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Privatizacia
prostrednictvom
kupoénov

ako zmizli drobni investori
z kl'dCovych podnikov



Presne pred 35 rokmi, v jali 1991, viada vtedajSieho
Cesko-Slovenska schvalila zoznam §tdtom viastnenych
podnlkov ktoré malibytzaradené do prvejviny kuponovej
privatizacie. Do celonarodnej ~hry”, ktora mala z Cechov
a Slovakov spravit skutoénych kapitalistov a nechat trhu
volna ruku pri rozhodovani, ktoré spoloénosti prezija a
ktoré p6jdu ku dnu, bolo v prvej vine zaradenych takmer
1500 podnikov. Analytici Ozios v ramci vyrocia kuponovej
privatizacie sleduja jej proces oéami dnesnych retai-
lovych investorov. V tejto stadii sa broker pozera na os-
udy drobnych investorov, takzvanych DIK-ov (drZitel'ov
investiénych kupénov), pri investicidch do Siestich néro-
dohospodarsky vyznamnych podnikov.

Cieflom kupbnovej privatizdcie bol rychly prevod stdtneho majetku do sukromného
vlastnictva. Vedlajsim, no zamysfanym efektom bolo vytvorenie kapitdlového trhu, na
ktorom by ¢eské domacnosti mohli obchodovat so ziskanymi akciami a kam by si firmy
chodili po potrebny kapitdl. AZ na to, Ze sa kupdnova privatizacia zapisala do Ceskych
dejin ekonomickej transformdcie aj neblaho, minimalne jej prva faza prebehla podla
stanovenych pravidiel. Co sa dialo potom, je uz iny pribeh. Ten napokon napisali aj velké
spolo¢nosti, z ktorych niektoré existuja dodnes, iné neskér presli do rak zahrani€nych
vlastnikov a niektoré svoju historiu uz uzatvorili. Analyzujeme réznorodé osudy tych na-
jzaujimavejsich.
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9 CEz

Najv&ésia domdca energetickd skupina CEZ rozhodne patrila medzi perspektivne statne
podniky, ktoré boli uréené na kupdnovu privatizdciu. Hoci v pripade CEZ neslo o komplet-
NG privatizdciu, vécsinovy podiel si tu mal aj nadalej ponechat (a ponechal) stat.

Histoéria skupiny CEZ siaha do druhej polovice 70. rokov minulého storocia. K 1. januéru
1977 totiz rozhodnutim Federdineho ministerstva paliv a energetiky CSSR vznikla $tat-
na hospoddrska organizdcia Ceské energetické zavody (odtial skratka CEZ), ktoré sa v
polovici roka 1988 pretransformovala na Statny podnik.

Po NeZnej revollcii v novembri 1989 bol schvdleny privatizacny projekt podniku CEZ
a prevodom jeho majetku na Fond ndrodného majetku vznikla 6. maja 1992 akciové
spoloc¢nost CEZ, €o okrem iného umoznilo &ast tejto firmy (priblizne 30 percent akcit) pri-
vatizovat prostrednictvom kupdnovej privatizdcie.

KIaCové udalosti pre investorov

1992 Vznikd akciovd spolocnost CEZ v rdmci privatizécie. Priblizne 30 %
akcii sa dostva medzi sukromnych investorov, §tat si ponechdava
vacsinovy podiel.

2001 = o P ) ’ S )
CEZ zaCina vypldacat dividendy a stava sa vyznamnym dividendovym
titulom na prazskej burze.

2001-2023 ——— . . . ) ]

Dokoncenie a spustenie Jadrovej elektrarne Temelin.

2003 —
Vznikd modernd Skupina CEZ spojenim vyrobnej a distribucnej Casti.

SOOéC%LOSf CEZ vyplatil akciondrom priblizne 499,5 mid. K€ na dividenddach,
pricom Cesky stat ziskal takmer 350 mid. KE.

SGcasnost Stat vlastni priblizne 70 % akcii, minoritni akcionari priblizne 30 %. CEZ
zostavajednymznajvacsich anajlikvidnejsichtitulov na Prazskejburze.

820%83532»5026 Prebieha diskusia orozdelenispolo¢nosti — oddelenivyrobnejasti pod
kontrolu Statu a moZnej zmene postavenia minoritnych akciondrov.

Buddci — N ; N . ,

vyhlad Potencidlne nizsie dividendy, pretoze buduce zisky mézu smerovat

do rozsiahlych investicii do novych jadrovych zdrojov. Rizikom pre
minoritnych akciondrov zostva moZny squeeze-out alebo zmena
vlastnickej Struktury.

