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Do dnesniho dne je stale aktivnich témér 1 000 firem, jez prosly
kuponovou privatizaci

1

Prvni vina

Prvni vina kuponové privatizace zacala de facto uz pfedprodejem (cena kuponové knizky €inila 35
Ké&s) a registraci kuponovych knizek (zakoupeni kolku za 1 000 K¢&s) v Fijnu 1991. K Gplnému
spusténi kuponové privatizace pak doslo v Unoru 1992. Prvni vina méla celkem 5 kol.

Této viny se zucastnilo
» 1461 firem, které byly privatizovany a jejichz akcie mohli lidé ziskat

* 8,5 miliontl obyvatel CSFR starsich 18-ti let

Druha vina

Druha vina kuponové privatizace zacala pfedprodejem a registraci kuponovych knizek v obdobi od
fijna do prosince 1993. Samotné investovani pak probihalo od bfezna do prosince 1994. Druha vina
méla celkem 6 kol.

Této viny se zucastnilo
. 861 firem, které byly privatizovany a jejichz akcie mohli lidé ziskat

. 6 miliont obyvatel CR star$ich 18-ti let
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Jak vznikly nezarazené majetkové uéty - Jak je mozné, ze lidé
zapomnéli na akcie za vice nez 10 miliard korun

1. Vstupenkou do kuponové privatizace byla kuponova knizka

kterou si mohli v dané viné kuponové privatizace za 35 K¢s (pozdéji K&) zakoupit vSichni obyvatelé starsi

18 let. Nezbytny byl také kolek v cené 1 000 K¢&s (pozdéji K&), diky kterému se knizka takzvané “aktivovala”.
Knizka obsahovala kupony v celkové hodnoté 1 000 bodll. Kazdy kupon mél hodnotu 100 bodd, dohromady

tedy pfipadalo 10 kuponu na knizku.

2. 1000 bodu

Za 1 000 bodd nakoupil pramérny drzitel investiénich kupont (DIK) 43 tisicikorunovych akcii (pramér CR
50 tisicikorunovych akcii). Investi¢ni privatiza¢ni fond ziskal za 1 000 bodd naproti tomu jen 29
tisicikorunovych akcii.

3. Priedkola

V pfedkole kazdé viny kuponové privatizace mohl DIK vloZit kupony pouze do investi€nich privatizanich
fondl (IPF), jichz byly stovky (mezi nimi napfiklad i PPF);). Timto zplsobem mohl DIK vyuzit vSechny
kupony, nebo jen jejich ¢ast (nejmensi objednavka cinila 100 bod() a privatizaéni fondy nasledné nakoupily
akcie firem, které se ucastnily privatizace.

4. Ugast v dalSich kolech

Nasledné se mohl DIK ucastnit vSech dalSich kol dané viny (pokud mu zbyly kupony = doposud vSechny
nealokoval, nebo nebyla jeho poptavka v uspokojena v pfedchozim kole, kdy o uspokojeni poptavky
rozhodovalo poradi pfijaté poptavky, respektive pocet dostupnych akcii pro alokaci v daném kole).

5. Zrizeni majetkového Uctu ve Stiredisku cennych papir

V pfipadé, Ze DIK objednané akcie v daném kole ziskal, byly mu akcie pfedany v podobé zaknihovanych
cennych papiri vedenych v evidenci Stfediska cennych papirt (SCP). Kazdému ucastnikovi kuponové
privatizace byl za timto u¢elem zfizen SCP majetkovy Ucet, akcie mu byly na tento Ucet pfipsany a maijiteli
byl odeslan vypis z uctu. Tém, ktefi své body svéfili investiénim privatizaénim fondim, byly obdobnym
zpusobem pfedany akcie (resp. v druhé viné i podilové listy) toho IPF, kterému svéfili své body. Pocet akcii
nebo podilovych listl, které DIK ziskal za své body, a jejich nominalni hodnotu, stanovoval v tomto pfipadé
dany IPF.

