OZI0S

Kuponova
privatizace

jak zmizeli drobni investofri
z klicovych podniku



Pravé pred 35 lety, v ¢ervenci 1991, viada tehdejSiho
Ceskoslovenska schvdlila seznam statem viastnénych
podnikd, které mély byt zafazeny do prvni viny kuponove
privatizace. Do celondrodni ,hry”, kterd méla z Cechi a
Slovaku uéinit skuteéné kapitalisty a nechat trhu volnou
ruku pfi rozhodovani, které spoleénosti preziji, a které pu-
jdou ke dnu, bylo v prvni viné zafazeno témér 1500 pod-
nikd. Analytici Ozios v ramci vyroéi kuponové privatizace
sleduiji jeji proces o¢ima dnesnich retailovych investoru.
V této studii se broker diva na osudy drobnych investord,
takzvanych DIKU (drziteld investiénich kuponti), v inves-
ticich do Sesti narodohospodarsky vyznamnych podniku.

Cilem kupdnové privatizace byl rychly pfevod statnino majetku do soukromého vlast-
nictvi. VedlejSim, avSak zamyslenym efektem bylo vytvoreni kapitdlového trhu, na némz
by ¢eské domdacnosti mohly obchodovat se ziskanymi akciemi. A kam by si firmy chodily
pro potfebny kapitdl. PfestoZze se kuponovd privatizace zapsala do ¢eskych déjin eko-
nomické transformace také nechvalng, minimainé jeji prvni faze probéhla podle stano-
venych pravidel. Co se délo poté, uz je jiny pfibéh. Ten ostatné napsaly i velké spole€¢no-
sti, z nichz nékteré existuji dodnes, jiné pozdéji presly do rukou zahraniénich viastnikd, a
nékteré svou historii jiz uzavrely. Analyzujeme rlznorodé osudy téch nejzajimavé;jsich.
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9 CEz

Nejvétsi tuzemskd energetickd skupina CEZ rozhodné patfila mezi perspektivni statni
podniky, které byly ur€eny pro kuponovou privatizaci. Byt v pfipadé CEZ neslo o privat-
izaci kompletni, majoritu si zde mél i naddle ponechat (a ponechal) stat.

Historie skupiny CEZ sahd do druhé poloviny 70. let minulého stoleti. K 1. lednu 1977 totiz
vznikla rozhodnutim Federdiniho ministerstva paliv a energetiky CSSR statni hospodaiska
organizace Ceské energetické zavody (odtud zkratka CEZ), kterd byla v poloviné roku
1988 preménéna na statni podnik.

Po sametové revoluci v listopadu 1989 byl schvdlen privatizaéni projekt podniku CEZ a
prfevedenim jeho mojetku na Fond ndrodniho majetku vznikla 6. kvétna 1992 akciovd
spole¢nost CEZ, coz mimo jiné umoznilo &ast této firmy (kolem 30 procent akcii) privat-
izovat prostfednictvim kuponové privatizace.

Klicové uddalosti pro investory

1992 Vznikd akciovd spolecnost CEZ v rdmci privatizace. Priblizné 30 % ak-
cii se dostdvd mezi soukromé investory, stat si ponechdava vétsinovy
podil.

2001 = = ) . "y ’ S )
CEZ zaCind vyplacet dividendy a stava se vyznamnym dividendovym
titulem na prazské burze.

2001-2023 —————

B Dokonceni a spusténi Jaderné elektrarny Temelin.

2003 ., ’ L
Vznikd moderni Skupina CEZ spojenim vyrobni a distribucni Casti.

Soe(%]snost CEZ vyplatil akcionadrum priblizné 499,5 mid. K¢ na dividendach,

pfi¢emz Cesky stat ziskal témér 350 mid. KE.

Soucasnost Stat vlastni pfiblizné 70 % akcii, minoritni akciondfi pfiblizné 30 %. CEZ
zUstava jednim z nejvétsich a nejlikvidnéjsich tituld na Prazské burze.

Szo%gcingng Probihd& diskuse o rozdéleni spolecnosti — oddéleni vyrobni €asti pod
kontrolu statu a moznd zména postaveni minoritnich akciondra.

Budouci RO 3 i .

vyhled Potencidlné nizsi dividendy, protoze budouci zisky mohou smérovat

do rozsahlych investic do novych jadernych zdrojd. Rizikem pro mi-
noritni akciondre zUstavé mozny squeeze-out nebo zména viastnické
struktury.

