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Privatizace spole¢nosti OKD a.s. spole¢nosti Karbon Invest a.s.

Véazeny pane ministie,

Komise spotéienim oznamuje Ceské republice, Ze po prezkumu informaci
predlozenych ve vyse uvedené véci piijala rozhodnuti, ze prodej podilu ve spole¢nosti
OKD ve vysi 45,88 % spolecnosti Karbon Invest neobsahoval, jak je vyloZeno
v tomto rozhodnuti, zddny prvek statni podpory ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy
o fungovani EU.

1. POSTUP

(1)  Dopisem ze dne 27. ledna 2005 podala spole¢nost Penta Finance a.s. Evropské
komisi stiZznost na prodej menSinového podilu 45,88 % v Ceské dulni
spole¢nosti OKD a.s. spolecnosti Karbon Invest a.s., jenz ¢esky stat realizoval
dne 16. zatfi 2004, ve které tvrdila, Ze prodej neprobéhl prostfednictvim
transparentniho nabidkového fizeni a ze cena byla niZsi neZ trzni. Stiznost byla
doplnéna dopisem ze dne 31. biezna 2005. Ceské organy poskytly Komisi dne
20. tinora 2006 své odpovédi na tato tvrzeni.

Vazeny pan

Karel SCHWARZENBERG

ministr zahraniénich véci
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Dopisem ze dne 17. ¢ervence 2006 utvary Komise informovaly stézovatele v souladu
s ustanovenimi ¢l. 20 odst. 2 nafizeni Rady €. 659/1999 ze dne 22. biezna 1999
(Ut. vést. L 83, 27.3.1999, s. 1), Zze obdrzené informace nepfedstavuji dostateény
divod k tomu, aby se nadéle ptipadem zabyvaly. Stézovatel byl vyzvan, aby ve lhiité
deseti pracovnich dna predlozil dopliujici informace vztahujici se k dané véci. Po
uplynuti této doby by Komise informovala Ceské organy, ze ve véci stézovatele
nepodnikne z&dné dalsi kroky. Vzhledem k tomu, ze Penta Finance neodpovédéla,
byla stiznost ufedné uzaviena a ¢eské urady o tom byly vyrozumény dne 25. srpna
2006.

Dne 30. ledna 2008 podalo Evropské komisi stiznost (CP 19/2008) ohledné stejné
zalezitosti Sdruzeni ndjemnikli BYTYOKD.CZ, coz je sdruzeni ndjemnika bytl diive
vlastnénych OKD (dale jen ,stézovatel“ nebo ,,sdruzeni ndjemniki*). Doplnény
formulaf podéni stiznosti byl pfedloZen dne 22. inora 2008. StéZovatel trva na tom, Ze
Komise musi pfijmout v této véci formalni rozhodnuti. Proto Komise pfijima toto
rozhodnuti v reakci na druhou stiznost.

Dne 19. kvétna 2008 predala Komise druhou stiZnost ¢eskym organim k podani
pfipominek. Ceské organy odpovédély dne 4. srpna 2008. Dalsi informace poskytly
dne 30. fijna 2008.

Dne 26. a 28. fijna 2008 ptedlozil stézovatel dodatecné podklady na odivodnéni své
stiznosti.

Dopisem ze dne 2. listopadu 2008 sdé€lily utvary Komise stézovateli své predbézné
posouzeni, podle néjz opatieni nepiedstavovalo statni podporu ve smyslu ¢l. 107
odst. 1 Smlouvy o fungovani EU. Ceské organy byly o tomto pfedbézném posouzeni
informovany dne 25. listopadu 2008.

V reakci na dopis ze dne 2. listopadu 2008 ptedlozil st¢zovatel dne 2., 8. a 23. prosince
2008 dalsi informace azadal Komisi, aby pokracovala v posuzovani stiznosti.
Dopisem ze dne 30. zati 2009 stéZovatel rozsifil svou stiZznost o nova tvrzeni ohledné
hodnoty aktiv spolecnosti OKD v dob¢ prodeje 45,88 % jejich akcii.

Dne 20. dubna 2010 pozadala Komise ¢eské organy o pfipominky k novym tvrzenim.
Ceské organy odpovédely dne 15. a 29. ¢ervna 2010.

StéZovatel poskytl dalsi dopliitkové informace dne 28. kvétna 2010, 15. listopadu 2010,
6. prosince 2010, 27. bfezna 2011, 27. dubna 2011 a 6. ¢ervence 2011.

Dne 18. kvétna 2011 navic Komise obdrzela podani spole¢nosti RPG, ktera je pravni
nastupkyni spolecnosti Karbon Invest a.s., s vyjadienim jejiho stanoviska ohledné
privatizace spolecnosti OKD.

2. POPIS UDAJNE STATNI PODPORY

(1)

Stiznost se tyka druhé faze privatizace spolecnosti OKD v roce 2004, jez spocivala
v prodeji menSinového podilu ve spolecnosti OKD ve vysi 45,88 % spolecnosti
Karbon Invest a.s., kterd jiz predtim vlastnila 50,002 % akcii OKD, a tudiz nad ni m¢la
kontrolu. Aktiva OKD mimo jiné zahrnovala rozsahlé portfolio bytovych domi
s ptiblizn¢ 5 500 budovami a 44 000 ndjemnymi byty na Ostravsku (Moravskoslezsky
kraj), které byly bud’ v pfimém vlastnictvi OKD (drtiva vétSina) nebo je spolecnost
OKD vlastnila pies své dcefiné spolecnosti. Privatiza¢ni dohoda poskytla najemnikiim
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(12)

(13)

(14)

téchto byt predkupni pravo na ziskani bytl za pevné stanovenou preferencni cenu
v ptipad¢, Ze by se novy vlastnik OKD rozhodl nabidnout je k prodeji.

Byty, vnichz ndjemnici bydli, ovSem vlastnik zatim k prodeji nenabidl, takZze
najemnici dosud neméli moznost sva piednostni prava uplatnit.

Stézovatel v podstaté tvrdi, ze druhd faze privatizace spole¢nosti OKD probéhla pod
trzni cenou aze zejména najemni byty nebyly v prodejni cené tadné zohlednény.
Druha faze privatizace tak tidajn¢ obsahovala prvek statni podpory v podobé uslych
statnich prostredk.

Spolecnost Karbon Invest byla pozdéji proddna nezavislému investorovi Charles
Capital, ktery se nasledné sloucil se svou matetskou spolecnosti RPG. Novy vlastnik
ptistoupil k reorganizaci OKD. Vlastnictvi vétSiny bytl bylo pfevedeno na
samostatnou spoleénost RPG Byty s.r.o. Ceské soudy potvrdily, Ze i pfes tyto zmény
vlastnictvi jsou pfedkupni prava ndjemnikli nadale pro nové nasledné vlastniky byt
zévazna. Dne 11. listopadu 2009 Ceské Urady zahdjily rozhod¢i fizeni u rozhodciho
soudu pii Hospodaiské komote Ceské republiky a Agrarni komoie Ceské republiky
s cilem rozporovat oznameni RPG Byty, ze vypovida dolozku o piedkupnich pravech.
Rozhod¢i soud rozhodl dne 14. ¢ervna 2010, Ze dolozka zlstava v platnosti. Podle
informaci, jez ma Komise k dispozici, je tento rozhod¢i ndlez pravomocny a konecny.