CEZ je historicky vnimany ako stabilny dividendovy titul s dominantnym postavenim
v energetike. Pre investorov sl dnes kl'i€ovymi témami najmd jadrové investicie, Statna
kontrola, budidcnost dividend a mozné zmeny vilastnickej Struktary.
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UZ v polovici roka 1990 sa vsak z CEZ vyclenili distribucné energetické zavody. Tie sa viak
pod kridla CEZ vratili o necelych 13 rokov neskér, ked sa pocndc rokom 2003 vytvorila
sGCasnd skupina CEZ, a to prave spojenim CEZ a pdatice distribu¢nych spolo€nosti.

Jednym z najvacsich projektov v novodobej histérii CEZ bola dostavba a spustenie do
prevadzky jadrovej elektrarne v Temeline. Jej vystavba sa sice zacala vo februari 1987,
no drvivé vacsina projektu Casovo pripadla az na porevoluéné obdobie. Elektréren bola
spustend v jani 2002, respektive v aprili 2003. Naklady na vybudovanie elektrarne sa
odhaduju na necelych 100 miliard vtedajsich koran.

Energetickd skupina CEZ funguje dodnes. V jej viastnictve je okrem dvoch jadrovych
elektrarni (Temelin a Dukovany) aj niekolko uholnych, vodnych, veternych a foto-
voltickych elektrarni. Skupina CEZ je z@roven spolahlivym prispievatefom do $tatneho
rozpoc&tu Ceskej republiky. Prva vyplata dividend prisla v roku 2001 a odvtedy CEZ svojim
akciondrom vyplatil 499,5 miliardy kordn, z Coho $tat inkasoval takmer 350 miliard.

Minoritni akciondri, z ktorych vyznamnu €ast predstavuja drobni maijitelia akcii, drzia
priblizne 30 %. Spolocnost je tak poslednym z vyznamnych podnikov, v ktorom sa vacsi-
novy maijitel nezbavil retailovych investorov.

Neddvno vSak bolo schvalené rozdelenie spolo€nosti na vyrobnu ¢ast a ,zvySok” s tym,
Ze vyroba by sa kompletne zostatnila a zostévajlce ¢asti CEZ by sa ponukli stkrom-
nym investorom. Z vytazku by sa potom mal vyplatit mensinovy podiel minoritnym ak-
ciondrom. Ak k tomu skuto€ne ddjde, je velmi pravdepodobné, Ze vyplata dividend sa
na nejaky ¢as zastavi, kedZe sa predpokladd, ze buduce zisky spolo€nosti budd Uplne
alebo z velkej Casti investované do vystavby novych jadrovych blokov. Je takisto mozné,
Ze novd spolo¢nost na verejny trh nepdjde, zatial o minoritni akciondri budd z CEZ vyt-
laceni (vytesneni).

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

WSE.CEZ

<
>
>

Vyvoj hodnoty akcii CEZ od februdra 2010 do jala 2026. (zdroj: Google Finance)*
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Novda hut Ostrava

Korene spolo¢nosti Nova hut siahaja do 19. storoéia. Vtedy na Gzemi dneSného Mora-
vskosliezskeho kraja vznikalo velké mnoZstvo Zeleziarskych huti, ktoré vyuzivali miestne
pomerne velké zasoby Zeleznej rudy, dostatok vody a drevné uhlie z tamojsich lesov.
Historia Novej hute je spojend s Vitkovickymi Zeleziarrnami, ktoré vznikli okolo roku 1830,
vtedy vSak eSte pod ndzvom Rudolfova hut.

Samotnd Nova hut za€ala vznikat v 40. rochoch minulého storocia, a to eSte poc€as druhej
svetovej vojny. AZ v rokoch 1947 a 1948 sa v3ak prijalo rozhodnutie o vystavbe hutnickeho
komplexu v katastri obci Kunc€ice, Kunc€icky a Bartovice, kde vzapdati jeho vystavba sku-
to€ne zacala. Budovanie vyustilo do zriadenia ndrodného podniku Nova hut Klementa
Gottwalda v decembri roku 1951 so sidlom v Ostrave-Kunc¢ickach.

Klacové udalosti pre investorov

1951 Vznikd statny podnik Nové hut Klementa Gottwalda.
90. roky Podnik prechddza transformaciou po pdade socializmu
a vstupuje do kupbénovej privatizicie.

