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(Nelegislativni akty)

ROZHODNUTI

ROZHODNUTI KOMISE
ze dne 8. kvétna 2012

o stitni podpore SA.22668 (C 8/08 (ex NN 4/08)) poskytnuté Spanélskem spole¢nosti Ciudad de la
Luz SA

(ozndmeno pod cislem C(2012) 3025)

(Pouze Spanélské znéni je zivazné)

(Text s vyznamem pro EHP)
(2013/126/EV)

EVROPSKA KOMISE,

s ohledem na Smlouvu o fungovani Evropské unie, a zejména
na ¢l. 108 odst. 2 prvni pododstavec,

s ohledem na Dohodu o Evropském hospodéiském prostoru,
a zejména na ¢l. 62 odst. 1 pism. a),

poté, co byly zicastnéné strany vyzvany, aby predlozily své
pfipominky v souladu s uvedenymi ustanovenimi ('), a s
ohledem na tyto pfipominky,

vzhledem k témto davodim:

I. POSTUP

(1)  Dne 22. Gnora 2007 pfijala Komise stiznost ve véci
statn{ podpory od stéZzovatele A (3) tykajici se udajné
podpory poskytnuté autonomni oblasti Valencie pro
komplex filmovych studii Ciudad de la Luz. Dne
15. brezna 2007 stézovatel A potvrdil, Ze jeho stiZnost
muze byt zasldna $panélskym orgdnim.

(2)  Dne 10. dubna 2007 zaslala Komise stiznost v plném
znéni $panélskym orgdnim a pozddala o informace
k tdajné podpofe. Zidné piedchozi ozndmeni
o podptirném opatfeni pro kinematografii ve Valencii
za GCelem jeho schvileni podle pravidel pro stdtni
podporu Komise neobdrzela.

(3)  Spanélské orgdny pozddaly dne 18. dubna 2007
o prodlouzeni lhiity (poskytnuté dne 24. dubna) a poté
odpovédély na zddost Komise o poskytnuti informaci
dne 15. ¢ervna 2007.

() Ut vést. C 134, 31.5.2008, s. 21.
(%) Stézovatel A je jedno velké evropské filmové studio, které si nepfdlo
zvefejnén{ své totoZnosti.

4y Dne 30. dubna 2007 stézovatel A poskytl odkazy na
¢lanky uvefejnéné v casopise Variety, v kterych se tidajné
vysvétlovala podpora, jez byla nabizena za natdceni filma
v autonomni oblasti Valencie, a potvrzovalo se, Ze
Ciudad de la Luz se snazila ptildkat filmové produkce
s vysokym rozpoctem (3).

(5)  Dne 13. cervence 2007 pozidala Komise $panélské
organy o dopliujici informace. Ty si vyzddaly dne
18. Cervence 2007 prodlouzeni lhity, které jim bylo
poskytnuto dne 19. ervence, a poté odpovédély Komisi
na jeji zddost o informace dne 8. Fjna 2007.

(6)  Dne 15. cervence 2007 obdrZzela Komise stiznost od
stézovatele B (*). Poté, co od ného dostala souhlas, zaslala
Komise dne 2. srpna 2007 jeho stiznost $panélskym
organdim.

(7)  Dopisem ze dne 13. tinora 2008 informovala Komise
$panélské organy, Ze se rozhodla zahdjit ve véci podpory
fizeni podle ¢l. 108 odst. 2 Smlouvy o fungovani
Evropské unie. Spanélské orgdny odpovédély dne
28. dubna 2008.

(8)  Rozhodnuti Komise zahdjit f{zeni bylo zvefejnéno
v Ufednim véstniku Evropské unie (°). Komise vyzvala
zicastnéné tieti strany, aby k podpore predlozily svoje
piipominky.

(}) New Valencia studio offers film rebates (Nové studia ve Valencii nabizeji

slevy  pro  natdceni filma)  (http:/[www.variety.com/article/
VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1; Polanski’s Pompeii takes
shape (Polanského Pompeje nabyvaji obryst). http:/[www.variety.
com/article/VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=true.

(*) Stézovatel B je jednim z hlavnich aktéri evropského filmového trhu,
ktery také zadal, aby nebyla zvefejnéna jeho totoznost).

(’) Viz pozndmka pod carou 1.


http://www.variety.com/article/VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1
http://www.variety.com/article/VR1117958591.html?categoryid=19&cs=1
http://www.variety.com/article/VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=true
http://www.variety.com/article/VR1117963040?refcatid=19&printerfriendly=true
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(99  Komise obdrzela pfipominky zdcastnénych stran a zaslala (17) V listopadu 2001 byl zdkladni kapitdl navy$en na 9
je do Spanélska dne 3. ffjna 2008. Pfipominky od miliond EUR. SPTVC ziskala vSechny nové akcie a jeji
$panélské strany obdrZela dne 21. listopadu a 29. prosince obchodni podil se navysil na 98,4 %. SPTVC znovu navy-

2008. Sila sviij podil v tnoru 2003 a v kvétnu 2004 prostied-
nictvim obdobnych akvizici nového zakladniho kapitalu.

V Cervenci 2004 prodala spolecnost Producciones

Aguamarga sviij obchodni podil ve vysi 0,2 % v Ciudad

(10) Na zdkladé schizky konané dne 11. dnora 2009 mezi de la Luz SA (%) spolecnosti SPTVC (za 139 059 EUR).
Komisi a $panélskymi organy poskytlo Spanélsko dne Od toho okamziku byla vlida autonomni oblasti
30. biezna 2009 dopliujici informace. Valencie prostfednictvim SPTVC  vlastnikem 100 %

zdkladniho kapitdlu spole¢nosti Ciudad de la Luz SAU.
Od té chvile je Ciudad de la Luz SAU podnikem ve
. vefejném vlastnictvi, jehoZ stoprocentnim vlastnikem je

(11) Dne 26. srpna 2009 zaslala Komise Spanélsku novou SPTVC a jenZ podléhd vefejnému pravu v oblasti uzavi-
zadost o informace, na kterou $panélské organy odpové- rani smluv a finan¢niho dohledu. Nicméné spolecnost
dély dne 20. fjjna 2009, a ndsledné poskytly dopliujici Producciones Aguamarga pokracovala naddle v fizeni
informace dne 1. dnora 2010. Ciudad de la Luz.

(12)  Dne 24. kvéma 2011 odeslala Komise novou zddost (18)  Komplex filmovych studii oteviel své brany pro natdceni
o informace, ve které informovala Spanélsko o stanoveni v srpnu 2005. Stavebn price na tomto zafizeni, je md
nezdvislého ekonomického poradce, spolecnosti Ecorys. poskytovat sluzby nejvétsim filmovym produkcim, byly
Spanélsko odpovédélo dne 7. Cervna 2011. Komise zahdjeny v roce 2002 a realizovaly se ve tfech fazich:
odpovédéla Spanélsku dne 22. ervence 2011.