CEZ je historicky vnimén jako stabilni dividendovy titul s dominantnim postavenim
v energetice. Pro investory jsou dnes kli€ovymi tématy zejména jaderné investice,
statni kontrola, budoucnost dividend a mozné zmény vlastnické struktury.
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Ovsem jiz v poloviné roku 1990 se z CEZ vyclenily distribu¢ni energetické zavody. Ty se
vdak pod kfidla CEZ vratily o necelych 13 let pozdéji, kdyz poc&inaje rokem 2003 vznik-
la souc¢asnd skupina CEZ, kterd se vytvorila pravé spojenim CEZ a pétice distribu¢nich
spolec¢nosti.

Jednim z nejvétsich projektt v novodobé historii CEZ byla dostavba a zprovoznéni jad-
erné elektrarny v Temeliné. Jeji vystavba sice zacala v anoru 1987, drtiva vétsina projektu
pfipadala ¢asové az na porevolu¢ni obdobi. Elektrarna byla zprovoznéna v €éervnu 2002,
respektive dubnu 2003. Ndklady na vybudovdani elektrdrny se odhaduji na necelych 100
miliard tehdejSich korun.

Energetickd skupina CEZ funguje dodnes. V jejim vlastnictvi je vedle dvou jadernych
elektraren (Temelin a Dukovany) jesté nékolik elektraren uhelnych, vodnich, vétrnych a
fotovoltaickych. Skupina CEZ je zaroven spolehlivym pfispévatelem do statniho rozpoctu
Ceské republiky. Prvni vyplata dividend pfisla v roce 2001 a od té doby CEZ svym ak-
ciondardm vyplatil 499,5 miliardy korun, z ¢ehoz stat inkasoval téméf 350 miliard.

Minoritni akciondfi, z nichZz vyznamnou ¢ast predstavuji drobni maijitelé akcii, drZi pfib-
lizné 30 %. Spole¢nost je tak poslednim z vyznamnych podnikd, v niz se vétsSinovy maijitel
nezbavil retailovych investoru.

Neddvno vSak bylo schvdleno rozdéleni spole€nosti na vyrobni €ast a ,zbytek” s tim, Ze
vyroba by byla kompletné zestatnéna a zbyvaijici casti CEZ by se nabidly soukromym
investordm. Z vytézku by se pak mél vyplatit mensinovy podil minoritnim akcion&fdm.
Pokud k tomu skute€né dojde, pak je velice pravdépodobné, Ze vyplata dividend na né-
jakou dobu ustane, jelikoz se predpoklddd, Zze budouci zisky spole€¢nosti budou zcela
nebo z valné ¢astiinvestovany do vystavby novych jadernych blokd. Také je mozné, ze na
vefejny trh nova spole¢nost nepujde, zatimco minoritni akciondfi budou z CEZ vytésnéni.

CEZ 233,00 5y t7923% +103,00

WSE.CEZ

AX

Vyvoj hodnoty akcii CEZ od Gnora 2010 do &ervence 2026. (Zdroj: Google Finance)*
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Novda hut Ostrava

Kofeny spole&nosti Nova hut sahaji do 19. stoleti. Tehdy na Gzemi dnesniho Moravskos-
lezského kraje vznikalo velké mnozstvi Zelezdrskych huti, jez vyuZivaly mistni pomérné
velké zasoby Zelezné rudy, dostatek vody a difevéné uhli z taméjsich lesu. Historie Nové
huti je spojena s Vitkovickymi zelezdrnami, jez vznikly kolem roku 1830, tehdy vSak jesté
pod ndzvem Rudolfova hut.

Samotnd Novd hut za€ala vznikat ve 40. letech minulého stolet], a to jesté béhem druhé
svétové valky. Teprve v letech 1947 a 1948 ale bylo prijato rozhodnuti o vystavbé hut-
nického komplexu v katastru obci Kun€ice, Kunc€icky a Bartovice, kde vzapéti jeho vystav-
ba skute€né zaCala. Budovani vyustilo ve zfizeni nGrodniho podniku Novd hut Klementa
Gottwalda v prosinci roku 1951 se sidlem v Ostravé-Kungicich.