2.1. PRODEJ MENSINOVEHO PODILU VE SPOLECNOSTI OKD

(15)

(16)

(17)

V dobé& prodeje akcii vroce 2004 byla spole€nost OKD nejvyznamnéjSim ceskym
producentem ¢erného uhli, coz byla jeji hlavni ¢innost. Vedle toho OKD vyvijela také
fadu vedlejSich cinnosti, jako je preprava zboZzi a poskytovani bydleni a jinych
socialnich sluzeb svym zaméstnanctim.

Ptedtim, nez spolecnost Karbon Invest do roku 2002 ziskala 50,002% podil v OKD,
atedy i kontrolu nad ni, byla spole¢nost OKD ptivodné¢ podnik zcela vlastnény
statem'. Ceska vlada si podrzela 45,88 % akcii, jez byly vlastnény a spravovany
prostiednictvim Fondu nérodniho majetku (dale jen ,,FNM®). S pfiblizn¢ 4 % akcii
bylo vefejné obchodovano na Burze cennych papirit Praha a také v RM-Systému na
slovenské burze. V roce 2003 rozhodla vlada Ceské republiky o prodeji statniho podilu
v OKD ve vysi 45,88 % v ptimém prodeji.

Za ucelem stanoveni trzni ceny pro prodej statniho podilu ve vysi 45,88 % objednal
FNM udvou nezéavislych externich znalcii vypracovani posudku: u auditorské
spolecnosti VOX Consult s.r.0. a u Komer¢ni banky a.s. (ddle jen ,prvni znalecky
posudek®). Pro ohodnoceni statniho podilu byly v tomto posudku ze dne 26. tinora
2004 pouzity dvé metody odhadu. Prvni metodou byla metoda diskontovanych
penéZnich tokl (,free cash flow to equity method — FCFE®), kterd byla pouZita ke
stanoveni hodnoty OKD na zéklad¢ jeji podnikatelské ¢innosti. V ramci této metody,
ktera se obvykle pouzivad pro stanoveni ceny ¢inné spolecnosti, je hlavnim faktorem
penézni tok vytvareny podnikatelskymi ¢innostmi. Externi znalci tak pomoci vynosové
FCFE metody ocenili hodnotu ¢innosti OKD vytvéafejicich pfijmy na 2,8 miliardy

V ramci kupénové privatizace, jez probéhla v Ceské republice v létech 1992 az 1994, mé&l kazdy dospély
obcan pravo zakoupit si kuponovou knizku, kterd mu obratem poskytovala narok na ziskani podila ve
staitem vlastnénych spolecnostech, ato vcetné OKD. Karbon Invest vramci kupénové privatizace
systematicky zkupovala od Ceskych obcant akcie OKD. V roce 2002 ziskala spole¢nost Karbon Invest
v OKD vétsinovy podil (50,002 %).



(18)

(19)

(20)

21)

CZK (z ¢ehoz by statnimu podilu ve vysi 45,88 % odpovidala ¢éastka 1,28 miliardy
CZK).

Do hodnoceni provedené¢ho pomoci FCFE metody nebyly ovSem zahrnuty ndjemné
Misto toho byl bytovy fond ohodnocen pomoci druhé metody odhadu, tj. srovnavaci
metody, na zakladé srovnani s pfedchozi obdobnou transakci, tedy prodejem prtiblizné
2 000 podnikovych bytd v Ttinci, kdy kazdy byt vynesl ¢astku 40 000 CZK.
Neprodukéni ¢ast OKD tak byla ocenéna na 1,75 miliardy CZK (z ¢ehoz by statnimu
podilu ve vysi 45,88 % odpovidala ¢astka 0,8 miliardy CZK). Celkova hodnota OKD
byla tudiZ ocenéna na 4,55 miliardy CZK, a cena statniho podilu ve vysi 45,88 % byla
proto odhadnuta na 2,08 miliardy CZK.

Na zakladé pozadavku Ceskych organi vypracovala Komercni banka ve spolupraci
s VOX Consult druhy znalecky posudek ze dne 10. biezna 2004 (dale jen ,,druhy
znalecky posudek®), jehoz ucelem bylo stanovit oddélené hodnotu financéné
investici OKD?. Za timto uelem byly tyto dcefiné spole¢nosti ocenény riznymi
metodami a medidny hodnot vysledkt byly poté secteny. Celkova hodnota majoritnich
nebo minoritnich ucasti OKD v téchto spole¢nostech byla stanovena na ¢astku
3,1 miliardy CZK (z ¢ehoz by statnimu podilu ve vysi 45,88 % odpovidala castka
1,4 miliardy CZK). Po secteni socenénim podle prvniho znaleckého posudku
(2,08 miliardy CZK za statni podil, viz vyse uvedené body (17) a (18)) by celkova
hodnota statniho podilu v OKD ve vysi 45,88 % piedstavovala ¢astku 3,5 miliardy
CZK.

Ohledné prodeje 45,88 % akcii OKD vedl FNM exkluzivni jednani se spole¢nosti
Karbon Invest. Béhem téchto jednani ptedlozila Karbon Invest nékolik nabidek. Prvni
nabidka z 12.bfezna 2004, kterd nasledovala po prvnim znaleckém posudku,
predstavovala ¢astku 2,25 miliardy CZK. Dne 23. biezna 2004 piedloZila konkurencni
spolecnost Penta Finance nevyzddanou konkurenc¢ni nabidku ve vysi 3,1 miliardy
CZK, na kterou ovSem nebyl bran ohled (podle ¢eskych orgdni mimo jiné kvili tomu,
7e nabidka pfisla jen n&kolik malo hodin pfedtim, nez méla vlada Ceské republiky
rozhodnout o privatizaci OKD). Nabidka ze strany Penta Finance vychazela ze zpravy
spole¢nosti P67, jez je soucasti stejné skupiny jako Penta Finance (dale jen ,,ocenéni
P67%), podle niZ se hodnota statniho podilu v OKD ve vysi 45,88 % pohybovala mezi
3,5 — 3,9 miliardy CZK.

Nisledkem usneseni vlady Ceské republiky ze dne 23. biezna 2004 byla dne 8. dubna
2004 uzaviena mezi FNM a spolecnosti Karbon Invest smlouva o koupi akcii tykajici
se prodeje statniho podilu v OKD ve vysi 45,88 % spolecnosti Karbon Invest za ¢astku
2,25 miliardy CZK, coz odpovida 201,80 CZK za akcii.

Ve druhém znaleckém posudku byly ocenény finan¢ni investice OKD do spolecnosti Metalimex, a.s., Al
Invest Bfidlicnd, a.s., a Sokolovskd uhelnd, a.s. Ostatni dcefiné spole¢nosti OKD nebyly ohodnoceny
oddélene, ato kvuli jejich velmi malému finanénimu vyznamu (dcefiné spolecnosti ,,de minimis*) nebo
kvuli jejich zahrnuti do podnikatelské ¢innosti mateiské spolecnosti OKD, ktera jiz byla ohodnocena
vramci FCFE metody. Jednou zdcefinych spolecnosti ,,de minimis“ byly Sluzby dold, které byly
vlastnikem bytovych jednotek na Kladensku a které v obdobi pfed ohodnocenim vynasely ro¢ni dividendy
v ¢astce nizsi nez 100 000 EUR. Pro znalce proto nebylo odiivodnéné zohledniovat tuto dcefinou spole¢nost
oddélené.
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(23)

(24)

(25)

(26)

Tato smlouva byla podminéna schvalenim Ufadu pro ochranu hospodaiské soutéze
(UOHS), coz byl pted pristoupenim Ceské republiky k Evropské unii ptisluSny orgéan
pro posuzovani slucitelnosti statnich podpor se zavazky podle dohody o pfidruzeni’.