2003 LNM Group LakSmii Mittala ziskava 52,25 %
akcii a zacina privatizaciu spolo¢nosti.
2006 Vznikd ArcelorMittal Ostrava.
2010 e ; : o :
Majoritny vlastnik dosahuje 96,4 % podielu
a vykondva squeeze-out minoritnych akciondrov.
2018 ArcelorMittal preddva hut skupine Liberty House Group,
podnik sa premenovdva na Liberty Ostrava.
2023-2024 Liberty Ostrava ziada ochranu pred veritefmi
a ndsledne vstupuje do insolvencie.
2025 Cast zadvodu preberaji nové spolo¢nosti
Nova hut a SPV NH Koksovna za cca 3 mid. KE.
Sucasnost

Nova hut ukoncCila vyrobu ocele, zameriava sa na spracovanie
ocelovych vyrobkov a funguje v obmedzenom rezime.

Nova hut presla privatizciou, zmenami vlastnikov a finanénou restrukturalizciou.
Pre investorov su kl'Géové hlavne viastnicke zmeny, squeeze-out minoritnych
akciondrov, insolvencia a sG¢asna transformacia podniku.



PoCas éry redineho socializmu sa podnik d'alej rozvijal, kedzZe tazky priemysel bol jednym
z pilierov centrdline pldnovanej ekonomiky socialistického Cesko-Slovenska, resp. celej
RVHP. Po pdde totalitného rezimu vsak prisiel Utlm produkcie Zeleza, respektive ocele, a
podnik bol zaradeny do prvej viny kupénovej privatizdcie. Nie vSak cely, v&&sinovy podiel
si ponechal stat.

K dokoné¢eniu privatizdcie Novej hute doslo 31. januara 2003, ked’ bola podpisand zm-
luva medzi Fondom ndrodného majetku CR a nadndrodnou spolo¢nostou LNM Group,
vlastnenou indicko-britskym miliarddrom LakSmim Mittalom. LNM Group tak od Statu
ziskala 52,25 percenta akcii Novej hute, spolo€nost sa ndsledne premenovala na ISPAT
Novd hut a len o rok neskér na Mittal Steel Ostrava.

V roku 2006 potom doslo k zIG€eniu Mittal Steel s druhym najvd€sim vyrobcom ocele
Arcelor, a tak vznikol holding ArcelorMittal Ostrava. Va&sinovy viastnik holdingu skupoval
dalSie podiely v spolo€nosti, az sa mu v roku 2010 podarilo ziskat 96,4 percenta vSetkych
akcil. Potom zacal takzvany squeeze-out (vytesnenie) minoritnych akciondrov, na ¢o
nepotreboval ich sdhlas. Vytesnenie bolo ukonené v septembri toho istého roku, ked
stovky minoritnych akciondrov inkasovali vytesnovaciu cenu 4-tisic kordn za akciu. Mi-
noritari véak sumu napadli sidnou cestou. Uspesne. Hlavny akciondr im potom musel
cenu doplatit o dalSich 743 kordn na akciu.

Spolo€nost fungovala az do roku 2018, ked nadndrodny gigant ArcelorMittal oznamil
zdmer ostravskd hut predat. Po udeleni sthlasu zo strany Eurdpskej komisie k preda-
ju doslo, a to do ruk holdingu Liberty House Group, oviddaného indicko-britskym pod-
nikatefom SandZivom Guptom. NekdajSia Novd hut sa opdt premenovala, tentoraz na
Liberty Ostrava.

LenZze na jesen roku 2023 spolo€nost poziadala o ochranu pred veritefmi kvoli hos-
poddrskym tazkostiam. Vo februdri nasledujaceho roka veritelia schvdlili reStruktural-
iza¢ny plén, ktory vSak nebol Uspesny a v jini 2024 na seba Liberty Ostrava podala insol-
venény navrh. V oktébri 2025 spoloénost predala ¢ast zavodu (hlavny zavod a koksoviiu)
spolo¢nostiom Nova hut, s.r.o. a SPV NH Koksovnaq, s.r.o. ktoré ovldda byvaly minister
vnuatra a byvaly predseda Uradu pre ochranu hospoddrskej sGtaze Martin Pecina. Novy
vlastnik mal za prevzatie Liberty Ostrava zaplatit tri miliardy koran.

Podnik dnes opdt pésobi pod ndzvom Nova hut, v jeho rdmci funguja tri zavody. Jej
prevadzku tollingovo financuju iné spolo€nosti — nakupujd pre hut materidl a platia jej
za jeho spracovanie. Firma vyrdba rary, zvitky, plechy a dalSie ocelové produkty, vyroba
ocele bola ukon€end a vysoka pec a koksovria odstavené. PoCas insolvenéného konania
podnik prepustil viac ako polovicu zamestnancoy, v su¢asnosti Nova hut zamestnava
okolo dvoch tisic ludi.