Klicové uddalosti pro investory

1951 Vznikd statni podnik Nové hut Klementa Gottwalda.
90. léta Podnik prochézi transformaci po pddu socialismu
a vstupuje do kuponové privatizace.
2003 P LA . .
LNM Group Laksmiho Mittala ziskava 52,25 % akcii
a zahajuje privatizaci spolecnosti.
2006 Vznikd ArcelorMittal Ostrava.
2010 Majoritni vlastnik dosahuje 96,4 % podilu
a provadi squeeze-out minoritnich akciondard.
2018 ArcelorMittal prodava hut skupiné Liberty House Group,
podnik se pfejmenovava na Liberty Ostrava.
2023-2024 Liberty Ostrava zddd ochranu pred véfiteli a ndsledné
vstupuje do insolvence.
2025 Cast zavodu prebiraji nové spole¢nosti
Nova hut a SPV NH Koksovna za cca 3 mid. KE.
Soucasnost

Nova hut ukoncila vyrobu oceli, zaméruje se na zpracovani
ocelovych vyrobkd a funguje v omezeném rezimu.

Nova hut prosla privatizaci, zménami vlastnikl a finanéni restrukturalizaci.
Pro investory jsou klicové hlavné viastnické zmeény, squeeze-out minoritnich
akciondfd, insolvence a soué¢asna transformace podniku.



Béhem éry rediného socialismu se podnik ddle rozvijel, jelikoz tézky pramysl byl jeden
z pilifa centréiné plédnované ekonomiky socialistického Ceskoslovenska, potazmo celé
RVHP. Po pddu totalitniho rezimu vsak prisel Utlum produkce Zeleza, respektive oceli,
podnik byl zafazen do prvni viny kuponové privatizace. Nikoli vSak cely, vétSinovy podil si
ponechal stat.

K dokonceni privatizace Nové huti doslo 31. ledna 2003, kdy byla podepsdna smlouva
mezi Fondem ndrodniho majetku CR a nadndrodni spole¢nosti LNM Group, vliastnénou
indicko-britskym miliardadfem LakSmim Mittalem. LNM Group tak od statu ziskala 52,25
procenta akcii Nové huti, spole€nost ndsledné prejmenovdna na ISPAT Nova hut a jen o
rok pozdéji na Mittal Steel Ostrava.

V roce 2006 pak doslo ke slou€eni Mittal Steel s druhym nejvétsim vyrobcem oceli Arce-
lor, a tak vznikl holding ArcelorMittal Ostrava. Majoritni viastnik holdingu skupoval dalsi
podily ve spoleCnosti, az se mu v roce 2010 podarilo ziskat 96,4 procenta vSech akcii.
Poté zahdijil takzvany squeeze out (vytésnéni) minoritnich akciondrd, k éemuz nepotie-
boval jejich souhlas. Vytésnéni bylo ukon&eno v zafi téhoz roku, kdy stovky minoritnich
akciondru inkasovaly vytésnovaci cenu 4 tisice korun za akcii. Minoritafi vSak ¢astku na-
padli soudni cestou. Uspésné. Hlavni akciondf jim pak musel cenu dorovnat o dalich
743 korun na akcii.

Spole€nost fungovala az do roku 2018, kdy nadndrodni gigant ArcelorMittal oznamil
zdmeér ostravskou hut prodat. Po udéleni souhlasu ze strany Evropské komise k prodeji
doslo, a to do rukou holdingu Liberty House Group, oviddaného indicko-britskym pod-
nikatelem Sandzivem Guptou. Nékdejsi Nova hut se opét prejmenovala, tentokrat na Lib-
erty Ostrava.

Jenze na podzim roku 2023 spolecnost pozadala o ochranu pred véfiteli kvuli hos-
poddrskym potizim. V anoru ndsledujicino roku véritelé schvdlili restrukturaliza¢ni plan,
ktery ovsem nebyl Uspésny a v éervnu 2024 na sebe Liberty Ostrava podala insolvencni
navrh. V Fijnu2025 spoleé¢nost prodala éast zavodu (hlavni zdvod a koksovnu) spolecnos-
tem Nova hut, s.r.o. a SPV NH Koksovna, s.r.o., které oviddda nékdejsi ministr vnitra a byvaly
pfedseda Ufadu pro ochranu hospoddiské soutéze Martin Pecina. Novy viastnik mél za
prevzeti Liberty Ostrava zaplatit tfi miliardy korun.

Podnik dnes opét pusobi pod ndzvem Nové hut, v jeho rédmci funguiji tfi zavody. Jejich
provoz tollingové financuiji jiné spole€nosti — nakupuji pro hut materidl a plati ji za jeho
zpracovani. Firma vyrdbi trubky, svitky, plechy a dalsi ocelové produkty, vyroba oceli byla
ukon€ena a vysokd pec a koksovna odstaveny. BEhem insolvenéniho fizeni podnik pro-
pustil vice nez polovinu zaméstnancd, nyni Nova hut zameéstnava okolo dvou tisicU lidi.