6. Vznik nezarazeného majetkového uctu

Cinnost SCP byla ukonéena 2. 7. 2010. Od 7. 7. 2010 proto evidenci ptevzala spole¢nost Centralni depozitar
cennych papird, a.s. (CDCP). VSechny majetkové uéty ze Stfediska cennych papirt tak byly pfevedeny do
CDCP a byly od poc¢atku vedeny jako nezafazené, dokud si je jednotlivi vlastnici nezafadili pod jednotlivé
ucastniky CDCP (banky, obchodnici s cennymi papiry). Ti lidé, ktefi na své akcie mezitim zapomnéli, a
nezaradili své majetkové ucty v CDCP pod nékterého z u¢astnikd (neuzavreli s nim smlouvu), tak dnes maji
nezafazené majetkové UcCty. ProtoZe své UCty nezaradili pod nékterého z U€astniku, respektive proto, Ze se
svymi akciemi poslednich vice nez 10 let nenakladaji, byt se v fadé pfipadu jedna o Ucéty s hodnotnymi
akciemi, Ize usuzovat, Ze se jedna o zapomenuté akcie/ucty.
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Z vySe uvedeného je patrné, ze proces investovani v kuponové privatizaci (viny, pfedkola, kola, délba
kupon( mezi pfimé investice a investice do investi¢nich privatizaénich fondua, SCP, CDCP) byl relativné
sloZitou zdleZitosti. To je pro mnohé nezkuSené investory, ktefi se stali drziteli akcii jen diky hromadné
organizované kuponové privatizaci, jednim z divodu, pro¢ prestali mit o své investici z dob kuponové
privatizace pfehled. Mohli napfiklad v minulosti ziskat vyplatu z IPF a zapomenout na své ostatni akcie,
mohli se v této spleti pfestat orientovat, mohli akcie zdédit po svych pfibuznych, apod.

Analyza dat

1 Podrobné jsme analyzovali 24 verejné obchodovanych firem a 132 verejné
neobchodovanych firem, které se uc¢astnily kuponové privatizace;

! U kazdé z téchto firem jsme do detailu prosli jejich dostupné ucetni
zavérky a vyroc€ni zpravy v priméru za posledni 4 roky;

3 Celkem jsme k dnesnimu dni analyzovali 17 486 stran dokumentu;

Nepracovali jsme s Zadnymi rychlymi odhady nebo na prvni pohled atraktivnimi, ale zato nepfesnymi €isly,
ktera se objevuji na riznych webovych portalech. Rozhodli jsme se investovat ¢as a penize do poctivé
analyzy.

U zdravych firem, které se zuc€astnily kuponové privatizace, jsme nejprve na zakladé udajd o jejich
dosavadnim hospodareni a zapist z valnych hromad vypracovali kvalifikovany odhad mnozstvi jejich akcii,
které se pravdépodobné aktualné nachazeji na nezafazenych majetkovych Gétech. Naprosta vétSina majitelt
takovych uctl dlouhodobé nevyuziva sva akcionarska prava a naroky).

U firem, jez se vefejné neobchoduji, jsme detailné analyzovali jejich U€etni data za nékolik let zpétné a
nasledné jsme individualné zvolili vhodnou oceriovaci metodu pro stanoveni odhadu realné hodnoty dané

firmy, byt to jeSté nemusi znamenat, Zze za takovou cenu Ize jejich akcie zobchodovat.

Pro ¢ast analyzy dat jsme vyvinuli vlastni algoritmus, ktery vyhledaval a analyzoval konkrétni data z
dokumentt publikovanych ve Vefejném rejstfiku a ve Sbirce listina portalu justice.cz

Obdobné podrobné jsem se zabyvali vypoétem hodnoty nepromli¢enych dividend u jednotlivych spoleénosti.
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Struktura firem (ekonomicky atraktivnich), jejichz akcie se nachazi na nezarazenych
majetkovych ucétech, a Ize je spolehlivé povazovat za hodnotné

4

firmy obchodované na Burze cennych papirti Praha

19

firem obchodovanych na burze RM-SYSTEM, éeska burza cennych papira

51

verejné neobchodovanych firem

Odhad hodnoty nevyplacenych doposud nepromléenych dividend na nezarazenych
majetkovych uctech k 1.5.2021

2,3 miliardy K¢

Odhad hodnoty nevyplacenych (a zaroven doposud neproml¢enych) ostatnich
pohledavek (protiplnéni za vytésnéni akcionaru, apod.), které se vztahuji k akciim,
jez uz vlastnici na majetkovych uctech nemaji, ale stale maji narok na jejich
vyplaceni

2,6 miliardy K¢

Odhad c¢astky, o kterou prisli vlastnici nezarazenych majetkovych ucta za
poslednich 15 let kvuli tomu, ze na své akcie zapomnéli

7,3 miliardy K¢

na dividendach

2,6 miliardy K¢

na ostatnich pohledavkach
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Podle udajl, jez zvefejnil Centralni depozitaf cennych papirtl, aktualné existuje pfiblizné 750 tisic
nezarazenych majetkovych uétd. Dle naseho odhadu je sice vétSina z nich prakticky bezcenna, na témeér
200 tisicich uctu jsou ale nadale drzeny hodnotné akcie - podstatna ¢ast z nich pak pfipada na relativné
shadno obchodovatelné kétované cenné papiry.

Zdroje dat

1. Analyticka data spolecnosti Stock Convertor, s.r.o.;

2. Publikace Kuponova privatizace ve faktech a Cislech (vydalo Centrum kuponové privatizace

v roce 1995);

Centralni depozitaf cennych papird, a.s.;

4. Justice.cz (Vefejny rejstfik a Sbirka listin) - vyro€ni zpravy a uéetni zavérky jednotlivych
spole¢nosti;
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