R . — faze 1 (dokoncena): Sest filmovych ateliért s klimati-

(13) Dnci. 1. srpna %Qll zaslgla Komise sPanglskyr{l orgdnim zaci o celkové plose 11 000 m2, pomocné budovy
svoji posledni Zddost o informace, veetné zpravy spolec- pro produkci, 15050 m? dilen a skladii a dva
nosti VEcorys.vSpar.)élsko pfedlozilo SVE. pfipominky ke pozemky pro naticeni v exteriérech (back lots)
zprdvé spolecnosti Ecorys dne 3. ifjna 2011. Dne o celkové rozloze 14 hektart
11. dubna 2012 Spanélsko poskytlo o vefejné investici ’
pro Ciudad de la Luz SAU nové tdaje.

— faze 2 (dokoncena po zahdjeni formdlniho vysetfova-
1. PODROBNY POPIS ctho fzeni): revstauraém’ zaffzent, a(vim/inis,trativni
budova, laboratof pro postprodukei a tfeti zéna pro

(14)  Ciudad de la Luz se nachdzi v blizkosti Alicante (auto- natacent exteriérd o velikosti 5 hektard s vodni nadrzi
nomni oblast Valencie) a je velkym komplexem filmo- pro filmové natdcent,
vych studii. Vldda autonomni oblasti Valencie pfijala
rozhodnuti investovat do projektu Ciudad de la Luz
dne 24. fjna 2000.

— fdze 2B (nezahdjena): velkd hlubokd vodni nddrz
s piirodnim horizontem,
(15)  Ciudad de la Luz SA byla zaloZena 2. listopadu 2000.
Jejim cilem je vyvijet aktivity za celem propagace, orga-
nizace a spravy komplexu ciudad de la Luz, véetné — faze 3 (nezahdjena): filmovy ateliér o velikosti
vystavby, spravy a provozovani audiovizudlnich a kinema- 5000 m? (ktery md byt nejvétsi na svété), dalsi
tografickych zafizeni, jakoZ i dalsich aktivit spojenych se z6na pro natdceni exteriérii a Ctyfi televizni studia.
zdbavou a ubytovanim.
(19) Komplex zahrnuje také vysokou 8kolu zaméfenou na
(16)  Celkem 75 % pocate¢niho zdkladniho kapitdlu Ciudad de audiovizudlni tvorbu (film, TV, rozhlas, Internet). Skola

la Luz ve vysi 600 000 EUR bylo vloZeno spole¢nosti
Parque Temdtico de Alicante SAU, kterd se pozdgji
pfeménila ve spolecnost Sociedad Proyectos Temdticos
de la Comunidad Valenciana SAU (SPTCV). SPTCV je
podnik ve vefejném vlastnictvi, ktery realizuje investi¢ni
¢innost valencijské autonomni vlidy. Zbyvajicich 25 %
bylo ve vlastnictvi soukromé spolecnosti Producciones
Aguamarga SL, kterd méla za tkol realizovat zbyvajici
stavebni zakdzky, vést propagaci Ciudad de la Luz
a fidit studia.

poskytuje vzdéldni na magisterské trovni, které zahrnuje
viechny stranky vyroby (uméleckou, technicky marke-
ting, komunikace). V ptvodnich pldnech z roku 2000
se pocitalo s dalsimi doplinkovymi investicemi do
obchodnich center, hotelti a sportovniho aredlu v bliz-
kosti komplexu, které by mohly piispivat ke kladnym

(%) Na zdkladé ptevodu zdkladniho kapitdlu dne 7. fijna 2004 se Ciudad

de la Luz SA zménila na jednoclennou akciovou spole¢nost Ciudad
de la Luz SAU, jejiz zékladni kapitdl je zcela ve vlastnictvi SPTVC.
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(21)

(22)

(23)

penéznim tokam komplexu, avSak k dne$nimu dni se
nerealizovaly. V roce 2004 sice valencijskd autonomni
vldda poskytla potiebné pozemky a v roce 2005
probéhla vybérovd fizeni na provozovani uvedenych
Cinnosti formou koncesi, pfijaté nabidky vsak nebyly
dostatecné atraktivni, a proto dodate¢né investice nebyly
uskute¢nény.

Diky ur¢itym aspektim 3pickového zafizeni se filmovy
komplex Ciudad de la Luz dostal do privilegované pozice
vudi omezenému poctu velkych filmovych studii, kterd
mu konkuruji v oblasti kapacity pro filmy s velkym
rozpoctem. V pivodnich planech Ciudad de la Luz se
pocitalo napiiklad s filmovym ateliérem o velikosti
5000 m?, ktery by byl nejvétsi na svété (). Komise
konstatuje, ze velké filmové ateliéry jsou zajimavé
pouze pro velké kinematografické produkce.

A%z doneddvna bylo filmové studio Fizeno spolecnosti
Aguamarga Gestién de Estudios SL, kterd pusobila pro
filmové studio jako manazer za tplatu na zdkladé viceleté
manazerské smlouvy uzaviené s akcionafem.

Vefejné investice realizované spolecnosti SPTCV
a podnikatelské pliny Ciudad de la Luz

Pred zahdjenim stavebnich praci v letech 1999-2000
néktef{ nezdvisli konzultanti analyzovali Zivotaschopnost,
dopad a strategické plany rozvoje Ciudad de la Luz ve
Ctyfech  studiich, které byly poskytnuty $panélskymi
organy v ramci formalniho vySetfovaciho fizeni.

Tyto studie provétovaly perspektivy, pokud jde o rist
poctu kinematografickych produkei (%), porovnavaly alter-
nativni umisténi pro vystavbu filmovych studif v rdmci
valencijské autonomni oblasti (°) a predkladaly pted-
béznou analyzu (') a podnikatelsky plin (') pro
komplex filmovych studif. Spanélské orgdny poskytly
tyto studie az poté, co Komise piijala v souvislosti
s timto projektem rozhodnuti o zahdjeni formdlniho
vysetiovaciho fizeni ve véci stitni podpory. Udaje, které
jsou uvedeny v rozhodnuti o zahdjeni fizeni ze dne
22. dnora 2008, vychazely ze studie (vypracované

(7) Zdroj: clanek Let there be light (A budiz svétlo) uvefejnény v Holly-

wood Reporter dne 31. fijna 2006: http://www.hollywoodreporter.
com/newslet-be-light-141371.

(%) Pifloha I z odpovédi Spanélska ze dne 28. dubna 2008: Audiovi-

zudlni pramysl: Trvaly rist (Audiovizudlni studie a prizkumy —
leden 1999).

Pifloha IV z odpovédi Spanélska ze dne 28. dubna 2008: Studie
alternativnich umistén{ stfediska audiovizudlni produkce vysoké
technologie v autonomni oblasti Valencie — Shrnuti (PriceWaterhou-
seCoopers — 30. ledna 2000).

Piiloha II z odpovédi Spanélska ze dne 28. dubna 2008: Audiovi-
zudlni mésto v autonomni oblasti Valencie — Uvodni analyza Zivo-
taschopnosti projektu (Arthur Andersen — nedatovéno).

Piiloha Il z odpovédi Spanélska ze dne 28. dubna 2008: Podnika-
telsky pldn a Zivotaschopnost audiovizudlniho mésta v autonomni
oblasti Valencie (Arthur Andersen — nedatovéno).

(24)

(26)

(27)

(28)

spole¢nosti Consultia), kterd, jak Spanélské orgdny ujistily
Komisi, byla vypracovdna v roce 2002. Nicméné po
pfijeti rozhodnuti o zahdjen{ fizeni Spanélsko informo-
valo Komisi, Ze tato studie byla vypracovdna v roce
2004.