7 Investi€ni
s @ postovni banka

Privatizace Investiéni a postovni banky (IPB) vesla do d&jin Ceské republiky jako jeden ze
symbolud takzvaného tunelovani a neprilis Uspésného procesu transformace bankovniho
sektoru u nds.

Do kuponové privatizace Sla ovdem nejprve jen samostatné Investi¢ni banka, jelikoz ke
vzniku IPB doslo azZ v roce 1993 slou¢enim Investi€ni banky a Postovni banky. Nicméné i v
tomto pripadé byla pfedmétem kuponové privatizace jen mensinova €ast z celkového
baliku akcii. Vétsinu si ponechal stat. Zbyvaijici podily byly rozprostiené mezi nejrizné-
j8imi, vesmés jinymi bankami viastnénymi, investi€nimi fondy, necelych 30 procent pfi-
padalo na management banky, drobni akciondri drzeli kolem sedmi procent.

JenzZe béhem ndsledujicich let dochazelo k navysovani zdkladniho kapitdlu banky, jehoz
se ale stat nedcastnil. V dusledku toho se stéatni podil postupné snizoval az na 36,29 pro-
centa v roce 1998. Mezi Cervencem 1997 a breznem 1998 Ceskd vidda rozhodla, Ze pravé
tento podil bude privatizovdn, a to japonské finanéni skupiné Nomura. Vzhledem k tomu,
Ze Nomure jiz predtim €ast akcii IPB patfila, jeji celkovy podil se zvysil na 46,6 procenta.

Klicové uddalosti pro investory

1992-1993 Investiéni banka vstupuje do kuponové privatizace. V roce
1993 vznikd IPB slou€¢enim Investi¢ni banky a Postovni banky.
1997-1998 Stat prodava svlj podil japonské skupiné Nomura, které
ziskava 46,6 % akcit.
1998 PR .
Nomura prevadi podil na spolecnost Saluka Investments,
coZ pozdéji vyvolava pravni spory.
2000 = L ) o A -
cerven CNB zavdadi nucenou sprdavu kvuli vaznym problémum banky.
2000 2 S : " R :
19 &erven CSOB prebird IPB za symbolickou 1 KC se statnimi garancemi.
2000-2001

Stat prebird problematickd aktiva banky, ndklady spojené
s pddem IPB dosahuiji desitek miliard korun.

Néasledujici ——— = _ - L ) ) )
roky Nomura Uspésné vysoudi odsSkodnéni od statu, zatimco drobni

akciondfi odskodnéni neziskaji.

2024

Soud znovu zamitd naroky byvalych minoritnich akcionard
na odskodnéni.

Pad IPB patfi k nejvétsim selhanim €eské privatizace. Pro investory pfedstavuje varovani
pfed nedostateénou ochranou minoritnich akcionard, slabym dohledem nad bankovnim
sektorem a vysokymi naklady statnich zachrannych zasahu.
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Kratce po prevzeti tohoto akciového podilu doslo k pfevodu 46 procent akcii IPB na

dcefinou spoleénost Nomury jménem Saluka Investments B. V. Tim ovSem doslo k

poruseni zakona, protoze Saluka méla povinnost pozadat o povoleni nabyti akcii IPB
Ceskou néarodni banku, coz neugéinila.

Podivna transakce ov§em meéla byt jen predzvésti dalSich budoucich problémdu. Aby
IPB prfedes$la nutnosti vytvaret opravné polozky, provadéla operace, které mély snizit
avérové riziko. Jednalo se ¢asto o nestandardni operace vedouci sice ke snizeni objemu
klasifikovanych avérd v bance, ale jejichz vysledkem nebylo snizeni rizika, jako napfiklad
odprodej nedobytnych pohleddvek spole¢nosti NIPB, a. s., kterd byla ovSem pIné vlast-
néna IPB samotnou. Bance to sice kratkodobé pomohlo, avSak celkové horSici se situaci
IPB to nezabranilo.

V$e vyvrcholilo v inoru 2000, kdy Ceskd ndrodni banka predala IPB protokol o zjisténych
nedostatcich. 16. éervna byla centrdla IPB obsazena maskovanymi pfislusniky specidl-
nich jednotek policie, ktefi do budovy banky eskortovali nuceného sprdavce dosazeného
CNB. Vedeni IPB bylo s okamzitou platnosti zbaveno kontroly nad ¢innosti banky.