Ve svém rozhodnuti ze dne 30. dubna 2004 dospél Ufad pro ochranu hospodaiské
soutéze k zavéru, ze vlada Ceské republiky nesplnila zdsadu investora v podminkach
trzniho hospodaistvi kviilli nedostateCné transparentnosti vybérového fizeni
a skutecnosti, Ze prodejni cena byla nizsi nez cena trzni. Piislusny orgén stanovil trzni
cenu podilu v OKD ve vysi 45,88 % na ¢astku 3,5 miliardy CZK, coZ odpovidalo
souctu vysledki prvniho a druhého znaleckého posudku uvedenych vyse v bodech
(17) az (19) (2,08 miliardy CZK + 1,4 miliardy CZK). UOHS také zohlednil jak
nabidku spole¢nosti Penta Finance (3,1 miliardy CZK) a posudek P67 Value, o ktery
se tato nabidka opirala (3,5 — 3,9 miliardy CZK), tak cenu voln¢ obchodovatelnych
akcii OKD.

Nasledkem zédsahu piislusného organu prob&hly mezi kvétnem a zafim 2004 dalsi
jednéani mezi ¢eskymi organy a spolecnosti Karbon Invest. Vysledkem téchto dalSich
jednani bylo, Ze spolecnost Karbon Invest navysila svou nabidku za druhou transi
(45,88 %) akcii OKD na &astku 4,1 miliardy CZK (pfiblizng 170 milionti EUR®), coz
odpovidalo 367,70 CZK za akcii. Tento nartst odrazel nartst ceny volné
obchodovatelnych akcii OKD a vyvoj cen uhli. Soubézné novéa nabidka ptredlozena
spolecnosti Penta Finance dne 7. Cervna 2004 dosahla ¢astky 4,0 miliardy CZK.

Niésledkem rozhodnuti vlady Ceské republiky ze dne 15.zaii 2004 byla nakonec
uzaviena smlouva o koupi akcii za kupni cenu ve vysi 4,1 miliardy CZK a podil
v OKD ve vysi 45,88 % byl nasledné pieveden na spolecnost Karbon Invest.

Na rozdil od plvodné vyjednané¢ kupni smlouvy ze dne 8. dubna 2004 obsahovala
kupni smlouva ze dne 16. zafi 2004 nové zavazky nabyvatele ohledné udrZovani
portfolia bytovych domi. Tyto zavazky nebyly zohlednény v prvnim a druhém
znaleckém posudku, protoze byly nastoleny az béhem vyjednavani. K témto zadvazkiim
patfilo: 1) povinnost provozovat a udrzovat byty v odpovidajicim stavu az do 1. kvétna
2009; i) povinnost provozovat byty na neziskovém zakladé, tj. reinvestovat veskeré
penézni piijmy zndjmt do zlepSeni, obnovy a udrzby bytd az do 1. kvétna 2009;
ii1) povinnost omezit prodej tfetim strandm na nejvySe 5 % portfolia bytd az do
1. kvétna 2009, s vyjimkou prodeje najemnikiim za pevné stanovenou cenu ve vysi
40000 CZK; aiv)cCasov€ neomezené¢ piedkupni pravo zaruCené plvodnim
najemnikiim, které opravituje kazdého ndjemnika k zakoupeni bytu, v némz zije, za
pevnou preferencni cenu ve vysi 40 000 CZK, pokud by vlastnik byt prodaval.

2.2. PRAVA SPOJENA S MENSINOVYM PODILEM

27

Ceské pravni predpisy minoritnim akcionafim nedavaji zadna zvlastni prava k tomu,
aby mohli vykonavat vliv na fizeni spolecnosti. Stanovy spolecnosti OKD byly
v souladu s obecnym obchodnim pravem, tj. neposkytovaly tedy zZadna zvlastni prava
minoritnim akcionaitim. Zadna takova prava nebyla ani stanovena v dohodé akcionafi
mezi FNM a spole¢nosti Karbon Invest. Mensinovy podil tedy s sebou nenesl zadna
zvlastni prava, jez by mohla potencialné ovlivnit jeho hodnotu.

Clanek 64 Evropské dohody zakladajici pfidruzeni mezi Evropskymi spoleCenstvimi a jejich &lenskymi
staty na strané jedné a Ceskou republikou na strané druhé.

Pii sménném kurzu z roku 2004 by tato Castka odpovidala pfiblizn¢ 130 milionim EUR. Pfi sménném
kurzu z ¢ervna 2011 by tato ¢astka odpovidala ptiblizn¢ 170 milionim EUR.
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2.3. VEREJNE OBCHODOVATELNE AKCIE OKD

(28) S pitiblizné 4 % akcii bylo vefejné obchodovdno na Burze cennych papiri Praha
a rovnéz v RM-Systému na slovenské burze. V obdobi od 16. bfezna do 16. zari 2004
se cena volné obchodovatelnych akcii OKD na prazské Burze cennych papiri (BCP)
pohybovala mezi 288 CZK a 410 CZK za akcii. Viz nize uvedeny graf ¢. 1.

Graf ¢. 1: cena volné obchodovatelnych akcii OKD (zdroj: Factiva)
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(29) Z vyse uvedeného grafu ¢. 1 vyplyva, Ze cena voln¢ obchodovatelnych akcii OKD
meéla mezi bfeznem 2004, tj. dobou navrzeni ptivodni kupni smlouvy, a zatim 2004,
kdy byla nakonec smlouva uzaviena, vzestupnou tendenci. Podle ceskych organi
k tomu v Siroké mitfe doslo kvili riistu cen uhli ve stejném obdobi. Jak je uvedeno vyse
(viz body (23) az (24)), byl tento rist ceny voln¢ obchodovatelnych akcii OKD pfi
stanoveni kone¢né ceny za prodej statniho podilu v OKD zohlednén. Piislusné obdobi
zahrnovalo 129 obchodnich dnti a celkovy objem 11 244 akcii.

(30) V disledku ziskéani 45,88% podilu byla spolecnost Karbon Investment povinna podle
paragrafu 183 obchodniho zdkoniku ucinit vefejny navrh na koupi cennych papirti za
ucelem ziskani zbyvajicich volné obchodovatelnych akcii od jejich drzitelti. Nacenéni
nabidky je predmétem souhlasu ¢eské Komise pro cenné papiry. Spolecnost Karbon
Invest pfedlozila dne 10. prosince 2004 prvni navrh nabidky na 392,2 CZK za akcii.
Komise pro cenné papiry tuto nabidku odmitla, nebot’ se domnivala, ze dokumentace
poskytnuta spolecnosti Karbon Invest neodpovidala pradvnim normam. Dne 23. biezna
2005 spole¢nost Karbon Invest piedlozila druhou nabidku na 924,5 CZK za akcii, jez
byla Komisi pro cenné papiry piijata. Nasledkem tohoto skoupeni byly akcie OKD
vylouceny zobchodovani na burze dne 14. cervna 2005. Po splnéni pravnich
pozadavkl se dne 17. zaii 2005 spolecnost Karbon Invest stala jedinym akcionafem
OKD.