Zavéry tykajici se podnikatelského plinu z roku 2000
vypracované spolecnosti Arthur Andersen (1?) byly pozi-
tivni, vCetné perspektiv rentability ve stfednédobém
a dlouhodobém horizontu. U projektu filmového studia
byly doloZeny kladné penézni toky na obdobi péti let
(2002-2006) po dokonceni vystavby studii, konferenc-
niho sdlu a $koly filmové a televizni techniky.

Stavebni naklady se v téchto etapach odhadovaly na 16,9
miliardy peset (101,7 milionu EUR). Nebyly zahrnuty
naklady na pozemky a podnikatelsky plan uvadél, ze se
ndklady mohou ménit o +/-30 %. Naklady na dalsi etapy
az po dokonceni projektu nebyly vycisleny.

Na zdkladé¢ uvedeného podnikatelského planu v letech
2000 az 2004 spole¢nost SPTCV uskute¢nila nebo piisli-
bila investice do Ciudad de la Luz formou navyseni
zakladniho kapitdlu a akvizice pozemkt, které celkové
C¢inily 104 259 759 EUR. Viz  podrobné informace
o této véci v 53. bodé odivodnéni.

Vzhledem k tomu, Ze stavebni price trvaly o dva roky
déle, nez se planovalo, a Zze investicni kalenddi byl
zménén, aby mohlo dojit k vyznamnému navyseni, pové-
fila Ciudad de la Luz/[SPTCV v roce 2004 spolecnost
Consultia (%), aby vypracovala novou studii a podnika-
telsky plan. Consultia ve své studii také dospéla k pozi-
tivnim zdvértim, co se tyce rentability projektu, protoze
podnikatelsky plan pro obdobi 2004-2014 pocital
s kladnou ndvratnosti investice vloZené spole¢nosti
SPTCV do roku 2014 i na delsi obdobi.

V  ervenci 2004 ziskala spoletnost SPTCV za
139 059 EUR balik akcii Ciudad de la Luz SA, ktery
byl ve vlastnictvi spole¢nosti Producciones Aguamarga
SL. Na rozdil od SPTCV spole¢nost Producciones
Aguamarga SL po své pocdtecni investici 150 000 EUR
v listopadu 2000 neuskutecnila do Ciudad de la Luz SA
zadnou dalsi investici. Z toho diivodu se podil Producci-
ones Aguamarga SL v Ciudad de la Luz SA snizil a v
okamziku, kdy jej ziskala SPTVC, se rovnal 0,2 %. Po této
akvizici pfesla cela spole¢nost do vefejného vlastnictvi
a jeji ndzev se zménil na Ciudad de la Luz SAU.

(*?) Viz pozndmka pod ¢arou 10.

(13) Piiloha VI z odpovédi Spanélska ze dne 28. dubna 2008: Strate-

gické zdjmy a podnikatelsky plan 2004-2014 (Consultia IT -
7. kvétna 2004).


http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371
http://www.hollywoodreporter.com/news/let-be-light-141371
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(29) Na zdkladé pozménéného kalenddie praci a podnikatel- az 2009 bylo 28 3$panélské produkce a pouze pét bylo

(30)

(31)

(32)

ského planu poskytla SPTCV jako jediny akciondt dva
tcastnické Gvéry ve vysi 95 miliond EUR v roce 2005
a 20 miliond EUR v roce 2007. V Gcetnictvi Ciudad de la
Luz SAU k 31. prosinci 2010 poskytnutém $panélskymi
organy v dubnu 2012 se vykazuje, Ze SPTVC investovala
v letech 2008 az 2010 celkem 45 829 840 EUR ve
formé cennych papird preménitelnych na akcie.
V tomto dcletnictvi se také uvddi, Ze SPTVC méla
v roce 2009 a 2010 pohleddvky za nesplacené troky
z Ucastnickych avérti za roky 2005 a 2009 v celkové
v¥si 7 222 160 EUR. Ucetnictvi kromé toho k 31. prosinci
2010 vykazovalo kumulované nesplacené troky ve vysi
1814 187 EUR za investici cennych papird pfeménitel-
nych na akcie. Z tohoto divodu investice z vefejnych
prostiedkti ze strany SPTVC do Ciudad de la Luz, véetné
trokt z poskytnutych avérd, ¢inily ke konci roku 2010
celkem 274 125 946 EUR.

Obchodni strategie a podnikatelské vysledky Ciudad
de la Luz

V podnikatelském pldanu z roku 2000 si Ciudad de la Luz
kladla za cil stit se druhym nejvétsim komplexem filmo-
vych studii v Evropé (po Pinewoodu) a pfildkat $panélské
produkee (film, TV a reklama) a kromé toho si stanovila
za cil ziskat $estndct zahrani¢nich produkci (EU a USA)
za rok. Upraveny podnikatelsky plin z roku 2004
stanovil jako strategicky cil pro Ciudad de la Luz ziskat
jako hlavni klienty velké filmové a televizni produkce.

Podnikatelsky plan z roku 2004 pfedpokladal, Ze hlavni
mezindrodni konkurenti Ciudad de la Luz jsou velkd
studia lezici mimo USA, pfedeviim takovd, kterd maji
obdobné parametry, a to konkrétné Pinewood-Shep-
perton (Spojené kralovstvi), Cinecitta (Itdlie), Barrandov
(Ceskd  republika), Babelsberg (Némecko), Cinécité
Montreal & Lions Gate (Kanada) a Warner Roadshow &
Fox (Austrélie).

V pocateénim podnikatelském plénu z roku 2000 se
piedpoklddané sazby za sluzby studia (napiiklad
prondjem zény pro natdeni, dilna) pfidrzovaly rozpéti
sazeb, které uplatiovala srovnatelnd studia v Unii (jako
Shepperton a Elstree ve Spojeném krélovstvi a Babelsberg
v Némecku). Upraveny podnikatelsky plin z roku 2004
také pfedpoklddd model strategickych cen s odvoldnim
na sazby uplatiiované véhlasnymi mezindrodnimi studii:
piiblizné o 15-20 % levnéjsi nez studia pfednich zavede-
nych spole¢nosti (USA a Pinewood ve Spojeném krélov-
stvi), ale 0 50-100 % drazsi nez studia v EU (Barrandov
v Ceské republice a Babelsberg v Némecku).

V praxi se ndrodnich a mezindrodnich ciléi podnikatelské
strategie Ciudad de la Luz nedosdhlo. Z 33 dlouhomet-
raznich filma natdcenych v téchto studiich v letech 2005

(34)

(36)

(37)

realizovédno v koprodukci s jinymi stéty EU (Recko, Fran-
cie). Kromé téchto piilezitostnych dspécht poskytnutych
evropskymi koprodukcemi, jako byly ,Asterix a olym-
pijské hry“ a neddvnd koprodukce Spanélska a USA,
byly ve skute¢nosti filmy natdcené v Ciudad de la Luz
od jejtho otevieni v srpnu 2005 vétsinou ndrodni
produkce.