CNB uz od pocatku roku 2000 jednala o feseni situace v IPB s Ceskoslovenskou obchodni
bankou (CSOB) a Allianz-Unicredito, pozdéji ve hfe zUstala jiz jen CSOB. Po tfech dnech
od zahdjeni nucené spravy byly 19. €ervna 2000 veskerd aktiva a zavazky IPB prevzaty
CSOB formou koupé bankovniho domu.

Prodand aktiva banky byla garantovana Ceskym statem a velkd €ast nedobytnych
pohleddvek byla ndsledné prevedena na statni Ceskou konsolidaéni agenturu. Rychly
postup pfi prodeji IPB vysvétlila CNB obavou o stabilitu finanéniho trhu v zemi. CSOB
za IPB zaplatila 1 korunu za zdruky statu (do vyse 180 miliard korun), a ziskala tim ve-
lice vyhodné jednoho ze svych nejvétsich konkurentt. Celkové ztraty zpUsobené paddem
banky byly ocenény na 67,8 miliardy korun. Ztradta vykdzand Ceskou konsolida¢ni agen-
turou na operace s aktivy IPB dosdhla 121 miliard korun.

CSOB coby , nastupnické” banka po IPB funguje na éeském trhu dodnes a patfi mezi
nejvétsi bankovni domy puisobici u nds. Sama CSOB byla privatizovana pfimym
prodejem do rukou belgické bankovni skupiny KBC.

P&d IPB vSak mél soudni dohru. Hlavni akciondr IPB, japonskd skupina Nomura, totiz po-
dal Zzalobu na stadt o ndhradu zmarené investice, a uspél. Problém byl ale v tom, Ze drob-
nym akciond@rdm stéat nedal nic. Ti se nékolikrdt domahali stejné nadhrady, jakou inkaso-
vala Nomura, ovSéem bez Uspéchu. V lednu 2024 se vSak byvali minoritni akciondfi IPB
prostfednictvim svého prdavniho zdstupce opét obratili na soud. Ten ovSem jejich naroky
opét neuznal.



Plzerisky Prazdroj

Stadt nema varit pivo. Moznd i toto heslo stélo u rozhodnuti, Ze do kuponové privatizace
bude zafazen také plzensky pivovar Prazdroj. Siroké verejnosti stat v kuponové privatizaci
nabidl asi 70 procent akcii Prazdroje, nicméné ndsledny vyvoj vedl k tomu, Ze pocatecni
pomeérneé roztristénd akciondarska struktura se za€ala koncentrovat.

V roce 1995 byla nejsilnéjSim viastnikem Harvardskd burzovni spole€nost s vice nez 25
procenty akcii, kterd patfila Viktoru Kozenému. Dalsi mensi podily drzely vesmeés investicni
fondy rdznych tuzemskych bank, Spolek plzenskych pravovarecnikl a drobni akciondfi.
Nicmnéné nakonec z privatizace vysla vitézné IPB, kterd v Prazdroji nashromazdila 84 pro-
cent akcii, které spolu s akciemi dalsiho pivovaru Radegast viozila do spole¢nosti Ceské
pivo.

Na konci této transakce drzela akcie Ceského piva skupina Nomura, IPB za to dostala
smeénky v hodnoté deviti miliard korun splatné v hotovosti nebo akciemi IPB, které byly v
drzeni Nomury. Nomura si tak svou investici do IPB pojistila praveé pivovarskymi akciemi.

Klicové uddalosti pro investory

1992-1994 Plzensky Prazdroj vstupuje do kuponové privatizace, stat nabizi
priblizné 70 % akcii.

s . o ) b A
Akciondrska struktura se koncentruje, vyznamny podil ziskava
Harvardské burzovni spole¢nostViktora Kozeného.

Kenec 90. let IPB ovldda priblizné 84 % akcii a zac¢lenuje Prazdroj
do spolecnosti Ceské pivo.

1999-2000 ——— P N
Skupina Nomura proddava Ceské pivo spoleCnosti
South African Breweries (SAB) za 24 mid. K&.

2005 T aRe . . N
SAB ziskava 96 % akcii a provadi squeeze-out minoritnich
akcionara.

2016 . : : e PR
Asahi Group Holdings kupuje Plzensky Prazdroj v rGmci akvizice SAB-
Miller za vice nez 197 mid. K¢&.

