdlovy trh (kde se obcho-
duje kontinudlné sedm tituli) prestane

Ekonomika, ktera

si nemtZe sahnout

na kapitalovy trh

pres vlastni spolecnosti,
je odsouzena k dlouhodo-
bému pristipkareni

upadat a zacne dohdnét Madarsko (22 ti-
tulii) a Polsko (pres 177 tituli).
I Vzhledem Kk lobbistickym intervencim
a strukturdlnim komplikacim provdzeji-
cim prodeje strategickym partnerim mii-
ze byt vstup na trh az o rok rychlejsi.
I Neni tfeba nic délit. Investori uvitaji
integraci Ceského Telecomu a Eurotelu.
I O cenné papiry je v Cesku mimorddny
zajem. To bylo prokdzano Zentivou, pro-
dejem baliku KPN a raketovym rtistem
akcii CEZ.
I Cesti obcané, jejich podilové fondy
a penzijni fondy budou moci investovat
také primo. Dnes valna cast tspor obca-
nu putuje pres fondy do New Yorku, Lon-
dyna a Tokia, a globdlni korporace je
zpétné investuji i v Cesku. Je vhodné ta-
ké cdst investovat primo.
I Nizsi riziko pro stat. Trzni reseni pre-
ndsi vice rizika na investi¢ni banku or-
ganizujici emisi zejména v pripadé sil-
nych garanci pro stat ohledné ceny.
Pokud pripustime, Ze privatizace je ne-
jenom o kratkodobém vynosu do statni
pokladny, ale také o dlouhodobé pro-
sperité ekonomiky, je zfejmé, Ze priva-
tizace pres trh je prospésnéjsi.

JAN PRAVDA, Pravda Capital
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JiZz étrnact let vam poskytujeme profesionalni sluzby v oboru informaénich
systému a technologii. Vytvarime pro vas Spi¢kova reSeni. Disponujeme
tymem zkuSenych profesiondll i zdzemim kapitalové silné spolecnosti.
Svymi zkuSenostmi jsme schopni pomoci zménit vas systém.

Mame revolucéni zkusSenosti!
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