Kromé perspektiv uvedenych v podnikatelském planu
z roku 2004, kde se uvadi rok 2010 jako prvni tcetni
obdobi, ve kterém bude mit Ciudad de la Luz kladné
provozni vysledky, i kdyz skromné, byl obchodni provoz
k tomuto datu deficitni. Ciudad de la Luz vykazovala na
konci roku 2010 akumulované ztrity ve vysi 84 miliond
EUR oproti akumulovanym ziskim ve vysi 12 miliont
EUR, které pro stejné datum pfedpoklddal podnikatelsky
plan z roku 2004. Ve srovndni s vySe zminénymi studii
nedokézala Ciudad de la Luz pfildkat planovany pocet
nespanélskych produkci a i pro $panélskou poptavku
jsou vysledky pod ocekdvanou tirovni. Provozni ztrity
se také nachdzeji nad pldnovanou drovni.

Divody pro zahdjeni Fizeni

Setien{ Komise bylo zahdjeno v roce 2007 na zdkladé
stiznosti podané stézovatelem A a dal3f stiZnosti podané
pozdéji stéZzovatelem B, pfi¢emz oba jsou vyznamnymi
aktéry ve filmovém odvétvi riznych clenskych statd. Stiz-
nosti uvadély existenci nelegdlni stitni podpory pii
vefejném financovani Ciudad de la Luz a pfedevsim
poukazovaly na systém pobidek pro produkce urcitych
filma, ktery spole¢nost Ciudad de la Luz vytvorila.

Jak bylo uvedeno vyse, kdyz Komise zahdjila v dnoru
2008 formaélni vy3etiovaci fizeni, jediny podklad o inves-
ticnim rozhodnuti, ktery poskytly $panélské organy, byl
podnikatelsky plan vypracovany spole¢nosti Consultia,
udajné realizovany v roce 2002. Po pfedbézném vyhod-
noceni dospéla Komise k vdznym pochybnostem, zda by
soukromy investor v trzni ekonomice investoval za stej-
nych podminek a ve stejné mife jako valencijskd auto-
nomni vlada.

Pokud jde o moznou slucitelnost podpory, neméla
Komise k dispozici informace, aby si ovéfila, zda byly
v autonomni oblasti Valencie v daném obdobi
(2000-2004) splnény podminky pokynii k regiondlni
podpofe. Komise méla také pochybnosti o tom, zda
bylo mozné aplikovat kulturni vyjimku obsazenou v ¢l.
107 odst. 3 pism. d) Smlouvy, protoze Ciudad de la Luz
nepodporovala ani kulturu, ani zachovani kulturniho
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deédictvi, mohla poskytovat sluzby pro vsechny druhy
audiovizudln{ ¢innosti véetné reklam a soutézila s ostat-
nimi studii za Gcelem pfildkdni obchodnich produkci.

Komise také poukdzala na existenci mozné stitni
podpory v systému pobidek pro natd¢eni v Ciudad de
la Luz a jako pifjemce oznadila rGzné filmové
producenty. Jelikoz pobidky urcené produkci uréitych
dlouvhometrdznich filmd byly zaméfeny na podporu
specifickych  aktivit v urcité lokalité a opiraly se
o nezndmd kritéria, zdd se, Ze nebyla splnéna pravidla
stanovend ve sdéleni Komise o filmu.

IIl. VYJADREN] ZUCASTNENYCH TRETICH STRAN

Komise obdrzela pfipominky celkem od deseti zdcastné-
nych tietich stran. Ctyfi z nich podnikaji v oblasti
provozovani filmovych studii v ¢lenskych stitech mimo
Spanélsko: stézovatel A, stéZovatel B, Barrandov Studio
a Mediterranean Film Studios Limited; pét z nich podnikd
ve $panélském filmovém odvétvi: Federacion de asociaci-
ones de productores audiovisuales espafioles (FAPAE,
Federace asociaci $panélskych producentt audiovizual-
nich dél), Associacié de directors de cinema valencians
(Asociace valencijskych filmovych reZisérti), Empreses
audiovisuals valencianes federades (EAVS, Federace valen-
cijskych audiovizudlnich spolecnosti), Productors audiovi-
suals valencians (Asociace valencijskych audiovizudlnich
producenttl) a Sociedad Proyectos Tematicos de la Comu-
nidad Valenciana (SPTCV SAU, Spole¢nost pro tematické
projekty autonomni oblasti Valencie), a jednou tieti
osobou je statn{ orgdn pro financovani a politiku v kine-
matografii — Britskd filmova rada (UK Film Council).

Pfipominky pfedloZené ¢innymi filmovymi studii

V dokumentu davérného charakteru ze dne 25. cervna
2008 vyjadiuje stézovatel B svoje znepokojeni ohledné
podpory, diky které Ciudad de la Luz zacala fungovat
a funguje v soucasnosti. Uvadi, Ze opatieni pfijatd Komisi
v souvislosti se zahdjenim fzeni jsou zdsadni pro jeho
spole¢nost a sektor.

V dokumentu divérného charakteru ze dne 30. cervna
2008 vyjmenovava stézovatel A svoje piipominky za
Gcelem hloubkového piesetieni ¢tyf otdzek: a) ndklada
na financovéni studif; b) pfistupu k financovani zacinaji-
ciho podnikuy; ¢) koneéné hodnoty ptevodu a d) ostatnich
pobidek poskytovanych spole¢nosti Ciudad de la Luz. Dle
jeho ndzoru ,by se soukromy investor domnival, Ze
dokonce i zavedené a rentabilni podnikdni v oblasti
filmovych studif je pfinejmensim stfedné rizikové inves-
tice (...) To se zaklddd na skutecnosti, Ze ackoliv studio
pocita s podporou ve formé aktiv (...), je pravdépodobné,

(42)

(44)

(45)

ze provozni pakovy efekt bude vysoky, coz ztézuje
odhad zisku. Také jiné faktory, jako je cyklicky charakter
odvétvi filmové produkce, doddvaji odhadim nejistotu®.

Podle stézovatele A by mohly byt pro zavedeny podnik
s filmovymi studii adekvatni vdZené primérné ndklady
na kapital (WACC) okolo 15 %, i kdyz ,vynos ocekavany
soukromymi investory (stéZovatel A) je vy$si“. Soukromy
investor by se domnival, Ze za¢inajici podnik s filmovymi
studii pfedstavuje ,investici se sttednim az vy$$im rizi-
kem, a proto by ocekédval podstatné vétsi vynos (i kdyby
se pocitalo s jistym zdrzenim v jeho ndvratnosti).
Bereme-li na zfetel, Ze schopnost novych podnika ziskat
uvéry od tradi¢nich zdroji je obvykle omezena (pokud
existuje), WACC pro tento typ podniki se zvy3uji,
vSeobecné jak z davodu vétsi pozadované navratnosti
kapitalu, tak i z divodu nedostatku levnéjsich avérda“.

Pokud jde o kone¢nou hodnotu prevodu Ciudad de la
Luz uvedenou v rozhodnuti o zahdjeni fizeni, stéZovatel
A ji povazuje za neredlnou. RovnéZz namitd, Ze soukromy
investor by obecné nepovazoval za obvyklé to, Ze se jako
adekvétni substitu¢ni hodnota pro ocenéni pouzije vice
nez dvandcti- aZ patndctindsobek pifjmt pied zaplacenim
urokd a dani.