Soucasnost

Plzensky Prazdroj je soucdsti Asahi Group Holdings a patfi mezi ne-

jaspésnéjsi pivovarské znacky ve stfedni Evropé.

Plzerisky Prazdroj je pfikladem Gspésné privatizace, ktera vedla k riistu hodnoty spole¢nosti,
vstupu strategickych zahraniénich investori a nakonec k vytésnéni minoritnich akcionara.
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Tento tah se Nomufe nakonec vyplatil, protoZze v éervnu 2000 po krachu IPB vysio
najevo, Ze uz o rok dfive celou pivovarskou skupinu prodala za 24 miliard jihoafrické
spoleé&nosti South African Breweries (SAB).

Pro Plzerisky Prazdroj byly nasleduijici roky Gspésnym obdobim. Ze ziskd v nizkych stovkach
miliond na konci 90. let se vysSplhal na 3,6 miliardy v roce 2015. PriSlo slou¢eni s Rade-
gastem a Velkymi Popovicemi, a po navysSovani zakladniho jmeéni, kdy SAB dosdhl na
96procentni podil, v roce 2005 vytésnil zbyvaijici akciondre. SAB vykupni cenu akcii stano-
vil na 177 korun za akcii o jmenovité hodnoté 10 korun a 17 686 korun za akcii o jmenovité
hodnoté tisic korun, a to na mimorddné valné hromadg, kterd se konala v srpnu 2005.

Pozdéji prislo spojeni s americkym pivovarnickym koncernem Miller a koncem roku 2016
spolec¢nost SABMiller ozndmila, Ze Plzefisky Prazdroj spolu s nékolika dalsimi vychodo-
evropskymi znackami prodavd japonskému pivovaru Asahi Group Holdings. Japonci
zaplatili tehdy v prepoctu pres 197 miliard korun.

Plzerisky Prazdroj je dnes zavedenou a respektovanou globdlni znackou a koneckoncu
také prikladem Uspésné zvliaddnuté privatizace. A stdle patfi pod kfidla japonské skupiny
Asanhi.

AS dhi Asahi Group Holdings 1603 v +339,18% +1238,00
TYO:
MAX

Historie vyvoje hodnoty akcii spole€nosti Asahi, kterd viastni Plzensky Prazdroj od roku 2017.
(zdroj: Google Finance)*
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Skoda Plzef
Skoda Transportation

Pfib&éh strojirenského gigantu Skoda Plzen je velice turbulentni. Historie plzeriské ,$ko-
dovky” sahd do hloubi 19. stoleti a od roku 1866 je spojena se jjménem ceského pramys-
Inika Emila Skody. Postupem &asu se z podniku stal jeden z hlavnich strojirenskych kon-
cernli Rakouska-Uherska, ale i prvni Ceskoslovenské republiky, i éry rediného socialismu,
béhem niz patfil do statnich rukou.

Po roce 1989 byl statni podnik urcen k privatizaci. Na pocatku 90. let bylo rozhodnuto o
tom, Ze privatizovat se bude &eskou cestou, tedy bez G¢asti zahrani¢niho kapitalu (na
rozdil od Skody Mladd Boleslav, kterd byla proddna némeckému koncernu Volkswagen).

Klicova uddlost pro investory

1992-1994 Skoda Plzen vstupuje do kuponové privatizace, ¢ast akcii ziskavaiji
drobni investofi.

90. leta Agresivni akvizice (Liaz, Tatra aj.) vedou ke zhorseni finanéni situace
spole¢nosti.

wgg_QOOOkaturolizace podniku a vznik Skoda Holding, do kterého jsou pre-
vedena klicova aktiva.

2003 - o ) % : . , )
Stat prodava podil ve Skoda Holding skupiné Appian Group, kterd
nasledné ovlddne celou spoleCnost.

201 Hlavnim viastnikem se stavda Skoda Industry.

2017 . - , : .

Spolecnost Skoda Transportation kupuje skupina
PPF Petra Kellnera.

Soucasnost ——— . 5 o y o
Skoda Transportation patfi mezi predni evropské vyrobce kolejovych
vozidel a pusobi na svétovych trzich.

Dopad

PUvodni drobni akciondfi z kuponové privatizace pfi bankrotu pivod-

na investor C & . s B )
Y ni Skody o svou investici prisli a neziskali zddnou ndhradu.