2.4. DUVODY STIZNOSTI SDRUZENI NAJEMNIKU ZE DNE 30. LEDNA 2008

(31) Stézovatel tvrdi, Ze byty nebyly fadn€ ocenény a jejich hodnota nebyla v celkové

prodejni cené akcii OKD ftadné zohlednéna. Prodej druhé transe podilu v OKD
(45,88 %) za cenu ve vysi 4,1 miliardy CZK byl proto udajné proveden pod trzni
cenou, a predstavuje tak protipravni statni podporu v podobé¢ uslych statnich piijmu.
StéZovatel podrobné rozvadi nasledujici tvrzeni:

(32) Stézovatel za prvé tvrdi, ze metoda pouzitd v prvnim znaleckém posudku k ocenéni

(33)

(34)

(35)

(36)

njjemnich byt nebyla spravna. Protiocenéni provedené znaleckym tstavem
KOPPREA, kter¢ si u n¢j stézovatel objednal, odhaduje priimérnou trzni hodnotu bytu
o rozloze 63 m2 v ostravském regionu na ¢astku 155 000 CZK (a ne na ¢astku 40 000
CZK, kniz dospél prvni znalecky posudek). Protiocenéni stéZovatele vychazi
z prumérné ceny jednotlivé prodavanych byt v obdobi 2003-2005 v doty¢ném kraji
a odvolavé se na publikace Ceského statistického tifadu. Podle stéZovatele by spravna
cena za prodej statniho podilu v OKD méla byt pfinejmensim 5,87 miliard CZK® misto
kone¢né prodejni ceny ve vysi 4,1 miliardy CZK. Rozdil mezi témito dvéma cenami
udajné predstavuje hospodaiské zvyhodnéni ve vysi nejméné 1,77 miliardy CZK
(ptiblizné 72 miliontt EUR®), které Cesky stat poskytl ve prospéch spole¢nosti Karbon
Invest.

Za druhé podle sté¢zovatele prvni a druhy znalecky posudek nezohlednily urcitd aktiva,
jako jsou pfilehlé pozemky, nebytové objekty, dopliikkové budovy, ndvazna
infrastruktura a okolo 1200 byti na Kladensku. Navic doSlo k ocenéni pouze tii
dcefinych spolecnosti OKD.

Za teti stézovatel zdlraziuje, ze jesté jiny znalecky posudek vypracovany v roce 2006
spolec¢nosti Ernst& Y oung také shledal, Ze hodnota bytl je vyssi. Podle tohoto posudku
predstavovala hodnota byt k 31. prosinci 2005 ¢astku 6,475 miliardy CZK, z ¢ehoz
by statnimu podilu ve vysi 45,88 % odpovidala ¢astka 2,97 miliardy CZK.

Za ctvrté si stézovatel klade otazky ohledné zptisobu, jakym byla jednéni o privatizaci
vedena.

Za paté stézovatel tvrdi, ze spole¢nost RPG, kterd je pravni nastupkyni spole¢nosti
Karbon Invest a soucasnym vlastnikem byti, byla schopna ziskat z bytl finan¢ni
vyhodu zptisobem, ktery doklada, ze byty maji vyssi hodnotu. Uvadi zejména, ze byty
slouzily jako zéruka pro obchodni pajcky od bank, aniz by se pfitom zminilo
predkupni pravo najemnikti. Podle stézovatele to udajné doklada, ze soucasny vlastnik
nedodrzuje zavazky tykajici se bytd, které byly zahrnuty do kone¢né prodejni smlouvy
(viz vySe bod (26)). Stézovatel tvrdi, ze pfijeti byt jako zaruky bankami je navic
dikazem vysoké nemovité hodnoty bytl, kterd je vysSi nez cena, kterou za né
spole¢nost Karbon Invest musela zaplatit.

Podle stézovatele by méla cena kazdého z 44 647 bytl piedstavovat castku 155000 CZK, a celkova
hodnota portfolia byt by tak méla dosahnout vyse 6,92 miliard CZK (tj. 44 647 byt vyndsobeno 155 000
CZK), z ¢ehoz by statnimu podilu ve vysi 45,88 % odpovidala ¢astka 3,18 miliard CZK. Podle sté¢Zovatele
by mél statni podil v ostatnich ¢astech spolecnosti tidajné pfedstavovat hodnotu ve vysi 2,70 miliard CZK.
Celkova hodnota statniho podilu ve vysi 45,88 % by tak méla predstavovat ¢astku ve vysi 5,87 miliard CZK
(3,18 miliard CZK + 2,70 miliard CZK).

Pii sménném kurzu z 16. zaii 2004 odpovida udajna podpora ve vysi 1,77 miliardy CZK ¢astce piiblizné
56 miliont EUR. Pfi sménném kurzu z éervna 2011 odpovida vyse udajné podpory cCastce prtiblizné
72 miliont EUR.



(37)

Stézovatel konecné tvrdi, Ze skutecnou financni hodnotu spolecnosti OKD tvofily
hlavné jeji fondy nemovitosti. Ackoliv privatizacni transakce spocivala v pfevodu
akcii OKD, neprodukéni ¢ast spolecnosti méla byt ocenéna podle sdéleni Komise
o prvcich statni podpory pii prodejich pozemkii a staveb organy vetejné moci’.

2.5. PRIPOMINKY CESKYCH ORGANU

(38)

(39)

(40)

(41)

(42)

Ceské organy zdtraziji, Ze na prodej bytil nelze nahlizet oddélené od prodeje akcii
OKD, protoze predmétem prodeje byl pouze prodej podilu v OKD. Kone¢na cena za
prodej podilu ve vysi 4,1 miliardy CZK by proto méla byt povaZzovana za opravnénou.
Ceské organy podrobné uvadgji nasledujici:

Za prvé, Ceské organy zdiraziuji, Ze je nespravné tvrdit, Ze by cena, jiz stanovily za
prodej akcii OKD, nezohlediiovala vSechna aktiva, protoze stat neprodaval jednotliva
konkrétni aktiva. Stat prodaval sviij podil ve spole€nosti, a doSlo tak k prevodu akcii
OKD, zatimco vlastnikem bytii zlistavala i nadale spole¢nost OKD.

Za druhé, pfi posouzeni ceny akcie je vedle prvniho a druhého znaleckého posudku
nutno brat vuvahu také dalsi faktory, jako je skute¢nost, Zze konecna dohodnuta
prodejni cena 1) odraZela nariist hodnoty vetejné¢ obchodovatelné casti akcii OKD,
k némuz doslo do zati 2004, aii) byla vyss$i nez konkuren¢ni nabidky spole¢nosti
Penta Finance, jeZ byly postupné 3,1 a 4,0 miliardy CZK.

Za treti, 1 kdyby bylo byty nutno analyzovat odd€lené, byly ve velmi $patném stavu
a vyzadovaly cetné investice, jez Karbon Invest ajeji pravni ndastupci provedli
v souladu se zévazky zanesenymi do smlouvy o koupi akcii. V den transakce k tomu
byty podléhaly regulovanému ndjemnému, které nebylo mozno zvysit ani z divodil
inflace. V roce 2004 se nevédélo, ze v této oblasti dojde ke zméné. K deregulaci
najemného dochazelo postupné pocinaje rokem 2006°. Posudek spolecnosti
Ernst&Young z roku 2006, ktery byl vypracovan na zéklad¢ stavu z konce roku 2005
a zohlednioval budouci ptfedpokladany vyvoj, tak nelze pouzit k posouzeni transakce,
jez probéhla v roce 2004.