Konetné pokud jde o pobidky poskytnuté s cilem
piildkat produkce, stéZovatel A namitl, Ze se zda, jako
by byly produkénim spole¢nostem dotoviny nédklady na
piivezeni kvalifikovaného technického a podpirného
persondlu, jenZ udajné v autonomni oblasti Valencie
chybi. Stézovatel A se domnivd, Ze pobidky maji silny
negativni dopad na hospodéiskou soutéz, protoZe bez
pobidek by bylo slozitgjsi, aby studia ptilakala filmové
produkce.

Spole¢nost Barrandov Studio ve svém prvnim dopisu ze
dne 25. Cervna 2008 zdtraznila, Ze udajnd podpora
naruSuje relevantni trh a Skodi ostatnim konkurentim,
a vzhledem ke slozitosti pifpadu pozidala o dal3i lhitu,
aby mohla zformulovat nové pfipominky, které Komise
obdrzela dne 15. zaif 2008. Barrandov Studio souhlasi
s davody, které uvedl stézovatel A, a zduraziuje, Ze
velikost a pocet filmovych ateliértt naznacuje, Ze Ciudad
de la Luz chce piildkat natdceni severoamerickych filmd
s velkym rozpoctem, a nikoliv filmi $panélskych.
Zohledni-li se nizky pocet odbornikd a filmové infra-
struktury v Alicante ve srovndni s Madridem nebo Barce-
lonou, vybér umistén{ je nelogicky. Z hlediska strategie
by jakykoliv podnik, ktery investuje do odvétvi filmovych
studii, rozdélil svoje klienty v zdsadé na domdci, ktefi
budou zdrojem stabilnich pffjmd, a na zdkazniky zahra-
ni¢ni, ktef{ budou realizovat velké produkce. Ciudad de la
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Luz pfijala opacnou strategii, tj. poskytuje studiové
sluzby za velmi nizké ceny, aniz by brala ohled na
ndklady na zaloZeni studii. Vzhledem k nejistoté, kterd
je ddna obtiznosti odhadnout v tomto odvétvi piijmy na
dobu del3i nez 3 az 5 let, by navic soukromy investor
vyzadoval, aby ndvratnost byla mnohem rychlejsi. Nazor
Barrandova se opird o podnikatelsky plin davérného
charakteru tykajici se jeho neddvné investice do novych
studii, kterd se uskute¢nila na zdkladé ptedpokladu, Ze
spolecnost bude vytvéfet Cisty zisk od druhého roku
provozu a Ze amortiza¢ni obdobi bude krat$i nez 8 let.
Taktéz se Barrandov nedomnivd, Ze by existovalo néjaké
raciondlni vysvétleni vyse ziskil (341 milionti EUR), které
pfedpoklédaji $panélské orgdny pro rok 2014.

Spole¢nost Mediterranean Film Studios Limited uvadi
v dopisu z 27. Cervna 2008 své piipominky ohledné
z6ny vodnich nddrzi, které Ciudad de la Luz propago-
vala. Podle Ciudad de la Luz jsou tyto vodni hladiny
v Evropé vyjime¢né a jsou srovnatelné pouze s nadrzemi
ve studiich Fox v mexickém stité Baja California.
Vzhledem k malému vyuziti svych zafizeni béhem roku
spole¢nost Mediterranean namitd, ze podle jejtho ndzoru
a ndzoru prevazujictho v odvétvi jiz pfinejmensim ve
Sttedozemi, pokud ne v Evropé, dostate¢nd kapacita
pro natdceni na vodnich plochdch existuje.

Vyjddfeni stran,
filmovém odvétvi

které pisobi ve $panélském

Federace asociaci $panélskych producentt audiovizual-
nich dél (FAPAE) se ve svém vyjddieni ze dne 30. ¢ervna
2008 domnivd, ze Ciudad de la Luz vnesla na trh
velkych produkénich zatizeni vice konkurence a Ze stézo-
vatelé neusiluji o nic jiného, nez o udrzeni své pozice na
trthu a o zabrdnéni vstupu konkurentim, kteff nabizeji
dtvéryhodné sluzby za rozumné alternativni ceny oproti
studiim stéZovatelt, kterd ovladaji evropsky trh. FAPAE
také tvrdi, Ze studia jako Barrandov, Cinecitta, Babelsberg
nebo Mafilms upevnila svoji pozici na trhu a svoji povést
diky podpore z vefejnych prostiedktt pfijaté v riznych
formdch vcetné ucasti vefejného sektoru na zdkladnim
kapitdlu. Obecné vzato FAPAE zdiraziuje, Ze udrZeni
kulturni rozmanitosti je divodem pro silné vefejné

vvvvv

$panélskym producentiim sofistikované sluzby posledni
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generace, které by jinak museli pofizovat v zahrani¢i za
vyssi ceny. Aby FAPAE vyvratila argument, Ze Ciudad de
la Luz usiluje o prildkdni velkych produkci, tvrdi, Ze
rozpo¢tovym produkcim a zaméfuje se na ndrodni
a lokdlni kulturu, pficemz tim pfispivd k dosazeni kultur-
nich cilt stanovenych v byvalém ¢l. 87 odst. 3 pism. d)
(nyni ¢l. 107 odst. 3 pism. d)). Pfipominky Federace
valencijskych  audiovizudlnich  spole¢nosti  (EAVf)
z 21. kvétna 2008 a pfipominky Asociace valencijskych
audiovizudlnich producentd z 16. kvétna 2008 se ve
valné vésing, nékdy doslovng, shoduji s vyjddfenim
FAPAE.

Asociace valencijskych filmovych rezisért ve svém vyjad-
feni ze dne 5. Cervna 2008 zdiraziuje, Ze nadvlada
kinematografického pramyslu USA zatlacuje do pozadi
evropské produkce prostfednictvim fady tdajné proti-
pravnich praktik. Podle jejtho ndzoru je tieba piijmout
napravnd opatfeni, aby evropskd kulturni tvorba mohla
soutézit za rovnych podminek. Podle této asociace je
vefejny zdsah do Ciudad de la Luz v této véci zdsadni,

produkci a md za cil brénit kulturni identitu.

Vyjadieni spolecnosti Sociedad Proyectos Temdticos de la
Comunidad Valenciana SAU (100% vlastnik spolecnosti
Ciudad de la Luz SAU, soucasné ve vlastnictvi autonomn{
oblasti Valencie) ze dne 23. ¢ervna 2008 odrdzi v zdsadé
stejné podptrné argumenty a opird se o dikazy uvadéné
S$panélskymi orgdny. NiZe se rozebiraji nékteré aspekty,
kterym se v jejim vyjadfeni vénuje zvlastni pozornost.
Zaprvé skutecnost, Ze v roce 2000 soukromy investor
financoval ¢aste¢né projekt v jeho pocitecni fazi a opiral
se piitom o dostupné studie, doklddd, Ze investice
provedend vefejnymi orgdny odpovidala logice soukro-
mého investora. Jak studie z roku 2000, tak i studie
z roku 2004 se bez vyhrad shodovaly v tom, ze projekt
je rentabilni. Za druhé pobidky nabizené ur¢itym filmim
jsou pro odvazny podnikatelsky projekt z obchodniho
pohledu odtvodnéné a poskytuji se formou ,sponzor-
skych smluv* vyménou za propagatni Cinnosti, které
pfindSeji ndvratnost v podobé zvyseni prestize studif
a soufasné znamenaji reklamni naklady pro pijemce.
Studie zaméfend na tento aspekt odhaduje, Ze ekono-
mickd navratnost sponzorskych smluv pro Ciudad de la
Luz dosahuje [...] (*) miliont EUR.

