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VaZeny pane namestku,

obdrzel jsem Vadi Zzadost o stanovisko ve véci feSeni problematiky financovani
nevyhovujiciho technického stavu budov a zvy3eni konkurenceschopnosti spoleénosti THERMAL-F,
a.s., IC: 25401726, se sidlem Karlovy Vary, I. P. Paviova 2001/11, PSC 36001 (dale jen
,spoleénost”). Uvadite, ie jedinym akciondfem spolednosti je Ministerstvo financi CR {déle jen
LJministerstvo”), které hodia vyfesit nevyhovujici stav spolecnosti posilenim majetkové Géasti, a to
formou navyseni jejiho zakladniho kapitdlu penézitym vkladem 300 000 000,- K¢. Jako priloha Vasi
7adosti byl predioZzen dokument s ndzvem ,,Diouhodoby pian rozvoje spoleénosti THERMAL-F, a.5.”
(dale jen ,plan”), ktery zpracovala spole¢nost EEIP, a.s., IC: 15891534, se sfdlem Praha 1 — Mald
Strana, Thunovska 179/12, PSC 118 00. Na zékladé Vaseho vyhodnoceni z pfediofeného plénu
vyplyva, Ze zamyslené finanini opatfeni je vsouladu sprincipem soukromého investora
a nezaklada vefejnou podporu ve smysiu €lanku 107 odst. 1 Smlouvy o fungovéani Evropské unie.

Uvodem upozorfivji na to, fe Ufad pro ochranu hospodéiské soutéie {dale jen ,Ufad”)
vystupuje v souladu se zdkonem ¢&. 215/2004 Sb., o Upravé nékterych vztahit v oblasti vefejné
podpory a o zmeéné zdkona o podpofe vyzkumu a vyvoje, v roli poradenské, koordinalni,
monitorovaci a konzultaéni. Ufad vydava nezavazna stanoviska, kterad majf sloufit jako doporucen;,
jak postupovat v souladu s pravidly verfejné podpory. Rozhodovaci pravomoc pFevzala po vstupu
Ceské republiky do Evropské unie Evropska komise.

Z pohledu pravidel vefejné podpory lze obecné uvést, Ze pro posouzeni, zda opatfeni zaklada
vefejnou podporu, je nutné zkoumat 4 zdkladni kritéria definice verejné podpory. V souladu
s ustanovenim ¢l. 107 Smlouvy o fungovani Evropské unie jsou s vnitfnim trhem nesluditelnd —
atedy zakdzana — opatieni, kterd kumulativné splduji nasledujici podminky: 1} podpora je
poskytnuta z verejnych prostfedkd (vietné prostfedkl vefejnoprdvnich subjektl), 2) podpora
zvyhodnuje urcité podniky nebo urcitd odvétvi podnikani a je selektivni {tj. nejedna se o obecné
opatfeni}, 3) je narusena nebo hrozi narudeni soutéze a 4) je oviivnén obchod mezi ¢lenskymi
staty, Obecny zakaz vefejné podpory, ktery vyplyva z ¢€l. 107 odst. 1 Smiouvy o fungovani Evropske
unie, plati, pokud urcité opatfeni zakladajici vefejnou podporu neni pokryto nékterou z obecnych
nebo individualnich vyjimek.

