AKTUALNI HODNOTA MAJETKU
AKCIONARU Z KUPONOVE PRIVATIZACE

Pouzita data a postupy

Material dopriuje ¢lanek uverejnény na strankach www.in-server.cz
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AKTUALNI HODNOTA MAJETKU
AKCIONARU Z KUPONOVE PRIVATIZACE

18 235 334 trzni hodnota akcii obchodovanych na burze

hodnota minoritnich podili ve 24 spolecnostech, 16 mld. K¢ tvofi 4 nich

7 893 585 ucetni hodnota akcii neobchodovanych na burze

hodnota minoritnich podilt v 252 spole¢nostech

606 675 nevyzvednuté dividendy

vyplacené 54 spolecnostmi za obdobi 2018 - 2020

1482 996 neprevzata nepromléena protiplnéni v penézich

stale vyplacena za vytésnéné akcie v 50 spolecnostech za posledni 3 roky

35 125 nevyzvednuté vytézky drazeb

z 20 nedobrovolnych drazeb z let 2018 - 2020

28 253 715 celkovy majetek drobnych akcionaf v tisicich K¢
hodnota akcii a pohledavek za spole€nostmi nebo majoritnimi vlastniky

zdroj dat: www.in-server.cz, vypoéty autora; zpracovano k 31. 12. 2020

Hodnota majetku

Trini hodnota akcii obchodovanych na burze

Vypocet hodnoty: pocet akcii v drzeni minoritnich akcionar( x trzni cena k 30. 12. 2020 (kurz BCPP), resp. 31.
12. 2020 (kurz RMS).

Do vypoctu je zahrnuto vSech 24 spolecnosti z kuponové privatizace, jejichZ akcie se obchoduji na burze.
Nejprve byly zjistény podily majoritnich viastnikl podle aktualnich vyrocnich zprav a z toho vypocteny podily
(pocty akcii) v drzeni minoritnich akcionar. Nedostatkem pouZitého pfistupu je skutecnost, Ze nezohledruje
podily investor(l, ktefi nakoupili akcie na burze a nikoliv za kupony v privatizaci, a nejsou tak typickymi
drobnymi akcionafi. Avsak, tam kde bylo zjisténo, Ze akcionarské strukture je kromé majoritniho vlastnika i
dalsi vétsi akcionar nebyl jeho podil zahrnut do podilu minoritnich akcionara.

Vyjimkou byly postupy pouZité v pFipadé spole¢nosti CEZ, Komeréni banka, 02 Czech Republic a Philip Morris.
Zde bylo nezbytné nutné pfihlédnout ke skutecnosti, Ze tyto spolec¢nosti maji v akcionarské strukture také
institucionalni investory a investory, ktefi nakoupili akcie na burze. V téchto ptipadech byly pouZity udaje o
poctu drobnych akcionarl z vyrocnich zprav a také byly zohlednény Udaje o tzv. nezarazenych uctech a
nevyplacenych dividendach k odhadu podilu minoritnich akcionara.
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Uéetni hodnota akcii neobchodovanych na burze
Uréeni hodnoty: podil minoritnich akcionard na vlastnim kapitalu spole¢nosti

Do vypoctu je zahrnuto 252 spolecnosti z kuponové privatizace, jejichZ akcie se neobchoduji na burze a které
nejsou v likvidaci, v Upadku nebo nejsou zatazeny v nasem seznamu mrtvych spolecnosti, avsak vSechny maji
v akcionarské strukture ucastniky kuponové privatizace. Nejprve byly zjistény podily majoritnich vlastnik
podle aktudlnich vyroénich zprav a z toho vypocteny podily v drzeni minoritnich akcionard. Pokud byl zjistén
dalsi vyznamny vlastnik v akcionaiské strukture, nebyl jeho podil zahrnut do minoritniho podilu.

V ptipadech, kdy bylo zjisténo dle zdpisu z valné hromady, Ze se valné hromady Ucastnilo vétsi procento
zakladniho kapitalu nez podil majoritniho vlastnika, byl jako minoritni podil pouzit rozdil mezi 100% zakladniho
kapitalu a procento zakladniho kapitalu Géastnici se valné hromady. Ze zapist z valnych hromad vyplyva, Ze se
jich ucastni pouze jednotky akcionara ¢i u vétsich spolec¢nosti zanedbatelna ¢ast drobnych akcionara.

Vlastni kapital byl zjiStén z vyrocnich zprav spole¢nosti za rok 2019, v ptipadé, Ze nebyly k dispozici, pak starsi.

Nedostatkem vypoctu je urceni hodnoty akcie jako podilu vlastniho kapitdlu na akcii (Ucetni hodnoty).
Stanoveni hodnoty ucetni hodnotou je pomérné nepfesny postup, redlné ocenéni muize byt vyssi i nizsi.
Stanoveni hodnoty jinou metodou je vysoko nad ramec tohoto rozsahu pfispévku.