(*) Duvérné tdaje jsou v textu rozhodnuti uvedeny jako [...].
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filmové produkce

Britskd filmové rada ve svém dopisu ze dne 25. Cervna
2008 prohlasuje, Ze je tfeba odpovédét na otazky polo-

provedené v roce 2004, a ne v roce 2002, jak $panélské
organy difve uvedly Komisi.

zené v rozhodnuti o zahdjeni formalniho vysetfovaciho (52)  Nez byla vypracovéna studie v roce 2004, investovalo se
Hizeni. do projektu jiz vice nez 90 miliond EUR. Podle $panél-
skych organd byla tudiz pfijata dvé investiéni rozhodnutf:
o, L jedno v roce 2000 pro prvni fazi projektu a druhé v roce
IV. VYJADRENI SPANELSKYCH ORGANU 2004 pro predpokliddané navySeni kapitdlu.
Po zahdjeni formdlniho vySetfovactho fizeni $panélské
orgdny vyjevily, Ze pocateni investiéni rozhodnuti (53) Investi¢ni kalendaf v Ciudad de la Luz po posledni aktu-
vychdzelo z podnikatelského plénu vypracovaného alizaci predlozené $panélskymi orgdny v dubnu 2012 byl
v roce 2000, a nikoliv z toho, ktery poskytly pfedtim. nasledujici:
Dat Popi Veiejnd investice
atum op1s (V EUR)
24.10.2000 Autonomni oblast Valencie rozhodla o vzniku Ciudad de la Luz | —
2.11.2000 Zalozena Ciudad de la Luz SA (ze 75 % ve vlastnictvi Parque Temd- | 450 000
tico de Alicante SAU a z 25% ve vlastnictvi Producciones | [75 % ze 600 000]
Aguamarga SL)
21.11.2001 Parque Temdtico de Alicante SAU investuje samostatné do navyseni | 9 000 000
kapitdlu v Ciudad de la Luz ¢istku 9 miliontt EUR SA (a navySuje
svtij obchodni podil na 98,4 %)
6.2.2003 Spolecnost Proyectos Temadticos de la Comunidad Valenciana | 30 000 000
SAU (') investuje samostatné do navyseni kapitdlu v Ciudad de la
Luz SA 30 miliond EUR (a navysuje sviij obchodni podil na 99,6 %)
4.5.2004 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU investuje | 54 870 660
samostatné do navySeni kapitdlu v Ciudad de la Luz SA
54 870 660 EUR (a navysuje sviij obchodni podil na 99,8 %)
23.7.2004 Proyectos Teméticos de la Comunidad Valenciana SAU ziskdvd | 139 059
v Ciudad de la Luz SA za 139 059 EUR obchodni podil ve vysi
0,2 % od Producciones Aguamarga SL (smluvné za 150 000 EUR) (a
navy$uje svij obchodni podil na 100 % v Ciudad de la Luz SA)
9.3.2005 Proyectos Temdticos de la Comunidad Valenciana SAU postupuje | 9 800 040
spolecnosti Ciudad de la Luz SA pozemky, na kterych se postavila
studia, a jeji kapitdl se tak navysil o 9 800 040 EUR (pfesto, Ze
pozemky byly v dcetnictvi firmy Proyectos Temdticos de la Comu-
nidad Valenciana SAU nacenény na 1 030 856 EUR). Pfed timto
datem jiz projekt obdrzel povoleni od valencijské autonomni
vlddy pro vystavbu studii na tomto stavebnim pozemku.
Léto 2005 Ciudad de la Luz SA zahajuje svoji Cinnost jako filmové studio. | —
28.4.2005 Ucastnické avéry ve vysi 95 miliont EUR 95000 000
26.12.2007 Ucastnické avéry ve vy$i 20 miliond EUR 20 000 000
30.6.2008 Uvér preménitelny na akcie vydany s opci na konverzi na akcie pted | 10 000 000
31. prosincem 2008
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Dat Popi Veiejnd investice
atum opis (V EUR)
2.1.2009 Uvér preménitelny na akcie vydany s opci na konverzi na akcie pied | 10 000 000
30. cervnem 2009.
17.3.2009 Uvér pieménitelny na akcie autorizovany az do vyse 30 miliond | 25 829 840
EUR s opci na konverzi na akcie pfed 30. prosincem 2009.
31.12.2010 Nesplacené troky z tcastnickych Gvéra v letech 2009 a 2010 7222160
31.12.2010 Nesplacené droky z nepfeménénych tvérd v letech 2009 a 2010 | 1 814 187
Celkem | 274125 946
(") Diive zndmd jako Sociedad Parque Tematico de Alicante SAU.
(54) Ve svych odpovédich se $panélské organy v zdsadé byly splnény dodate¢né podminky zapracované pozdéji

(55)

(56)

(57)

(4
*)

snazily prokdzat, Ze investice nepfedstavuje stdtni
podporu, protoze soukromy investor by byl byval inves-
toval do projektu stejnym zptisobem a za stejnych
podminek (pfi uplatnéni principu soukromého investora
v trznim hospodafstvi). Na podporu téchto argumentt
poskytly orgdny zprévy vypracované ekonomickou pora-
denskou spolecnosti LECG.

I kdyby se Komise domnivala, Ze alesponi ¢dst investice
piedstavuje statni podporu, $panélské orgdny argumentuji
tim, Ze viechny filmy tocené v Ciudad de la Luz spliuji
kulturni kritéria pro pobidky, jez pro vyrobu filmé nabizi
autonomni oblast Valencie a jez byly schvileny Komisi
v dubnu 2008, v prosinci 2008 a v Cervenci 2009 ('4).
Podle ndzoru $panélskych orgdnt je mozné uplatnit
kulturni vyjimku obsazenou v ¢l. 107 odst. 3 pism. d)
Smlouvy o fungovani EU na podpory investic do filmové
produkce v pfedchdzejici i navazujici fazi.

Spanélské orgdny také uvadéji, ze veskerou podporu
obsazenou ve vefejném financovani Ciudad de la Luz
a v pobidkich nabizenych pro vyrobu filma je tieba
posuzovat v kontextu rusivych d¢inkt vnitrostdtnich
rezimi podpory filmové produkce, které Komise schvalila
v jinych clenskych stitech a které ldkaji velké filmové
produkce ke konkurentim Ciudad de la Luz (*5).

Spanélské organy také tvrdi, Ze v té dobé platné pokyny
k vnitrostdtni regiondlni podpore (1998) by umoznovaly
podporu pro investi¢ni projekt do vyse 36 %. Rovnéz by

Rozhodnuti o stitnich podpordch ¢ N 379/07 (2.4.2008), .

N 309/08 (15.12.2008) a & N 108/09 (30.7.2009).

Stitni podpora mize dosidhnout 24 % ndkladt produkce ve
Spojeném krélovstvi a 20 % v Némecku. Komise se snazi ve své
revizi sdéleni o filmu zastavit zdvody v podpordch mezi vnitrostat-
nimi rezimy pro podporu filmové produkce, které se tak snazf
prildkat investice velkych zahrani¢nich filmovych produkei.