Za ctvrté, podle ¢eskych orgént byla v prvnim a druhém znaleckém posudku pouzita
pro ocenéni statniho podilu v OKD spravna metoda. Stale podle ¢eskych organd se
naopak znalecky posudek KOPPREA pii posuzovani hodnoty bytlh zaméfil na
nespravny trh, kdyz zohlednil prodejni cenu individualniho bytu ane bytovych
komplexii. Znalecky posudek KOPPREA zejména nevzal v uvahu skute¢nost, ze trh
s jednotlivymi byty by nebyl schopen vstiebat takové mnozstvi téchto bytd’. Podle
¢eskych organt nevénoval znalecky posudek KOPPREA také pozornost mechanismu
zjisténi ceny portfolia akcii, protoZze nezohlednil pifijmy a ndklady spojené se
spravovanim velkého portfolia bytl. Regulované nizké ndjemné ve skutecnosti
nepokryvalo néklady spojené s odpisem hodnoty, udrzbou a opravami. Znalecky

Ut. vést. C 209, 10.7.1997, 5. 2

Regulované najemné bylo v roce 2003 stanoveno na 15-20 CZK za mésic a metr ¢tverecny a do roku 2006
nebylo zvySeno. V dobé prodeje akcii vroce 2004 podléhalo pfiblizné 87 % bytového fondu OKD
regulovanému nizkému najemnému. Pfijem z najemného nestacil na pokryti nakladi na udrzbu a opravy,
apenézni tok z Cinnosti v oblasti najemnych bytd tak byl zaporny. Po prodeji akcii OKD spolecnosti
Karbon Invest bylo v obdobi 2006-2010 najemné postupné uvolnéno na trochu vyssi Groven, tj. najemné
vzrostlo na 35-50 CZK za mésic a metr Ctverecny. Bez ohledu na toto navySeni ziistalo najemné stale
ptiblizné o 40 % nizsi, nez bylo najemné trzni.

Podle Ceského statistického ufadu doslo v Moravskoslezském kraji v obdobi 2003-2005 pouze
k 717 uskute¢nénym prodejim bytt srovnatelnych s dotéenym portfoliem bytu.
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(43)

(44)

posudek KOPPREA k tomu piehlédl skutecnost, ze doSlo k malému poctu transakci
s byty'’, anevénoval pozornost privatizaénimu zatizeni ohledné bytl, které bylo
Karbon Invest ulozeno v konecné smlouvé o koupi akeii (viz vyse bod (26)).

Za paté, Ceské organy uvadeji, ze soucasny vlastnik byt potvrdil u ¢eského soudu
dodrzovani ptredkupniho prava néajemnikl, atvrzeni, podle nichz na tuto dolozku
nedbd, nejsou proto piesna.

Podle ¢eskych organt tak hodnota podilu ve vysi 45,88 % v OKD byla stanovena
spravné a prodejni cena odpovidala trzni. Hodnota bytii byla jednim z hledisek
zohlednénych pfi posuzovani hodnoty akcii OKD. I v ptfipadé, kdy by byty byly
prodavany oddé€len¢ (coz nebyl piipad této transakce), bylo ocenéni jejich hodnoty
v prvnim znaleckém posudku provedeno fadné. Ocenéni zdiirazilovana stézovatelem
naopak nezohlednila Spatny stav bytl asystém regulovaného néajemného, coz
snizovalo mozny penézni tok z bytti. Kone¢nou cenu za prodej podilu v OKD ve vysi
4,1 miliardy CZK je proto nutno povazovat za opravnénou.

2.6. DALSI PRIPOMINKY PREDLOZENE KOMISI

(45)

(46)

(47)

(48)

Dne 18.kvétna 2011 Komise obdrZzela podani spolecnosti RPG, kterd je pravni
nastupkyni spolecnosti Karbon Invest a.s., s vyjadfenim jejiho stanoviska ohledné
privatizace spolecnosti OKD. Podle RPG odpovidala cena zaplacend za podil v OKD
ve vysi 45,88 % cené trzni. Druha faze privatizace OKD tak tidajn¢ neobsahovala
statni podporu ve smyslu ¢l. 107 odst. I Smlouvy o fungovéani EU.

Tvrzeni uvadénd RPG byla obdobnd tvrzenim ceskych organti. Spole¢nost RPG
zejména zdiraznila Spatny vSeobecny stav bytd anutnost investic k zachovani
obyvatelnosti bytli, coz jen za obdobi 2004-2009 piedstavovalo castku ve vysi
2,67 miliardy CZK.

Podani spole¢nosti RPG obsahovalo mimo jiné dal$i znalecky posudek spole¢nosti
Ernst&Young z roku 2010 (dale jen ,,znalecky posudek Ernst&Young z roku 2010%),
ktery 1) provedl piezkum znaleckého posudku KOPPREA (viz vySe bod (32))
a i1) obsahuje indikativni oceniovaci analyzu portfolia byti v rdmci ptedpokladanych
trznich podminek v roce 2003 a 2004. Pokud jde o znalecky posudek KOPPREA,
znalecky posudek Ernst&Young z roku 2010 dochézi k zavéru, ze analyza v posudku
KOPPREA nebyla vypracovéna v souladu s odpovidajici metodou ocenéni, a tento
posudek tak neuvadi fddn¢ hodnotu portfolia bytd. Tvrzeni uvddéna ve znaleckém
posudku Ernst&Young z roku 2010 jsou shodna s udaji predlozenymi ¢eskymi organy.

Podani spole¢nosti RPG zdtiraziuje, Ze znalecky posudek Ernst&Young z roku 2006
ptedlozeny stézovatelem byl vypracovan na zéklade¢ stavu na konci roku 2005, zatimco
skute¢nym dnem, ke kterému by mélo byt provedeno ocenéni, je konec roku 2003, coz
je ve shod¢ se dnem, ktery byl pouzit v prvnim znaleckém posudku. Novy znalecky
posudek Ernst&Young zroku 2010 vzal za vychozi okamzZik ocenéni konec roku
2003. Posudek pouzil ptistup zalozeny na vynosech arovnéz zohlednil srovnatelné
prodejni transakce domil. V ostatnich ohledech je metodika pouzitd spolecnosti
Ernst&Young v jejim znaleckém posudku zroku 2010 shodnd s jejim predchozim
posudkem zroku 2006. Vypocet provedeny ve znaleckém posudku Ernst&Young
zroku 2010 dochazi k vysledku, ze se odhadovana cena za jeden byt pohybuje od

10

Podle Ceského statistického titadu doslo v obdobi 2003-2005 k 57 transakcim se srovnatelnymi domy.
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32200 CZK do 43 200 CZK. Tento vysledek tak potvrzuje hodnotu ve vysi 40 000
CZK stanovenou v prvnim znaleckém posudku.