7 Investiéna
s @ postova banka

Privatizécia Investiénej a postovej banky (IPB) vosla do dejin Ceskej republiky ako jeden
zo symbolov takzvaného tunelovania a nepriaznivo Gspesného procesu transformdcie
bankového sektora v krajine.

Do kupbénovej privatizGcie viak Sla najprv len samostatne Investicnd banka, kedZe k vzni-
ku IPB doSlo az v roku 1993 zlu€enim Investicnej banky a Postovej banky. AvSak aj v tomto
pripade bola predmetom kupdnovej privatizicie len mensinova ¢ast z celkového balika
akcii. V&ESinu si ponechal stat. Zostavajuce podiely boli rozprestrené medzi najrézne-
j8imi, vécsinou inymi bankami vlastnenymi, investicnymi fondmi, necelych 30 percent
pripadalo na manazment banky, drobni akciondri drzali okolo siedmich percent.

LenZe poc€as nasledujucich rokov dochddzalo k navySovaniu zakladného imania banky,
ktorého sa vSak stat nezacastrioval. V désledku toho sa statny podiel postupne znizoval
az na 36,29 percenta v roku 1998. Medzi jalom 1997 a marcom 1998 Ceskd vidda rozhod-
la, Ze prave tento podiel bude privatizovany, a to japonskej finanénej skupine Nomura.
Vzhlfadom na to, Ze Nomure uz predtym €ast akcii IPB patrilg, jej celkovy podiel sa zvysil
na 46,6 percenta.

KIaCové udalosti pre investorov

=gl —————r . . ) . NP
Investicnda banka vstupuje do kupdnovej privatizcie.
V roku 1993 vznikd IPB zla€¢enim Investi¢nej banky a Postovej banky.
1997-1998 Stat predéva svoj podiel japonskej skupine Nomura,
ktord ziskava 46,6 % akcit.
1998 ) . T
Nomura prevadza podiel na spolocnost Saluka Investments,
€o neskér vyvolava pravne spory.
2000 = ) I N )
jan CNB zavdadza nutend spravu kvoli vaznym problémom banky.
2000 2 ) Y x1s , N
19 jan CSOB prebera IPB za symbolickd 1 KE so statnymi garanciami.
2000—-2001

Stat preberd problematické aktiva banky, ndklady spojené
s pddom IPB dosahuju desiatky miliard koran.

Nasledujtce ——— | - , " . )
roky Nomura Uspesne vysudi odskodnenie od statu, zatial Co drobni

akciondri odskodnenie neziskaju.

2024

Sud znovu zamietd ndaroky byvalych minoritnych akcionarov
na odskodnenie.

Pad IPB patri k najvaésim zlyhaniam €eskej privatizacie. Pre investorov predstavuje varo-
vanie pred nedostatoénou ochranou minoritnych akcionérov, slabym dohfadom nad ban-
kovym sektorom a vysokymi nakladmi statnych zachrannych zasahov.
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Kratko po prevzati tohto akciového podielu doslo k prevodu 46 percent akcii IPB na

dcérsku spoloé¢nost Nomury s nazvom Saluka Investments B. V. Tym vsak doslo k

poruseniu zakona, pretoze Saluka mala povinnost poziadat o povolenie na nadobud-
nutie akcii IPB Ceskil narodnd banku, o neurobila.

Podivnd transakcia vSak mala byt len predzvestou dalSich buddcich problémov. Aby
IPB predisla nutnosti vytvarat opravné polozky, vykondvala operdcie, ktoré mali znizit
averoveé riziko. I8lo Casto o neStandardné operdcie veduce sice k znizeniu objemu klas-
ifikovanych averov v banke, no ktorych vysledkom nebolo znizenie rizika, ako napriklad
odpredaj nedobytnych pohfaddvok spolo¢nosti NIPB, a. s., ktord v8ak plne vlastnila sa-
motnd IPB. Banke to sice kratkodobo pomohlo, avSak celkovo sa zhorsujucej situdcii IPB
to nezabranilo.

Vsetko vyvrcholilo vo februéri 2000, ked Ceskd ndrodnd banka odovzdala IPB protokol
o zistenych nedostatkoch. 16. jina bola centrdla IPB obsadend maskovanymi prislusnik-
mi Specidlnych jednotiek policie, ktori do budovy banky eskortovali nateného sprdvcu
dosadeného CNB. Vedenie IPB bolo s okamzitou platnostou zbavené kontroly nad &in-
nostou banky.