Z predlozeného planu vyplyvd, Ze finanéni prostfedky maji byt vyuzity k profinancovéni
planovanych investic vcetkovém objemu 400 000 000,- K& kdy spoleénost planuje wvyulit
investi¢niho Gvéru ve vysi 100 000 000,- K¢ s predpokiddancu dobou splaceni 8 let. V planu jsou
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dale mimo jiné popsany obchodni innosti spoleénasti, dluhova pozice spolecnosti, SWOT analyza
stavajiciho stavu a vyvoj jejiho financniho hospodafeni. Po letech 2009 a 2010, kdy byla spoleénost
zasaZzena dopady financni krize a vykazovala provozni ztraty, tvofila v nasledujicich tetech zisk. Plan
se dale vénuje popisu dvou scénafu, kdy scénaf O pfedpoklada zachovani soucasného stavu bez
zdsadnich investic nad ramec béiné adriby a scenar 1 pfedpokldda diouhodoby rozvoj na zakladé
aktivniho pristupu akcionare. PFi hodnoceni scénafe 0 je uvedeno, Ze zachovani soufasného stavu
bude mit na spoletnost negativni vliv ve formé obdobi provoznich ztrdt, které bez pomoci
akcionafe velmi pravdépodobné povede ve stfednédobém horizontu k ukonéeni &innosti
spolecnosti z divedu nedostatecného generovani financnich prostfedki potfebnych k dhradé
ndkiadd. Naproti tomu Géelem investic ve scéndfi 1 je vyfesit technickou zaostalost budovy hotelu,
zvysit konkurenceschopnost a vytvofit dlouhodobé provozuschopny a ziskovy podnik, ktery bude
schopen generovat svému akcionari prfiméfenou rentu. Hodnoceni trieb je pak zachyceno
v business planu. Podstatnou &asti planu, zejména pro vyloudeni pfitomnosti vefejné podpory, je
test soukromeého investora. Mezi zakladni zptsoby rozhodovéni o realizaci uvazovaného projektu
patfi z pohledu soukromého investora koncept soucasné hodnoty (PV), resp. princip cisté soudasné
hodnoty (NPV) a porovnani vnitfni vynosové miry projektu {IRR) s naklady kapitdlu, kterym se plan
vénuje. Rovnéi se here vuvahu realizacni hodnota majetku, kterd reprezentuje soudasnou
hodnotu vyplat pro akcionafe na trovni vécné renty. le provedena analyza citlivosti a moinasti
budouciho vyvoje jsou analyzovany v ramci realistickeha, pesimistického a optimistického scénare.
Plan zahrnuje | ocenéni pre-money a posi-money. Je dovozeno, Ze v pfipadé aktivniho pfistupu
pfesahuje IRR pro viechny scénafe minimalni poZadovanou navratnost edhadovanou pomocl
nakladu viastniho kapitatu. Je pfedloien zavér, Ze pro investory je po ekonomické strance vyhodné
projekt, takto definovany, realizovat, nebot pfindsi vy83f zhodnoceni vioZenych prostiedk( ne
alternativni investice, resp. dochazi ke zhodnoceni jejich investic nad ramec poZadovanych nakiadd
na vlastni kapital.

PFi posouzeni zéméru posilit majetkovou ufast ve spolednosti, kdy ma dojit k navyieni jejiho
zakladniho kapitdlu o 300 000 000,- K¢ formou penéiniho vkladu, vychazel Ufad z poskytnutého
planu a z rozhodovaci praxe organli Evropské unie. Pfi posouzeni ze strany Ufadu je stéZejni, zda
bylo prokdzano, ze postup ministerstva edpovida principu soukromeého investora a zda zvolena
metodika a zavéry odpovidaji rozhodovaci praxi organt Evropské unie a doporucenim ze strany
Evropské komise.

Evropska komise pfi uZiti testu soukromého investora posuzuje, zda se organ vefejné moci
v kankrétnim pripadé zachoval tak, jak by se zachoval soukromy investor vramci triniho
hospodarstvi. Z rozhodovaci praxe Evropské komise a Soudniho dvora Evropské unie vyplyva, ie
princip soukromého investora bude napinén predeviim tehdy, pokud organ vefejné moci jednal za
uéelem maximalizace zisku s vidinou navratnosti investice, pfipadné minimalizace ztrat a rizik, bez
zohtednovani socidlnich a regionainich aspekti.

Princip soukromého investora byl vymezen napf. v rozhodnuti Soudniho dvora Evropské unie
k pfipadu C 234/84 Belgie v Komise, ve kterém bylo uvedeno, Ze: ,Vhodnou cestou k uréeni, zda
opatreni zaklada vefejnou podporu, je stanoveni, zda, za jakych podminek a v jakém rozsahu je
podnik schopen ziskat sumu na kapitélovych trzich. V pfipadé podniku, jehoZ zdkladni kapital je
témér cely v drieni organl verejné moci, je tfeba posoudit, zda by privatni akciondr s ohledem na
rentabilitu vloZenych prostfedk(l bez zvaZiovani socidlnich, regiondlnich a sektorainich dopadi,
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akciovy kapital upsal & nikoliv.” Takove jedndni je také podpofeno napf. rozhodnutim Soudu
prvniho stupné T-296/97 ve véci Alitalia, ve kterém bylo stanoveno, Ze chovani soukromého
investora v trznim hospodarstvl je dano vyhlidkami tykajicimi se ndvratnosti investic. Rovnéi
sledovani dosaZeni dlouhodobé ziskovosti pro hodnoceni chovani, které odpovidd jednéni
soukromeého investora, je zminéno v rozhodnuti Soudniho dvoru Evropske unie v pFipadé C- 05/89
ve véci Alfa Romeo.