3. POSOUZENI OPATRENI

3.1. PODMINKY EXISTENCE PODPORY

(49)

(50)

Ustanoventi ¢l. 107 odst. 1 SFEU stanovi, ze veskeré podpory poskytované v jakékoli
formé Clenskym statem nebo ze statnich prostiedk, které narusuji nebo mohou narusit
hospodaiskou soutéz tim, ze zvyhodnuji urcité podniky nebo urcitd odvétvi vyroby,
jsou, pokud ovliviiuji obchod mezi ¢lenskymi staty, neslucitelné s vnitinim trhem,
nestanovi-li Smlouvy jinak.

Aby statni opatfeni pfedstavovalo statni podporu, musi byt kumulativné splnény ctyti
pozadavky: a)jedna se o opatfeni statu nebo ze statnich prostiedkili; b) opatieni
zvyhodnuje pfijemce na selektivnim zdkladé; c¢) opatfeni narusSuje nebo muiize narusit
hospodaiskou soutéz a d) opatfeni ovliviluje nebo miize ovlivnit obchod mezi
¢lenskymi staty.

3.2. PRISLUSNE STATNI OPATRENI

(1)

(52)

Nejprve je nutno zdiiraznit, Ze pro ucely posouzeni statni podpory je relevantni
transakci pouze prodej mensinového podilu ¢eského statu v OKD ve vysi 45,88 %,
k némuz doslo dne 16. zati 2004.

Na rozdil od tvrzeni stézovatele (viz vySe bod (37)) by nebylo spravné vyd¢lit urcité
kategorie aktiv vlastnénych spolecnosti OKD (napt. byty) a analyzovat pievod bytl
jako oddélenou transakci, protoze k podobné oddélené transakci nedoslo: vlastnictvi
byt se nezménilo, protoze byty zlstaly v majetku spole¢nosti OKD nezavisle na
prodeji akcii této spolecnosti. Jedinym predmétem prodeje uskuteénéného ceskym
statem byly akcie OKD jako takové, aposouzeni statni podpory, které ma byt
provedeno, tak musi analyzovat, zda toto statni opatieni splituje kumulativni podminky
statni podpory ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovéni EU.

3.3. POZADAVEK ZVYHODNENI

(33)

3.3.1. KRITERIA POSOUZENI EXISTENCE ZVYHODNENI

Podle ustalené judikatury evropskych soudd' a pravidel a praxe Komise v oblasti
statni podpory v ramci privatizace'” neexistuje v piipadé, Ze ¢lensky stat prodava ucast
v podniku, zadné zvyhodnéni, je-li chovani Clenského statu v souladu s jednanim
soukromého prodéavajiciho v trznim hospodaistvi. Prodej neposkytuje kupci zadné
zvyhodnéni, pokud prodejni cena odpovidd cené trzni. Jedna z kumulativnich
podminek ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU pro existenci statni podpory,
tj. zvyhodnéni, by tak nebyla splnéna.

11

Viz napt.: spojené véci C-278/92 — C 280/92, Spanélsko v. Komise (Hytasa); véc T-296/97, Alitalia; véci T-
228/99 a T-233/99, WestLB v. Komise; véc T-366/00, Scott SA; véci C-328/99 a C-399/00, Italy and SIM 2
Multimedia v. Commission; véc T-358/94, Air France v. Commission.

2 XXIIL zprava o politice hospodatské soutéze, 1993, s. 255, bod 403.
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(54)

(35)

(56)

(57)

(58)

(59)

Pokud k prodeji akcii dochazi na burze, obecné se predpokladd, ze se tak d&je za
trznich podminek abez jakéhokoliv zvyhodnéni. Probihé-li opatfeni obchodnim
prodejem, tj. prodejem spolecnosti jako celku nebo jejich ¢asti jiné spolecnosti, 1ze
predpokladat, ze nedoslo k zddnému zvyhodnéni, pokud mimo jiné 1) majetkovy podil
je prodan v nediskrimina¢nim, transparentnim a otevieném nabidkovém fizeni
pristupném vSem; ii) majetkovy podil je prodan subjektu, ktery piedlozil nejvyssi
nabidku, a iii) vSichni Gcastnici fizeni maji dostatek Casu a informaci k fadnému
ocenéni aktiv jako zakladu své nabidky. VSem prodejim za podminek, jez nelze
pokladat za bézné obchodni podminky, musi pfedchazet ocenéni provedené
nezavislymi poradci.

Jinymi slovy probihéa-li privatizace statniho podilu ve spolecnosti jejim prodejem,
slouzi jako métitko pro posouzeni, zda dotéend transakce tykajici se statniho majetku
obsahuje zvyhodnéni, skutecnost, jestli by se subjekt plisobici v trznim hospodaistvi
a postaveny do podobné situace choval stejné, tj. jestli by prodal akcie spoleCnosti za
stejnou cenu. Tato zasada byla opakované vysvétlovana Komisi a trvale potvrzovana
Evropskym soudnim dvorem".

3.3.2. SOULAD PRODEJNI CENY AKCIi OKD S TRZNIMI PODMINKAMI

Komise shledava, Ze zpisob, jakym cesky stat prodal sviij majetkovy podil v OKD ve
vysi 45,88 %, nebyl prodejem na burze, ani nabidkovym fizenim, které¢ by spliovalo
vyse uvedend kritéria otevienosti, transparentnosti a nediskriminace. Ditvodem je, Ze
spoleCnosti Karbon Invest bylo poskytnuto vyluéné pravo vést s Ceskym statem
jednani o prodeji, pfi¢emz tato spole¢nost méla jako majoritni vlastnik OKD zaroven
plny pfistup ke vSem dualezitym informacim tykajicim se OKD. Ostatni mozni
investoii naopak k nabidkovému fizeni pfizvani nebyli a neméli plny pfistup ke vSem
dilezitym informacim. Jeden z konkurentti, Penta Finance, piesto piedlozil
nevyzadanou nabidku, se kterou ovSem neuspél. JelikoZ postup prodeje nesplnil
kritérium otevieného, transparentniho a nediskrimina¢niho nabidkového fizeni,
nepotvrdil ani ptfedpoklad, Ze bylo nakonec dosazeno trzni ceny.

Pii absenci prodeje na burze a soutézniho nabidkového fizeni musi Komise ovéfit, zda
cena, za kterou Cesky stat prodal sviij podil akcii v OKD ve vysi 45,88 %, odpovida
trzni hodnoté tohoto mensSinového podilu nebo zda by Komise méla v tomto ohledu
mit pochybnosti a zahdjit formalni vySetfovaci fizeni.

V tomto ohledu existuje fada ukazatell, které je mozno pouzit pro posouzeni, zda byla
prodejni cena akcii OKD ve vysi 4,1 miliardy CZK v souladu s trznimi podminkami.
Komise bude v této véci tyto ukazatele posuzovat. Komise zaznamenava, ze bez
ohledu na své rizné metodologie sméfuji vSechny niZze popsané ukazatele
k podobnému cenovému rozpéti. VSechny ukazatele, at’ uz brany jednotlivé nebo
spole¢né, skute¢né naznacuji, Ze prodejni cena ve vysi 4,1 miliardy CZK nebyla pod
trzni hodnotou podilu v OKD ve vysi 45,88 %.