Dividendy
Vypocet hodnoty: dividenda pfipadajici na minoritni podil x koeficient neprevzeti

Ve vypoctu jsou zahrnuty dividendy vyplacené 54 spolecnostmi z celkovych 276 aktivnich spolecnosti
z kuponové privatizace, jejichz hodnoty jsou urceny v prfedchozich odstavcich, vyplacené v poslednich 3 letech
(2018 — 2021) a tudiZ narok na né neni promléen v obecné promléeci Ihté 3 let.

U spole¢nosti CEZ a 02 je pouZit Udaj o nevyplacenych dividendéch ze zapist z valnych hromada a koeficient
neprevzeti je urcen z historickych udajid o nevyplacenych dividendach. U ostatnich spolecnosti je urcen
koeficient nepfevzeti 0,2, coZ znamena, Ze z celkové dividendy ptipadajici na minority neni vyplaceno 20%. O
koeficientu neprevzeti viz dale.

Kromé jinych ma tento pristup nedostatek také v tom, Ze nékteré ze spolecnosti promléuji narok na dividendu
po vice ne? 3 letech, co? ve vypoctu neni zohlednéno. Napfiklad Komeréni banka po 10 letech, 02 5 let, CEZ 4
roky.

Protiplnéni za vytésnéné akcie
Vypocet hodnoty: celkova vyse protiplnéni x koeficient neprevzeti

Do vypocdtu jsou zahrnuta vytésnéni akcionara v 50 pfipadech z let 2018 - 2020, kdy se protiplnéni stale vyplaci
a neuplynula tfiletd promlceci IhGta. K promléeni narok( dojde v letech 2021 — 2023. Nezname pripady, Ze by
hlavni akcionar vyplacel protiplnéni i po uplynuti promlceci Ihity.

Koeficient neprevzeti je 0,2 (viz dale).

Ve vypoctu nejsou zahrnuty mozna doplatky k protiplnéni v pfipadech, kdy akcionari Uspésné dosahli zvyseni
ceny vytésnované akcie.
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Vytéiky drazeb
Vypocet hodnoty: celkova cena dosazend vydraZzenim x koeficient neprevzeti

Do vypoctu jsou zahrnuty nedobrovolné drazby akcii spolecnosti z kuponové privatizace z let 2018 — 2020, coz
predstavuje 20 pripada.

Koeficient neprevzeti je 0,2 (viz dale).

Ve vypoctu se predpoklada obecna promlceci Ihita 3 let, po niz narok na plnéni zanika. U vytézku drazeb tomu
tak neni a nékteré spolecnosti vyplaci i déle, nez se vytéZek drazby uloZi do uredni Uschovy, kde narok zanikne
po uplynuti promléeci Ihlty. Jsou znamy pripady, kdy se vytéZzek drazby vyplaci i vice neZ 10 let. Tato okolnost
neni ve vypoctu zohlednéna, stejné jako naklady drazby, které mohou v priméru Cinit 5—15% z ceny dosazené
vydraZzenim

Koeficient nepfevzeti

Koeficient neprevzeti odrazi skutecnost, Ze si akcionafi neprfevezmou néjaké plnéni. Jednd se o neprevzaté
listinné akcie, vytézky drazeb a protiplnéni. Data byla stanovena jako primér z nékolika desitek realnych dat
v prlibéhu poslednich 15 let. Pokud se jednda o pfipady, kdy pro ziskani plnéni bylo nutné predlozit listinné
akcie na majitele, pak napfiklad vytézky drazeb nejsou vyplaceny ve 40 % pfipadd, koeficient pak je 0,4.
V soucasné dobé se jedna prevaziné jiz o akcie na jméno a zaknihované akcie a v téchto pfipadech nase data
ukazuji na koeficient 0,2, ktery je pouzit i ve vySe uvedenych vypoctech.

Dalsi upresnéni

Ve vypocétech majetku akcionafll nejsou zahrnuty likvidacni zlstatky a to jak v téch spolecnostech, kde
likvidace jiz skoncila (149 pfipada), tak v probihajicich 109 pripadech. S aktualné probihajicich likvidacich stoji
za zminku likvidace Harvardského primyslového holdingu, ktera se tyka cca 240 000 akcionara.

Dale nejsou zahrnuty naroky vyplyvajici z vyplaty snizeného zakladniho kapitalu s vyjimkou pfipadd, kde jsou
soucasti dividendy ve formé emisniho azia (02).

Vroce 2017 jsme publikovali ¢lanek, ve kterém odhad majetku akcionar( presahl 51,2 mld. K¢ (v roce 2014
podobna data s idajem 100 mid. K¢). V porovnani s aktualnim udajem 28,2 mld. K¢ je to vyrazny rozdil, ktery
je zplGsoben:

= zpresnénim dat o velikosti minoritniho podilu v akciich obchodovanych na burze (pfesnéjsi data pro 4
nejdllezitéjsi spolecnosti)

= zpfesnénim dat o velikosti minoritniho podilu v akciich neobchodovanych na burze (ptesnéjsi udaje o
podilech majoritnich vlastnik( ve vyrocnich zpravach, ptipadné v dostupnych seznamech akcionara)

= snizenim poctu akcii obchodovanych na burze (aktualné 24, oproti 33 v roce 2017)