(58)

(59)

(60)

(')
)

do viceodvétového ramce z roku 2002 pro velké inves-
ticni projekty s trznim podilem niZ$im nez 25% a s
navysenim kapacity na trhu o 5 %.

Spanélské organy poskytly druhou zprévu od LECG Inc,
kterd kritizovala analyzu podnikatelského planu z roku
2004 provedenou utvary Komise. Spole¢nost LECG Inc
tuto analyzu zpochybiiovala a pfedklddala alternativni
hodnoty pro tddaje a rizikové faktory. Nabidla také
zpétné ocenéni pozemkd, na kterych byl komplex Ciudad
de la Luz postaven.

Druhd ekonomickd analyza provedend dtvary Komise
provéfovala podnikatelsky plin z roku 2000 a zpétné
ocenéni pozemké poskytnutych Spanélskem. Kromé
toho jedna nezdvisld poradenskd spolecnost provedla na
zadost Komise ekonomické vyhodnoceni principu
soukromého investora v trzni ekonomice. Tato nezavisld
zprdva byla zasldna $panélskym orgdntim dne 30. zdf{
2011.

Tak jak se $panélské organy vyjadiily jiz diive ve svém
dopise k rozhodnuti o zahdjeni fizeni, i nyni zopakovaly
svlj ndzor, Ze perspektivy navratnosti Ciudad de la Luz
se musi srovndvat s perspektivami jejich hlavnich konku-
rentd z EU v odvétvi filmovych studii (napiiklad Babels-
berg, Pinewood), a nikoliv, jak ¢ini Ecorys (19), s perspek-
tivami diverzifikovanych audiovizudlnich konglomeraci
Spojenych stitG (Time Warner, Disney) (7). Spanélské
orgdny tvrdi, Ze toto srovndvaci hodnoceni se mélo
zaklddat na vefejné pfistupnych informacich (napiiklad

Ekonomickd poradenskd spolecnost Ecorys vypracovala nezdvislou

studii o tomto piipadu. Viz podrobné v ¢asti V.
Nicméné Ecorys zahrnula do srovndni také evropskd studia Babels-
berg spolecné s ostatnimi spolecnostmi z celého svéta.
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Bloomberg) existujicich ve chvili kdy bylo pfijato
rozhodnuti o investici (tj. 2000 a 2004, nikoliv 2008).
A nakonec také namitly, ze zdvéry studie, kterou vypra-
covala spole¢nost Ecorys, znehodnocuje fada nedorozu-
mén{ a technickych nedostatks ('%). Spanélské organy
uvedly, Ze jestlize se tyto nedostatky napravi a provede
se adekvatni srovndvaci hodnoceni s konkurenty,
perspektiva ndvratnosti investiéniho rozhodnuti zalozend
na tehdy dostupnych tdajich bude z hlediska testu
soukromého investora v trznim hospodafstvi vyhovujici.

V. HODNOCENI PODPORY

V souladu s ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovini EU
,podpory poskytované v jakékoli formé stitem nebo ze
statnich prostiedk, které narusuji nebo mohou narusit
hospodaiskou soutéz tim, Ze zvyhodnuji urcité podniky
nebo ur¢itd odvétvi vyroby, jsou, pokud ovliviiuji obchod
mezi Clenskymi stity, neslucitelné s vnitinim trhem®.
Z toho vyplyvd, Ze aby se urcité opatfeni mohlo pova-
zovat za statni podporu, musi byt splnény nasledujici
kumulativni podminky: 1) opatfeni musi byt poskytnuto
ze statnich prostfedks; 2) musi proptijcovat podnikim
hospodaiskou vyhodu; 3) vyhoda musi byt selektivni
a narusovat nebo hrozit narusenim hospodéiské soutéze;
4) opatfeni musi ovliviiovat obchod v rdmci Unie.

Hospodd¥skd vyhoda

Jak bylo uvedeno vy3e, $panélské orgdny namitly, Ze
opatfeni nepfedstavuje stitni podporu, protoze spliiuje
princip soukromého investora v trznim hospodéafstvi.
Tento test analyzuje, zda by soukromy investor inves-
toval do projektu stejnym zpiisobem a za stejnych
podminek jako vefejny investor ve chvili kdy bylo
pfijato rozhodnuti uskutecnit vefejnou investici. V této
véci je dilezité, Ze na zacitku projektu (1%) stdl soukromy
investor a Ze S3panélské orgdny nechaly vypracovat
nékolik studii, které dosly k zdvéru, ze projekt vygeneruje
kladné penézni toky (viz 22. bod odiivodnéni).

Jak bylo uvedeno v 17. bodé¢ odavodnéni, v piipadé
Ciudad de la Luz mél na zacitku v projektu 25% podil
(150 000 EUR z pocate¢ntho zdkladntho kapitdlu
600 000 EUR) soukromy investor (spolecnost pro spré-
vu). Nicméné tento soukromy investor odesel dfive, nez
investoval dodate¢né prostiedky (byl pohlcen SPTcv
v roce 2004). Zadny dalsi soukromy investor pozdéji
do projektu neinvestoval.

('8) Study on applying the market economy investor principle to the public

(19

investment in Ciudad de la Luz (Studie aplikovani principu soukro-
mého investora v trznim hospodéfstvi ve vefejné investici v Ciudad
de la Luz), zdvérecnd zprdva (Ecorys — 19. ¢ervence 2011).
Napiiklad u Citynet Amsterdam se Komise domnivala, Ze byl
splnén princip soukromého investora, protoZe vefejny investor
investoval do projektu za podminek srovnatelnych s podminkami
soukromého investora. Rozhodnuti C 53/2006 ze dne 11. prosince
2007.

(64)

(66)

(67)

Skutecnost, zZe jediny ochotny soukromy investor se
v okamziku, kdy méla byt provedena hlavni ¢dst inves-
tice, finan¢né angazoval pouze nepfili§ vyznamnou &dst-
kou, je mozné povazovat za diikaz prima facie dokladajici,
7e soukromy investor by projekt téchto parametr za
danych podminek a v dané chvili neuskute¢nil. Kromé
toho byla situace tohoto soukromého investora velmi
konkrétn{ (a tudiZ to nebyla situace soukromého inves-
tora ve smyslu judikatury), protoze nesl také zodpovéd-
nost za zahdjeni projektu, dohled nad stavebnimi
pracemi a spravou a propagaci studii vyménou za sprav-
covské honoréfe. To samostatné vzato znamend, Ze jeho
pocdtecni investice mohla byt motivovana zcela odlis-
nymi davody neZ pouhou ndvratnosti.

Jelikoz neexistoval soukromy investor, regiondlni orgdn
opiel svoje investi¢ni rozhodnuti o vysledky studii pora-
denskych spolecnosti. Nicméné pouhd existence téchto
studif nesta¢i k tomu, aby se obstdlo v testu soukromého
investora v trznim hospodéfstvi. Pfed uskute¢nénim tak
velkych investic do Ciudad de la Luz by bylo byvalo
logické, aby soukromy investor svédomité analyzoval
podnikatelsky pldn a pfedpoklady, na kterych se studie
zakladaly. Jakykoliv soukromy investor by musel dojit ke
svym vlastnim zdvériim ohledné toho, zda jsou specifické
piedpoklady pouzité k odiivodnéni podnikatelského
plinu v tomto konkrétnim pfipadé adekvatni. Také se
ocekavd, ze soukromy investor porovnd ptredpokladanou
navratnost projektu Ciudad de la Luz s rentabilitou jinych
alternativnich projektt. Tato analyza nebyla v danou
chvili provedena. Na zdkladé kladnych penéznich toka
uvedenych ve studiich by kromé toho ani takové srov-
nani nebylo mozné provést.