Pro predbézné posouzeni je dllezit¢é mit na paméti, ze cCeska vldda prodéavala
mensinovy podil ve spolecnosti kontrolované v momenté prodeje spole¢nosti Karbon
Invest. Platné piedpisy EU a CR, ani stanovy OKD neposkytovaly minoritnimu

SR 4

akcionati zadna kontrolni prava.
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Viz poznamka pod ¢arou €. 11.
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(60)

(61)

(62)

(63)

(64)

(65)

(66)

a. Cena akcii OKD na burze:

S piiblizné€ 4 % akcii OKD ve vlastnictvi drobnych akcionafi se volné obchodovalo na
prazské Burze cennych papirit a v RM-Systému na slovenské burze. Béhem roku 2004
cena akcii OKD vzrostla, a to zejména v disledku ristu cen uhli. Kone¢né cena akcii
OKD, za kterou je stat prodal spolecnosti Karbon Invest dne 16. zafi 2004, byla
367,73 CZK za akcii, tj. 4,1 miliardy CZK za podil ve vysi 45,88 %. Tato cena lehce
pfesahovala primérnou cenu vetejné obchodovatelnych akcii OKD za piedchézejicich
180 dni (348,95 CZK)", coz by upodilu ve vysi 45,88 % predstavovalo &astku
3,9 miliardy CZK.

Soucasné¢ plati, Ze pokud jsou zvoleny kratsi referencni obdobi, napt. 90 nebo 30 dni
pted prodejem, nebo cena akcie v den prodeje, vysledek je mirn€ odlisny. Pro obdobi
90 dnti byla primérma cena 379,97 CZK, pro obdobi 30 dnli byla primérna cena 380
CZK a v den prodeje, tj. dne 16. zati 2004, cena byla 380 CZK.

Komise si v§ima, ze ackoli byla prodejni cena tésné pod cenami akcii, rozdil nebyl
dostate¢ny, aby bylo mozné povazovat prodej za uskute¢nény pod trzni hodnotou.
Rozdil ziistava v ramci toho, co Ize nazvat normalni kolisani a zohlediuje také fakt, ze
se o zamysSleny prodej zajimal tisk, coz mohlo zpusobit urcité spekulativni nakupy.

Vzhledem k tomu, Ze ceskd vladda prodavala pouze mensSinovy podil, nemohla
ocekavat, ze obdrzi od kupujiciho prémii zaovlddnuti. Proto cena volné
obchodovanych akcii mize byt v zdsad¢ povazovana za dobry ukazatel trzni hodnoty
mensinového podilu, i1 kdyz velky rozdil v objemu predmétnych akcii (4 % u volné
obchodovanych akcii oproti 45,88% menSinovému podilu) by znamenal, Ze obé ceny
by nutné nemusely byt automaticky shodné.

Komise také posoudila postfehy Ufadu pro ochranu hospodaiské soutéze, ktery ve
svém stanovisku ze dne 30. dubna 2004 uvedl, Ze vzhledem k malému objemu volné
obchodovanych akcii je jejich vypovidaci hodnota omezena, protoze se uskutecniuje
ptili§ mélo transakci, nez aby bylo mozné dojit ke smysluplné trzni cené, a tato
hodnota by mohla byt manipulovana.

Komise je toho nazoru, Ze vyvoj ceny akcii za obdobi 180 dni pied prodejem
nevykazuje zadné znaky nahlych silnych pohybt, jez by ukazovaly na manipulaci.
Ptislusné obdobi navic podle Komise zahrnovalo 129 obchodnich dnl a celkovy
objem 11 244 akcii. Tato obchodni aktivita, byt omezené, je piesto jistym ukazatelem
trzni hodnoty akcii.

Na zakladé téchto udaji Komise zjistuje, ze prodejni cena statniho podilu v OKD ve
vysi 45,88 % odpovidala v roce 2004 trZni cené volné obchodovatelnych akcii OKD.

Primér za ptedchazejicich 180 dni se pouziva kvuli tomu, aby zdkladem ocenéni nebyla cena, ktera platila
pouze po kratkou dobu. Obdobi 180 dnl pouziva také Ceskd Komise pro cenné papiry ke stanoveni
odpovidajici ceny akcie pfi povinném vyplaceni minoritnich akcionai. V tomto konkrétnim ptipad¢ cena
akcie OKD béhem obdobi 180 dni pred transakei pon¢kud kolisala: dne 16. bfezna 2004 byla na rovni
299,80 CZK a dne 16. zafi 2004, kdy k prodeji doslo, dosdhla akcie OKD ceny 380,00 CZK. Cena akcie
dosahla své nevyssi trovné ve dnech 27. az 29. dubna 2004, kdy se prodavala za 410,00 CZK, a nejnizsi ve
dnech 17. az 19. biezna 2004, kdy se pohybovala na trovni 288,00 CZK. Kone¢na prodejni cena dohodnuta
mezi staitem a spolecnosti Karbon Invest (367,73 CZK) byla lehce (-3 %) pod cenou akcie na burze dne
16. zari 2004 (380,00 CZK). Kone¢na prodejni cena ale pievySovala (o 9 %) primérnou cenu za 180 dnt
(348,95 CZK).
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(67)

(68)

(69)

(70)

(71)

(72)

(73)

Z nasledujicich divodi neni tento zavér zpochybnén skutecnosti, Ze cena, kterou
spolecnost Karbon Invest nabidla minoritnim akciondiim v bieznu 2005 (viz vyse bod
(30)), byla témeét trikrat vétsi nez cena, kterou zaplatila Ceské vladé. Za prveé,
soukromy prodévajici musi své rozhodnuti zalozit na informacich, jez jsou k dispozici
v moment¢ uzavieni transakce. Neni divod se domnivat, Ze Cesky stit v momenté
uzavieni obchodu dne 16. zaii 2004 mohl predvidat, kdy bude mensSinovy podil
vykoupen. Za druhé, nabidka byla uc¢inéna Sest mésicli po uzavieni transakce. Pro trzni
ohodnoceni spolecnosti bylo v tento moment nutné vzit v ivahu nékolik novych
aspektl. Pfedev§$im se cena cerného uhli podstatné zvySila nasledkem vyvoje na
energetickych trzich. Cena zavazné nabidky minoritnim akcionaftim navic neni
vysledkem trzniho procesu, nybrz se musi podfidit metodologii stanovené ceskymi
pravnimi predpisy, jez predpokladaji pfedevsim schvaleni organy dohledu.

b. Znalecka ocenéni:

Konecna prodejni cena ve vysi 4,1 miliardy CZK byla vyssi nez uhrnna ¢astka prvniho
a druhého znaleckého posudku, na jejichz zakladé Utad pro ochranu hospodaiské
soutéze stanovil prodejni cenu akcii na ¢astku 3,5 miliardy CZK.

Ceské organy poskytly podrobné informace o metodologii, vychozich predpokladech
audajich pouzitych v prvnim a druhém znaleckém posudku pro urceni trzni ceny
a Komise ovéfila jejich presnost. Komise se domniva, ze uvedené znalecké posudky
byly vypracovany na spravném metodickém a vécném zéklad¢ kvalifikovanymi znalci,
kteti jednali nezavisle na jakékoli strané zapojené do transakce. Komise zaznamenava,
7e tesky Ufad pro ochranu hospodaiské soutdZe a Fond narodniho majetku prvni
a druhy znalecky posudek pfi stanoveni prodejni ceny akcii OKD patficn€ zohlednily.

Komise se proto domniva, ze znalecké posudky piedstavuji piiméfeny ukazatel
prokazujici, Ze cena za prodej podilu v OKD ve vysi 45,88 % nebyla stanovena pod
trzni hodnotou.