CNB uz od zaciatku roka 2000 rokovala o riedeni situdcie v IPB s Ceskoslovenskou ob-
chodnou bankou (€SOB) a Allianz-Unicredito, neskér v hre zostala uz len CSOB. Po troch
dnoch od zacatia nGtenej spravy boli 19. jana 2000 vsetky aktiva a zavdzky IPB prevzaté
CSOB formou kupy bankového domu.

Predané aktivabanky bolizaru¢ené ceskym stadtomavelkd castnedobytnych pohladavok
bola ndsledne prevedend na statnu Ceska konsolidaént agentdru. CNB vysvetlila rychly
postup pri preddaiji IPB obavami o stabilitu finanéného trhu v krajine. CSOB zaplatila za
IPB 1 korunu so §tatnymi zarukami (do vysky 180 miliard kor(n) a tym velmi vyhodne
ziskala jedného zo svojich najvacsich konkurentov. Celkové straty spésobené krachom
banky boli odhadnuté na 67,8 miliardy korun. Strata vykdzand Ceskou konsolida¢nou

agentdrou v savislosti s operdciami s aktivami IPB dosiahla 121 miliard kordn.

CSOB ako ,.nastupnicka” banka po IPB funguje na €eskom trhu dodnes a patri medzi
najvacsie bankové domy pésobiace u nas. Sama CSOB bola privatizovana priamym
predajom do rik belgickej bankovej skupiny KBC.

P&d IPB mal v8ak stdnu dohru. Hlavny akciondr IPB, japonskd skupina Nomura, totiz
podal Zalobu na $tat o ndhradu zmarenej investicie a uspel. Problém bol ale v tom, Ze
drobnym akciondrom Stat nedal ni€. Ti sa niekolkokrat domdahali rovnakej ndhrady, akd
inkasovala Nomura, no bez Uspechu. V januéri 2024 sa vSak byvali minoritni akciondri
IPB prostrednictvom svojho pravneho zastupcu opdt obrdtili na sad. Ten vSak ich naroky
opdat neuznal.
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Plzerisky Prazdroj

Stat nema varit pivo. Mozno aj toto heslo stélo pri rozhodnuti, Ze do kupdnovej privat-
izcie bude zaradeny aj plzensky pivovar Prazdroj. Sirokej verejnosti §tat v kupénovej
privatizacii ponukol asi 70 percent akcii Prazdroja, no ndsledny vyvoj viedol k tomu, Ze
pociatocnd pomerne roztrieStend akciondrska Struktdra sa zacala koncentrovat.

V roku 1995 bola najsilnejsSim viastnikom Harvardské burzovd spolo¢nost s viac ako 25
percentami akcii, ktord patrila Viktorovi Kozenému. Dalsie mensie podiely drzali prevazne
investicné fondy réznych tuzemskych bdnk, Spolok plzeriskych pravovarecnikov a drobni
akciondri. Napriek tomu nakoniec z privatizacie vysla vitazne IPB, ktord v Prazdroji nahro-
madila 84 percent akcii, ktoré spolu s akciami dalSieho pivovaru Radegast vlozZila do
spolo¢nosti Ceské pivo.

Na konci tejto transakcie drzala akcie Ceského piva skupina Nomura, IPB za to dostala
zmenky v hodnote deviatich milidrd kordn splatné v hotovostialebo akciamilPB, ktoré boliv
drzbe Nomury. Nomura sitak svoju investiciu do IPB poistila prave pivovarnickymiakciami.

Klacové udalosti pre investorov
1992-1994

Plzenisky Prazdroj vstupuje do kupdnovej privatizicie, stat ponuka
priblizne 70 % akcii.

s

Akciondrska Struktdra sa koncentruje, vyznamny podiel
ziskava Harvardskd burzova spolo¢nost Viktora Kozeného.
Kon. 90. rokov ———— i y o :
IPB ovlada priblizne 84 % akcii a zaclenuje Prazdroj
do spolo¢nosti Ceské pivo.

1999-2000 Skupina Nomura predéva Ceské pivo spolocnosti
South African Breweries (SAB) za 24 mid. K&.

2005 SAB ziskava 96 % akcii a vykondva squeeze-out
minoritnych akciondrov.

2016 . : , e PRI
Asahi Group Holdings kupuje Plzenisky Prazdroj v rdmci akvizicie
SABMiller za viac ako 197 mid. K&.