= kurz akcii obchodovanych na burze

= vytésnéni akcionafl (napfiklad v UNIPETROL, Ceskd spofitelna, Prazskd teplarenskd, OHL ZS, a dal$i)

= promlcéeni ndrokd na protiplnéni

= drazby akcii


https://www.in-server.cz/rubriky/akcie-akcionari/zapomenutych-penez-v-akciich-je-opravu-hodne-a-zda-se-ze-je-nikdo-nechce/
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Pocet akcionaru

Odhad poctu akcionara, ktefi maji stale jesté majetek v akciich nebo pohledavkach z kuponové privatizace,
vyplyva z nasledujici tabulky:

Skupina Pocet osob = Poznamka

Pocet nezarazenych majetkovych uc¢tt v CDCP 787 000 Pocet ucta se priblizné rovna poctu osob, které maji
néjaké zaknihované akcie

Pocet zarazenych uctd 15000 Pocet ucth prifrazenych k obchodnikovi, na kterych
jsou akcie ziskané v kuponové privatizaci

Pocty akcionard ve spole¢nostech s listinnymi 110 000 Ti akcionafi, ktefi jsou zapsani v seznamech

akciemi na jméno akcionara

Pocet osob, které si stale mohou vyzvednout 100 000 Ne u vsech spolecnosti po preméné podoby

dosud nevyzvednuté listinné akcie nasledovala drazba a tak akcie je mozné si stale

vyzvednout nebo vyménit listinné akcie na majitele
za akcie na jméno

Pocet osob s dosud neuplatnénym narokem na 65000 V celkem 50 spolecnostech, kde se stale vyplaci
protiplnéni protiplnéni.

Pocet osob s dosud neuplatnénym narokem na 23000 \Vytézky 20 drazeb z let 2018 - 2020

vytézek drazby

Celkem po zaokrouhleni 1100000

Pocet nezafazenych majetkovych uctt

Udaj k31.12.2020 poskytnuty CDCP. Kalkulujeme stim, Ze 1 G€et = 1 akcionaf. Blize se problematice
nezarazenych Uctd vénujeme v samostatném c¢lanku.

Pocty zafazenych Uctd

Jednd se o Ucty, které spravuji obchodnici v s cennymi papiry. Pocet je stanoven ze zkuSenosti z realnych dat,
kterd tika, Zze pomér zarazenych a nezarazenych uctd v akcionarské strukture jednotlivych spolecnosti je
zhruba 1:50 a7 1: 100.

Pocet akcionara ve spolecnostech s listinnymi akciemi na jméno

Ze vzorku realnych dat byl stanoven prlimérny pocet akcionard v minoritnim podilu pfepocéteny na 1000 K¢.
Tento primér byl pouZit na vypocet odhadu poctu akcionard v celkem 171 aktivnich spolec¢nostech s akciemi
na jméno.

Pocet osob, které si stadle mohou vyzvednout dosud nevyzvednuté listinné akcie

Existuje 71 spolecnosti, kde je mozné si nadale vyzvedavat listinné akcie z dlivodu pfemény akcii na listinné.
Cislo zachycuje tyto pfipady s pfihlédnutim k nékterym spoleénostem s vy$$imi pocty téchto akcionait (Equity
holding a.s., VITKOVICE, a.s.)

Pocet osob s dosud neuplatnénym narokem na protiplnéni

V aktudlné probihajicich vytésnéni akcionard kalkulujeme s poctem 1 000 akcionard, ktefi dosud neprevzali
protiplnéni s korekci u akcii UNIPETROL, kde je pocet téchto akcionarll vyrazné vyssi.

Pocet osob s dosud neuplatnénym narokem na vytézek drazby
Zde pocitame opét s 1000 akciondfri, ktefi si neprevzali vytézek drazby na jednu spolecnost.

Uvedeny vypocet nezohlednuje situaci, kdy jedna osoba mUZe byt ve vice skupinach uvedenych vyse.
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HODNOTA MAJETKU Z KUPONOVKY NA
JEDNOHO DROBNEHO AKCIONARE

28 000 000 000 K¢

celkova hodnota akcii a dalsich naroku

1100 000

pocet akcionaru

25 000 K¢

¢astka pripadajici na jednoho akcionare

zdroj dat: www.in-server.cz, vypocty autora; zpracovéno k 31. 12. 2020

Pouzité zdroje dat:

|IN-SERVER.CZ | Databéaze draZzeb | Databaze vytésnéni |

Udaje poskytnuté Centralnim depozitafem cennych papir a.s.

Vyroéni zpravy a zapisy z valnych hromad emitentd

Kontakt

| Ing. Martin Garnac | mgarnac@in-server.cz | +420 608 173 327 |

| IN-SERVER.CZ | ceskeakcie.cz | TWITTER |Facebook |



https://www.in-server.cz/
https://www.in-server.cz/drazby-akcii/
https://www.in-server.cz/vytesneni-akcionaru/
mailto:mgarnac@in-server.cz
https://www.in-server.cz/
https://ceskeakcie.cz/
https://twitter.com/INSERVERCZ
https://www.facebook.com/inservercz