Komise rovné€z poznamenava, Ze ocenéni P67 (viz vySe bod (20)) ustavené
konkuren¢ni spolecnosti doslo k zadvéru, ze hodnota akci byla v rozmezi 3,5 —3,9
miliard CZK.

Ocenovaci posudky predlozené stézovatelem (znalecky posudek KOPPREA
a znalecky posudek Ernst&Young z roku 2006) nelze navic pii stanoveni hodnoty
akcii OKD zohlednit. Za prvé, znalecky posudek KOPPREA (viz bod (32)) nebere
zietel na zvlastnosti bytovych domt s regulovanym najmem oproti jednotlivym bytim
voln¢ prodavanym na trhu. Nezohlednuje také skute¢nost, ze kazdy prodej bytd
spolecnosti OKD by podléhal uplatnéni doloZzky o predkupnim pravu, kterd pocita s
preferenéni cenou ve vysi 40 000 CZK pro kazdého stavajiciho najemnika na
zakoupeni jeho bytu, coz by pfinejmensim velkd vétSina nijemniki pravdépodobné
vyuzila. Za druhé, znalecky posudek Ernst&Young z roku 2006 (viz bod (34)) vychazi
z odlisného rozhodného okamziku (tj. konce roku 2005) nez skutecnd transakce, k niz
doslo dne 16. zati 2004.

c. Konkuren¢éni nabidky:

Kone¢na prodejni cena ve vysi 4,1 miliardy CZK byla také vyssi nez nabidky ve vysi
3,1 miliardy a4,0 miliardy CZK predlozené dalSim (netspéSnym) ucastnikem
privatizace (Penta Finance).
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(74)

(75)

(76)

(77)

(78)

V tomto ohledu Komise poznamendva, ze tyto konkurenéni nabidky, ucinéné
zkuSenym investorem na zéklad¢ podnikatelské uvahy, neptekrocCily cenu za prodej
podilu v OKD ve vysi 45,88 %.

3.3.3. NAZOR KOMISE NA DALSI OTAZKY VZNESENE STEZOVATELEM

Ve své stiznosti stézovatel vznesl nékolik otazek, jez nemaji zddny dopad na uplatnéni
zasady soukromého prodévajiciho. Pro Gplnost se Komise témito tématy zabyva nize.

Komise podotyka, ze stézovatel zdlraznil, Ze byty byly neadekvatné ohodnoceny a ze
tato skutecnost vyustila v prodej bytl, nebo prodej akcii OKD za cenu niZsi, nez je
jejich trzni hodnota. V tomto ohledu Komise zaprvé znovu uvadi (viz vyse body (51) —
(52)), ze pro ucely posouzeni statni podpory je relevantni transakci pouze prodej
podilu ceského statu v OKD ve vysi 45,88 %, knémuz doslo dne 16. zati 2004.
Komise se navic domniva, Ze by z hlediska f4dné¢ metody pro stanoveni ceny akcii
spole¢nosti a role ohodnoceni jednotlivych aktiv spole¢nosti v ramci tohoto procesu
mély byt vzneseny ndsledujici pfipominky. Ve skute¢nosti mohou byt pro stanoveni
hodnoty akcii spolecnosti uplatnény rizné metody. VétSinou je rozhodnym faktorem
pfijem zobchodni Cinnosti spolecnosti. Pouze ve vzacnych piipadech muize byt
hodnota spole¢nosti ur¢ena jednoduchym souctem hodnot jejich jednotlivych aktiv. To
se tykd situace, kdy je naptiklad spolecnost v likvidaci nebo kdyz se jedna
o holdingovou spolec¢nost, coz neni pfipad OKD. Hodnota akcii OKD by tudiz
nemohla byt adekvatné urena pouze souctem hodnot aktiv OKD.

Dne 6. ¢ervence 2011, stézovatel informoval utvary Komise o tom, ze dne 4. bfezna
2011 podal trestni ozndmeni k Nejvys§imu statnimu zastupitelstvi Ceské republiky
a k Policejnimu prezidiu Ceské republiky pro podezieni ze spachani trestného &inu
v souvislosti s vypracovanim a pouzitim dvou expertnich zprév, jejichz zadavatelem
byl cesky stat (viz vysSe body (17) az (19)). Stézoval také poskytl dokument
z26.kvétna 2011, v némz Policie CR (Utvar odhalovani korupce a finan¢ni
kriminality v Ostrav¢) uvadi, ze 26. kvétna 2011 bylo v této véci zahdjeno trestni
fizeni. Vzhledem k tomu, Ze stézovatel podloZzil své trestni oznameni argumenty jiz
znamymi Komisi, a s ohledem na to, ze trestni fizeni dosud nepfineslo zadny vysledek,
a navic vzhledem k presumpci nevinny, Komise ma zato, Ze tato obvinéni nemaji
dopad na zde uvedené rozhodnuti.

Komise nakonec poznamenava, ze sté¢zovatel ve své kritice pfiméfenosti znaleckych
posudkii neuvedl zadné diivody, pro¢ by cena volné obchodovatelnych akcii (viz vyse
body (60) — (67)) neméla fadn€ vyjadfovat trzni cenu akcii OKD a pro¢ by
konkuren¢ni nabidky (viz vySe body (73) — (74)) nemély prokazovat, ze konecna
prodejni cena ve vysi 4,1 miliardy CZK nebyla pod trzni hodnotou podilu v OKD ve
vysi 45,88 %.

3.4. ZAVER

(79)

Vzhledem k vySe uvedenému se Komise domniva, ze prodej transe akcii OKD ve vysi
45,88 % cCeskym statem vyhovél testu soukromého prodavajiciho v trznim
hospodaistvi, a bez existence zvyhodnéni nabyvatele proto neobsahuje statni podporu
ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU.
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(80) Pokud posuzované opatieni nespliiuje jeden z kumulativnich pozadavki k prokazani
existence statni podpory ve smyslu ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani EU
(tj. zvyhodnéni), neni nutno analyzovat pfitomnost ostatnich kumulativnich podminek.

4. ROZHODNUTI

V souladu suvedenym Komise dochazi k zavéru, Ze prodej mensinového podilu Ceské
republiky v OKD ve vysi 45,88 % spolecnosti Karbon Invest neobsahoval Zadny prvek statni
podpory ve smyslu ¢1. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovani Evropské unie.

Pokud tento dopis obsahuje divérné informace, které by nemély vejit ve znamost tfetim
strandm, informujte o tom prosim Komisi do patnécti pracovnich dnti od data doruc¢eni. Pokud
Komise nedostane odivodnénou zadost v této lhiite, bude predpokladat, Zze souhlasite s tim,
aby s nim byly seznameny tfeti strany, a se zvefejnénim plného znéni dopisu v zdvazném
znéni na internetovych strankach na adrese:
http://ec.europa.cu/eu_law/state_aids/state_aids_texts_cs.htm.

Vase zadost musi byt zaslana doporuc¢enym dopisem nebo faxem na adresu Generalniho
feditelstvi pro hospodaiskou soutéz:

European Commission
Directorate-General for Competition
State Aid Greffe

Rue Joseph II, 70

B-1049 Brussels

Fax: +32-2-296 12 42

Zadame Vas, abyste ve veskeré korespondenci uvadéli nazev a Cislo véci.

S tctou,
za Komisi

Joaquin ALMUNIA
Mistopiedseda
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