Sacasnost

Plzensky Prazdroj je sG€astou Asahi Group Holdings a patri medzi
najuspesnejsie pivovarnicke znacky v strednej Eurépe.

Plzensky Prazdroj je prikladom Uspesnej privatizacie, ktora viedla k rastu hodnoty
spoloénosti, vstupu strategickych zahraniénych investorov a nakoniec
k vytlaéeniu minoritnych akcionarov.
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Tento tah sa Nomure nakoniec vyplatil, pretoze v jini 2000 po krachu IPB vysio
najavo, Ze uz o rok skor celd pivovarnicku skupinu predala za 24 miliard juhoafrickej
spoloénosti South African Breweries (SAB).

Pre Plzerisky Prazdroj boli nasledujdce roky uUspeSnym obdobim. Zo ziskov v nizkych
stovkdch milibnov na konci 90. rokov sa vySplhal na 3,6 miliardy v roku 2015. Prislo
k zld€eniu s Radegastom a Velkymi Popovicami a po zvySovani zakladného imania, ked
SAB dosiahol 96-percentny podiel, v roku 2005 vytlacil zvySnych akciondrov. SAB vykupnu
cenu akcii stanovil na 177 kordn za akciu s menovitou hodnotou 10 kordn a 17 686 kordn
za akciu s menovitou hodnotou tisic kordn, a to na mimoriadnom valnom zhromazdeni,
ktoré sa konalo v auguste 2005.

Neskor prislo spojenie s americkym pivovarnickym koncernom Miller a koncom roka 2016
spolo¢nost SABMiller ozndmila, Ze Plzefisky Prazdroj spolu s niekolkymi d'alSimi vycho-
doeurbpskymi znackami preddva japonskému pivovaru Asahi Group Holdings. Japonci
zaplatili vtedy v prepocte vyse 197 miliard kordn.

Plzensky Prazdroj je dnes zavedenou a reSpektovanou globdlnou znaCkou a koniec
koncov aj prikladom Uspesne zviddnutej privatizicie. A stdle patri pod kridla japonskej
skupiny Asahi.

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

Historia vyvoja hodnoty akcii spolocnosti Asahi, ktord vlastni Plzerisky Prazdroj od roku 2017.
(zdroj: Google Finonceg*
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Skoda Plzef
Skoda Transportation

Pribeh strojarskeho gigantu Skoda Plzen je velmi turbulentny. Histéria plzenskej ,$ko-
dovky” siaha hlboko do 19. storoéia a od roku 1866 je spojend s menom Ceského prie-
myselnika Emila Skodu. Postupom ¢asu sa z podniku stal jeden z hlavnych strojarskych
koncernov Raklsko-Uhorska, ale aj prvej Ceskoslovenskej republiky ¢i éry redineho so-
cializmu, poc€as ktorej patril do statnych rak.

Po roku 1989 bol statny podnik ur¢eny na privatizaciu. Na zaciatku 90. rokov sa rozhodlo
o tom, Ze privatizovat sa bude ¢eskou cestou, teda bez G€asti zahrani€ného kapitdlu (na
rozd)iel od Skody Mladd Boleslav, ktord bola predand nemeckému koncernu Volkswa-
gen).

KIdCové udalosti pre investorov

1992-1994 Skoda Plzen vstupuje do kupénovej privatizcie, cast akcii ziskavaja
drobni investori.

90. roky Agresivne akvizicie (Liaz, Tatra ai.) ved( k zhorseniu finanéne;j situdcie
spolo¢nosti.

1999-2000 RestrukturalizGcia podniku a vznik spolo¢nosti Skoda Holding,
do ktorej su prevedené klacové aktiva.

2003 = ) : i & . , ,
Stat preddva podiel v spoloCnosti Skoda Holding skupine Appian
Group, ktord ndsledne ovladdne cell spolocnost.

2011 Hlavnym vlastnikom sa stéva spolo¢nost Skoda Industry.

2017 Spolo¢nost Skoda Transportation kupuje
skupina PPF Petra Kellnera.

Sucasnost _— . ) . ) ) )
Skoda Transportation patri medzi poprednych eurdpskych vyrobcov
kolajovych vozidiel a pésobi na svetovych trhoch.

Dopad

Pévodni drobni akciondri z kupdnovej privatizacie pri bankrote pévod-

na investorov ;2 o PSP v PR ’
nej Skody o svoju investiciu prisli a neziskali Ziadnu ndhradu.