Piibéh Skody Plzei ukazuje, Ze ani vyznamna primyslové znaéka nezaruéuje Gspésnou
investici. Pro investory jsou klicové restrukturalizace, zmény vlastnikd
a riziko zaniku hodnoty akcii pfi Gpadku spoleénosti.
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To znamenalo, Zze ¢ast akcii Skody Plzen byla vy&lenéna pro kuponovou privatizaci, a
&ast (minoritni) byla svéfena tehdejsimu generalnimu fediteli podniku Lubomiru Soud-
kovi. Pod jeho vedenim Skoda zacala rozsifovat své vyrobnii podnikatelské aktivity, jenze
¢asem se ukdazalo, Ze firmé neprindsely ekonomicky prospéch.

Skoda koupila napfiklad spole¢nosti Liaz, Tatra nebo spole¢nost Umformtechnik Erfurt v
byvalé NDR. Problém byl v tom, Zze Skoda ziskdvala spole¢nosti, které neprosly restruk-
turalizaci a nebyly konkurenceschopné vaci zapadni strojirenské produkci. Skoda se na
konci 90. let ocitla na hrané bankrotu.

Roku 1999 se podarilo uzavfit dohodu s véfitelskymi bankami a spole€nost doCasné sta-
bilizovat. V dubnu 2000 byla v rdmci restrukturalizace zalozena akciovd spole¢nost Sko-
da Holding (ICO 26163632, zaloZena jako Divide et impera a.s.), do které byla pfevedena
vétsina oborovych dcefinych spole¢nosti. Akciondfi spole¢nosti byli samotnd Skoda a.s.
(51,6 %), Ceskd konsolidaéni agentura (stat) 48,36 %, Investiéni a postovni banka (0,02 %)
a Revitalizaéni agentura (0,02 %).

V roce 2003 stat prodal 49% podil ve Skodé Holding skupiné Appian Group za 350 mil-
ionU korun pozdgji ve stejném roce Appian Group koupil zbylych 51 % spoleCnosti od
Skoda a.s. v konkursu. Appian Group byla spole¢nost se sidlem v Nizozemsku s nejasnou
vlastnickou strukturou. Za komplikovanou viastnickou strukturou se skryvali privatizatori
Mostecké uhelné Jifi Divi§ a Marek Cmejla, manazefi Skody Tomas Krsek, Michal Korecky
a Martin Roman, ddle pak pravnik Josef Broz.

Postupem Casu probihala dalsi restrukturalizace v€etné restrukturalizace vlastnické
struktury. Do popfedi se dostala spole¢nost Skoda Transportation, kterd se stala de facto
ndstupnickou firmou plvodni Skody. V roce 2010 se jejim viastnikem stala Skoda Holding
a o rok pozdéji Skoda Industry se sidlem na Kypru. V roce 2017 Skodu koupila skupina PPF
nékdejsiho nejbohatsino Cecha Petra Kellnera.

V soucasnosti je Skoda Holding opé&t symbolem tuzemského strojirenstvi. Jeho vyrob-
kové portfolio tvofi pfedevsim kolejova vozidla (tramvaje, metro, viaky), trolejbusy, ale
také baterie. Zaroven jde o spole€nost, kterd mé globdini vyznam, nebot své produkty
doddva do celého svéta.

A co se stalo s pavodnimi drobnymi investory,
jiz akcie Skody Plzen ziskali v ramci kuponové privatizace?

Jejich osud (respektive osud jejich akcii) byl podobny jako v pfipadé minoritnich ak-
ciond&i IPB. Kdyz plvodni Skoda Plzen na pfelomu tisicileti zkrachovala a pozdéji ji koupi-
la skupina Appian Group, vytéZek z prodeje ani zdaleka nepokryl miliardové dluhy vaci
bankdm a statu. Drobni akciondfi tak za své akcie ve findle nedostali zhola nic.
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Slovnaft

Slovenska rafinérie Slovnaft je jediny slovensky zdstupce v nasem prehledu. Statni pod-
nik byl pfeveden na akciovou spole€nost na jare roku 1992 v rGmci zafazeni do prvni viny
kuponové privatizace.

Do osudu spole¢nosti ale zasdhly pfed€asné parlamentni volby na Slovensku, kdy stat
prestal byt rozhodujicim vlastnikem Slovnaftu a probéhla jeho faktickd privatizace.
Vysledkem bylo, Ze se v roce 1996 majitelem kontrolniho baliku akcii stala spoleCnost
Slovintegra, jejimiz maijiteli byli Clenové tehdejSiho managementu Slovnaftu.