Dle pfedlofenych informaci mé Ufad za to, e byla prokdzéna vhodnost zvoleného feéeni, tj.
posileni majetkové ucasti ministerstva ve spolecnosti, nebot toto fedeni povede k zhodnoceni
vloienych prostiedkld, coi odpovidd a potvrzuje naplnéni principu soukromého investora.
Podplrné je uvedeny princip potvrzen zamyslenou dividendovou politikou, kdy vyplata dividend je
planovana od roku 2020, pficemz by nemélo dojit k ohroZeni fungovani spoleéngst, ktﬂré by | po
vyplaté dividend méla disponovat dostateénym provoznim kapitdlem. Co S"ibany zﬁsdewc;
praxe organd Evropské unie a zavér( Evropské komise, v pldnu je odkazovadno na rozhodnuti
Evropského soudniho dvora (nyni Soudniho dvora Evropské unie), konkrétné na pfipad C 234/84
Belgie v Komise, rozhodnuti Evropské komise, konkrétné pfipad Citynet Amsterdam pfip.
NORD/LB. Ze strany Ufadu Ize doplnit, Ze o principu soukromeého investora se souhrnné pojedndv
napf. v navrhu Sdéleni Komise o pojmu statni podpora podle &l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani
Evropské unie® (déale jen ,Sdéleni”), které obsahuje zasady a kritéria pro posouzeni, zda jednani
organd vefeiné moci nebo vefejnych podnikd je srovnatelné s jedndnim obdobnych soukromych
hospodafskych subjektl za bé&inych trinich podminek. Je vhodné poukdzat na zésadu, uvedenou
v bodé 81 Sdéleni, a to: ,posouzeni, zda je zasah statu v souladu s trinimi podminkami, je nutno
provést z hlediska ex ante, pfiemz se pfihlédne k informacim, které byly dostupné v okamiiku,
kdy bylo rozhodnuti o zasahu pfijato. Obezfetny subjekt v trinim hospodarstvi by obvykle proved
vlastni hodnoceni strategie a finanénich vyhlidek projektu ex ante, napfiklad v podnikatelském
pldnu”. Jak se uvadi v bodé 108 Sdéleni: ,Obezietné subjekty v trinim hospodafstvi své zasahy
obvykle posuzuji pomoci nékolika riznych metod {napf. vypolty Cisté soucasné hodnoty se ovéfuji
refereninim srovnavdnim), tak aby se odhady potvrdily.” VyuZiti ¢isté soucasné hodnoty stejné
jako wypaet vnitfni miry navratnosti predstavuji jednu z moZnosti hodnoticich metod uvedenych
ve Sdéleni’.

Zavérem lze uvest, Ze vzhledem k tomu, Ze analyza zamysleného opatfeni byla provedena ex
ante s vyuZitim rlznych metod a srovnani scéndfii vyvoje, které potvrdily ekonomickou vynosnost
zvazovaného opatfeni, Ize se mit soulad s principem soukromého investora za prokdzany. Zaveér je
podpofen odkazem na rozhodovaci praxi a metodiku doporuenou ze strany Evropské komise.

Ufad pfi svém posouzeni wychazel z pfedpokladu, 7e vekeré tdaje, uvedené v planu, jsou
pravdivé a Upliné, pfitemi neni vjeho moZnostech tyto skuteénosti ovéfit. Soutasné Ufad
upozorhuje na to, Ze pfi pfipadném prodeji majetkové Udasti ve spolecnosti je zapotiebi rovnéi
dodrzovat pravidla vefejné podpory, pficemz musi byt zajisténa navratnost vioZeného kapitdlu.

Podrobnm viz €ast 4.2 ndvrhu Sdélenl Komise o pojmu statni podpora podle ¢l 107 odst. 1 Smilouvy o fungovdni
Evropske unie, které je k dispozic zde:
http://ec.europa.eu/competition/consultations/2014 state aid notion/draft guidance cs.pdf.

* podrobnéji viz body 105 a¥ 108 Sdéleni.
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Toto posouzeni vyjadfuje stanovisko Ufadu k dané problematice, vyplyvajici z jeho praxe
jakozto konzultaéniho, koordinacniho, poradenského a monitorovaciho organu v oblasti vefejné
podpory za vyuiiti dosavadnich pfedpisd, judikatury Soudniho dvora Evropské unie, rozhodnuti
Evropské komise a dalSich zdrojl z oblasti vefejné podpory. te uréeno pouze pro informaéni ucely
a nema pravni zavaznost.

V pfipadé potfeby mé nevahejte kontaktovat.
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