Pribeh Skody Plzef ukazuje, Ze ani vyznamna priemyselnd znaéka nezaruéuje Gspes$na in-
vesticiu. Pre investorov s kl'G¢ové restrukturalizacie, zmeny viastnikov
a riziko zaniku hodnoty akcii pri Gpadku spolo¢nosti.
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To znamenalo, Ze ¢ast akcii Skody Plzen bola vy¢lenend pre kupdénovi privatizdciu
a cast (minoritnd) bola zverend vtedajsiemu generdlnemu riaditelovi podniku Lubomirovi
Soudkovi. Pod jeho vedenim Skoda zacala rozsirovat svoje vyrobné aj podnikatel'ské ak-
tivity, no Casom sa ukdzalo, Ze firme neprindsali ekonomicky prospech.

Skoda kupila napriklad spolo¢nosti Liaz, Tatra alebo spolo&nost Umformtechnik Erfurt
v byvalej NDR. Problém bol v tom, Zze Skoda ziskavala spolo¢nosti, ktoré nepresli restruk-
turalizGciou a neboli konkurencieschopné voci zapadnej strojarskej produkcii. Skoda sa
na konci 90. rokov ocitla na hrane bankrotu.

Roku 1999 sa podarilo uzavriet dohodu s veritel'skymi bankami a spolo¢nost do€asne
stabilizovat. V aprili 2000 bola v rdmci restrukturalizécie zaloZzend akciovd spolo¢nost
Skoda Holding (ICO 26163632, zaloZzend ako Divide et impera a.s.), do ktorej bola preve-
dend vacsina oborovych dcérskych spolo€nosti. Akciondrmi spolo¢nosti boli samotné
Skoda a.s. (51,6 %), Ceskd konsolidaéné agentara (5tat) 48,36 %, Investicnd a postova
banka (0,02 %) a Revitalizagnd agentara (0,02 %).

V roku 2003 §tat predal podiel 49% v Skode Holding skupine Appian Group za 350 milidon-
ov kordn, neskér v rovnakom roku Appian Group kapil zvy$nych 51 % spolo¢nosti od Skoda
a.s. v konkurze. Appian Group bola spolo€nost so sidlom v Holandsku s nejasnou viast-
nickou Struktdrou. Za komplikovanou vlastnickou Struktdrou sa skryvali privatizatori Mo-
steckej uhornej Jifi Divi§ a Marek Cmeijla, manazéri Skody Tomas Krsek, Michal Korecky a
Martin Roman, a dalej pravnik Josef Broz.

Postupom Casu prebiehala dalSia restrukturalizdcia vratane restrukturalizGcie vlast-
nickej $truktdry. Do popredia sa dostala spolo¢nost Skoda Transportation, ktord sa stala
de facto nastupnickou firmou pévodnej Skody. V roku 2010 sa jej viastnikom stala Skoda
Holding a o rok neskér Skoda Industry so sidlom na Cypre. V roku 2017 Skodu kupila sk-
upina PPF nekdajsieho najbohatsieho Cecha Petra Kellnera.

V sUc¢asnosti je Skoda Holding opdt symbolom tuzemského strojdrstva. Jeho vyrobkové
portfélio tvoria predovsetkym kolajové vozidld (elektricky, metro, viaky), trolejbusy, ale
aj batérie. Zadroven ide o spolo¢nost, ktord ma globdiny vyznam, kedzZe svoje produkty
doddva do celého sveta.

A ¢o sa stalo s p6vodnymi drobnymi investormi,
ktori akcie Skody Plzen ziskali v ramci kuponovej privatizacie?

Ich osud (respektive osud ich akcii) bol podobny ako v pripade minoritnych akcionérov
IPB. Ked pévodnd Skoda Plzer na prelome tisicro¢i skrachovala a neskér ju kapila skupi-
na Appian Group, vytazok z predaja ani zdaleka nepokryl miliardové dihy vo&i bankam
a Statu. Drobni akciondri tak za svoje akcie vo findle nedostali vébec nic.
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Slovnaft

Slovenska rafinéria Slovnaft je jediny slovensky zastupca v nasom prehlade. Statny pod-
nik bol prevedeny na akciovd spolo¢nost na jar roku 1992 v rGmci zaradenia do prvej viny
kupdnovej privatizécie.

Do osudu spolo¢nosti vSak zasiahli pred€asné parlamentné volby na Slovensku, kedy
stat prestal byt rozhodujdcim viastnikom Slovnaftu a prebehla jeho faktickd privatizacia.
Vysledkom bolo, Ze sa v roku 1996 majitelom kontrolného balika akcii stala spolo¢nost
Slovintegra, ktorej majitelmi boli Clenovia vtedajSieho manazmentu Slovnaftu.