Dalsi parlamentni volby na Slovensku v roce 1998 pak vedly k tomu, Ze Slovintegra muse-
la vratit 10 procent akcii statu, jelikoZz panovaly pochybnosti o tom, jak byl viastné Slovnaft
za vladdy Vladimira Mec€iara privatizovan. Slovintegra se tak rdzem stala minoritnim ak-
ciondrem Slovnaftu.

Klicova uddlost pro investory

iS5 - : 3 .
Slovnaft se méni na akciovou spole¢nost a vstupuje
do kuponové privatizace.

1996 PP 3 . s
Kontrolni podil ziskava spolecnost Slovintegra, oviddana
managementem Slovnaftu.

1998 o -

Stat ziskava zpét cast akcii, coz otevird cestu vstupu
strategického investora.

2000 o L ) 3 .
Strategickym investorem se stava MOL, ktery postupné navysuje
podil na vice nez 98 %.

2019 .. N e ..
MOL provdadi squeeze-out minoritnich akciondru za 85 € za akcii.

2019 i S L ] :

soucasnost Cast minoritnich akcionaru napadd vykupni cenu u soudu,
spor fesi i Soudni dvur EU.

Soucasnost

Slovnaft je soucdsti skupiny MOL a zUstava nejvétsi rafinerii
na Slovensku.

~ -

Slovnaft je pfikladem Gspésného vstupu strategického investora,
ale také sporu o spravedlivou cenu pfi vytésnéni minoritnich akcionara.
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To otevrelo dvere k hleddni strategického investora, na néhoz sdm Slovnaft vypsal mez-
indrodni tendr. O Slovnaft méla zdjem rakouskd spole¢nost OMV a madarskd spole€nost
MOL.

V bfeznu 2000 nakonec doslo k podpisu kupni smlouvy se spoleénosti MOL, ktery
nejprve ziskal jen zhruba 36procentni podil ve Slovnaftu, ovSiem postupem €asu se
navysil az na vice nez 98 procent.

Skupina MOL na podzim roku 2019 vytésnila minoritni akciondre Slovnaftu, ktefi své akcie
ziskali vétsinou v kuponové privatizaci. Vykupni cena byla stanovena na zdkladé ur€eni
nezdvislého znalce, proces byl schvalen Narodni bankou Slovenska. Cena byla stano-
vena na 85 eur za akcii. Jenze néktefi minoritni akciondri s vykupni cenou nesouhlasili,
jelikoz trzni cena akcii pfed vytésnénim se pfiblizovala az ke 120 eurdm. Minoritdafi tedy
podali Zaloby, nejprve u okresniho soudu v Bratislavé, spor se ale dostal az k Soudnimu
dvoru Evropské unie. Ten se véci zabyva od lonského dubna, k rozhodnuti zatim nedo-
spel.

Slovnaft dodnes zUstava nejvyznamnéjsi spolec¢nosti na Slovensku na zpracovani ropy
a ropnych produktl. Zameéstnéva vice nez dva tisice lidi a jeho ro¢ni obrat se pohybuje
kolem 5,5 miliardy eur.

MOL Group 50,35 rin 160,81% +19,04

WSE: MOL

<
>
>

Vyvoj hodnoty akcii spoleénosti MOL Group od roku 2010. (Zdroj: Google Finance)*
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Zaver

Jak je vidét, proces kuponové privatizace napsal rdzné pribéhy nékdejsich stdtem viast-
nénych podnikd na cesté k jejich fungovani ve standardni trzni ekonomice. Nékteré se s
novou situaci dokdzaly vyrovnat samy, nékteré s pomoci zahrani¢nich viastnikd, a nék-
teré jiz neexistuji. Ani jeden pribéh ale nelze pouZzit jako méfitko pro posuzovani toho, zda
kuponova privatizace byla Gspésnym projektem, €i nikoli.

V jednom se vSak az na vyjimky pribéhy velkych spole€nosti shoduiji: drobni akciondri byl
bud' vykoupeni, nebo vytésnéni, tedy proti své vuli pfipraveni o viastnictvi. Zatimco odk-
up znamenda pfirozeny trzni vyvoj, vytésnéni je sttem regulovany proces, jehoz disled-
kem neni jen prerozdéleni bohatstvi ve prospéch silngjsiho, ale i zpochybnéni ddvéry ve
smysl dlouhodobého investovéni a v soukromé viastnictvi vlbec.

*Minula vykonnost neni zarukou budoucich vysledkad.
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