Dalsie parlamentné volby na Slovensku v roku 1998 potom viedli k tomu, Ze Slovintegra
musela vratit 10 percent akcii $tatu, kedZe panovali pochybnosti o tom, ako bol viastne
Slovnaft za viddy Vladimira Meciara privatizovany. Slovintegra sa tak naraz stala mi-
noritnym akciondrom Slovnaftu.

KIaCové udalosti pre investorov

iS5 ; o S :
Slovnaft sa meni na akciovd spolo¢nost a vstupuje
do kupénovej privatizécie.
1996 . - el
Kontrolny podiel ziskava spoloCnost Slovintegra,
ovlddand manazmentom Slovnaftu.
1998 w— e g L X )
Stat ziskava spdat Cast akcii, Co otvara cestu vstupu
strategického investora.
2000 Strategickym investorom sa stava MOL,
ktory postupne zvysSuje podiel na viac ako 98 %.
2019 ) N o :
MOL vykondva squeeze-out minoritnych akciondarov za 85 € za akciu.
2019 ST o ) ’ . .
sauéasnost Cast minoritnych akcionarov napdada vykupnl cenu na sudoch,
spor riesi aj Sudny dvor EU.
Sacasnost

Slovnaft je siCastou skupiny MOL a zostdva najvacsou
rafinériou na Slovensku.

Slovnaft je prikladom Gspesného vstupu strategického investora,
ale aj sporu o spravodliva cenu pri vytesneni minoritnych akcionérov.
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To otvorilo dvere k hfadaniu strategického investora, na ktorého sdm Slovnaft vypisal
medzindrodny tender. O Slovnaft mala zdujem rakuska spolo€nost OMV a madarskd
spolo¢nost MOL.

V marci 2000 napokon doslo k podpisu kiipnej zmluvy so spoloénostou MOL, ktord na-
jprv ziskala len priblizne 36-percentny podiel v Slovnafte, no postupom ¢asu sa zvysil
az na viac ako 98 percent.

Skupina MOL na jesen roku 2019 vytesnila minoritnych akciondrov Slovnaftu, ktori svoje
akcie ziskali v&&sinou v kupdnovej privatizacii. Vykupnd cena bola stanovend na zaklade
ur€enia nezdavislého znalca a proces bol schvdleny Narodnou bankou Slovenska. Cena
bola stanovend na 85 eur za akciu. Lenze niektori minoritni akciondri s vykupnou cenou
nesuhlasili, kedZe trhova cena akcii pred vytesnenim sa priblizovala az k 120 eurdm. Mi-
noritdri teda podali Zaloby, najprv na okresnom sdde v Bratislave, no spor sa dostal az na
Sadny dvor Eurépskej Gnie. Ten sa vecou zaoberd od minuloro€ného aprila a k rozhod-
nutiu zatial nedospel.

Slovnaft dodnes zostdva najvyznamnejSou spolo¢nostou na Slovensku na spracovanie
ropy a ropnych produktov. Zamestndva viac ako dva tisice ludi a jeho ro¢ny obrat
sa pohybuje okolo 5,5 miliardy eur.

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

WSE: MOL

<
>
>

Vyvoj hodnoty akcii spolo&nosti MOL Group od roku 2010. (zdroj: Google Finance)*
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Zaver

Ako vidno, proces kupdnovej privatizdcie napisal rézne pribehy nekdajsich stdtom viast-
nenych podnikov na ceste k ich fungovaniu v standardnej trhovej ekonomike. Niektoré
sa s novou situdciou dokdzali vyrovnat same, niektoré s pomocou zahrani¢nych vilast-
nikov a niektoré uz neexistuju. Ani jeden pribeh vS8ak nemozZno pouZit ako meradlo na
posudzovanie toho, ¢i bola kupdnova privatizdcia tspesnym projektom, alebo nie.

V jednom sa vSak, az na vynimky, pribehy velkych spolo€nosti zhoduja: drobni akciondri
boli bud’ vyklpeni, alebo vytesneni, teda proti svojej voli pripraveni o viastnictvo. Kym
odkUpenie znamend prirodzeny trhovy vyvoj, vytesnenie je stGtom regulovany proces,
ktorého doésledkom nie je len prerozdelenie bohatstva v prospech silnejSieho, ale qgj
spochybnenie dévery vzmysel dlhodobého investovania a v sdkromné viastnictvo vébec.

*Minula vykonnost nie je zarukou buducich vysledkov.
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