Kdyz se zkoumad stitni podpora, judikatura vyzaduje, aby
Komise provedla svoje vlastni hodnoceni skutecnosti (29).
Proto je tfeba vyhodnotit platnost zprdv vypracovanych
ve chvili operace.

S ohledem na zpravy poskytnuté $panélskymi orgdny od
rozhodnuti o zahdjeni fizeni se konstatuje, ze byla
v souvislosti s projektem pfijata dvé investi¢ni rozhod-
nuti. Prvni bylo pfijato v roce 2000 na zdkladé podnika-
telského plidnu vypracovaného tentyZ rok spolecnosti
Arthur  Andersen (zahrnovalo investice v obdobi
2002-2006). V roce 2004 byla s cilem znovu posoudit,

(*%) Ve véci Valmont se Soud prvniho stupné domnival, Ze aby Komise
stanovila, zda je prodej pozemku spojen s poskytnutim stdtni
podpory, neméla se opirat pouze o ocenéni nezdvislého znalce.
Soud prvniho stupné se vyjadiil v tom smyslu, Ze Komise méla
ovefit také jeho trzni hodnotu, tak jak postupoval a ucinil on
samotny (Véc T-274/01). V piipadech Hamsa (véc C-316/02)
a Lenzing (véc C-525/04) Soudni dvir uznal, Ze Komise disponuje
jistym prostorem ve véci ekonomickych otdzek, ale ze ,soudci
Spolecenstvi piislusi ovéfit vécnou spravnost dovoldvanych dikaz-
nich materidld, jejich vérohodnost a soudrznost ...“
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zda je vhodné uskutecnit dalsi investice do projektu,
zaddna dalsi studie, a to spolecnosti Consultia (studie
analyzovala skute¢né investice za obdobi 2002-2004
a investice planované na obdobi 2004-2014). Z toho
dtivodu se musi hodnotit princip soukromého investora
v trznim hospodéfstvi u obou investi¢nich rozhodnuti.

Komise hodnotila, zda by hypoteticky soukromy investor
investoval do projektu, jehoZz cilem bylo zalozit Ciudad
de la Luz. Podle principu soukromého investora je usku-
te¢nénd investice povazovdna za stitni podporu, jestlize
kompenzace, kterou stat ocekdvd, je niz$i nez ta, kterou
by si za okolnosti tohoto specifického projektu ndro-
koval soukromy investor.

Pokud chtéji investofi financovat urdity projekt, museji
investovat urcity kapitdl. Tento kapitdl s sebou nese
naklady: ndklady na kapital. Obecné existuji dva nejobvy-
klejsi kapitalové zdroje: zdkladni kapitdl a finan¢ni Gvéry.
Celkové ndklady na kapitdl odpovidaji védzenému
praméru ndkladd na kapitdl (WACC), ktery bere
v tvahu pomér zédkladniho kapitdlu a finan¢nich dvért.
Néklady na finanéni tvéry a ndklady na zdkladni kapital
piedstavuji pfedpoklddané ndklady, a nikoliv ndklady
skuteéné. V piipadé Ciudad de la Luz podnikatelsky
plén predpoklddal, Ze projekt bude zcela financovdn ze
zakladniho kapitdlu, takze celkové ndklady na kapitdl
jsou zdkladnim kapitdlem.

Investor soukromého kapitdlu by byl ochoten investovat
do Ciudad de la Luz, pokud by ocekdvand interni mira
navratnosti (>') byla vy3si nebo se rovnala implicitnim
ndkladim (ndklady obétované prilezitosti) na zdkladni
kapitdl (*?) (. ndvratnost, které by se mohlo dosahnout
v podobném projektu).

Pro vypolet ndkladi na zdkladni kapitdl hodnotila
Komise model oceniovani kapitdlovych aktiv (CAPM).
Néklady na zakladni kapitdl odrazeji implicitni ndklady
investice pro akciondfe firem nebo projektd se stejnymi

(21) Podle definice odpovidd interni mira ndvratnosti diskontni sazbg,

kterd zpusobuje, Ze Cistd soucasnd hodnota investice se rovnd nule.

(*?) Brealey a Myers, 2000, Principles of Corporate Finance (Principy

podnikovych financi), Sesté vydani (kapitola 5, s. 100).

(nebo podobnymi) podnikatelskymi a finanénimi riziky,
jako jsou ta, kterd jsou zkoumdna v nasem piipadé. Podle
CAPM se néklady na zdkladni kapitdl K, museji vypoci-
tévat podle nasledujictho vzorce:

K, = Rr + Ry, — R)

kde Ry je bezrizikovd sazba, (R, — Ry je trZni rizikovd
prémie a £, ,beta“, je mira systematického rizika (nedi-
verzifikovatelného) pfifazeného k akciim Ciudad de la
Luz, kterd odrazi jak podnikatelské, tak i finan¢ni riziko.

Pokud jde o bezrizikovou sazbu Ry trini praxe (*)
doporucuje, aby se vzala sazba stitnich dlouhodobych
obligaci (obvykle na 10 let) zemé, o kterou se jednd
(protoze jsou povazovany za investice s mensim rizi-
kem). Ve Spanélsku ¢inila v roce 2004 (%) priimérnd
ro¢ni ndvratnost statnich obligaci na 10 let 4,1 %. Co
se tyce trzni rizikové prémie, je tfeba vzit v ivahu histo-
rickou trzni rizikovou prémii v prabéhu p¥iméfené dlou-
hého obdobt. Je obvyklé vzit v dvahu rozdil mezi histo-
rickou ndvratnosti diverzifikovaného burzovniho ukaza-
tele dané zemé a bezrizikovou sazbou. Podle Ferndndeze
(2004) (*°) se historickd trzni rizikovd prémie $panél-
skych statnich obligaci (béhem obdobi 1991-2003)
pohybovala mezi 6,8 % a 9,3 %. Komise zaujala pii
vypoctu trzni rizikové prémie konzervativni postoj
a vychdzela ze spodni drovné tohoto rozpéti 6,8 %.
V jedné pozdéjsi, novéjsi studii stejny autor (26) podpotil
platnost této hodnoty, kdyz vymezil pozadovanou rizi-
kovou prémii pro obdobi 2000-2004 rozpétim mezi
6-7 %.

Pro vypocet koeficientu ,beta“ vysla Komise z vefejné
dostupnych informaci tykajicich se firem, které byly
$panélskymi orgdny povazovany za pimé konkurenty
Ciudad de la Luz, konkrétné Carrére Group (¥) a Babels-
berg. Tato ¢isla byla poskytnuta finanénimi analytiky,

(*%) Viz napiiklad Brealey a Myers, 2000, Principles of Corporate Finance
(Principy podnikovych financi), Sesté vydani (kapitola 8).

(** http://www.tradingeconomics.com/spain/government-bond-yield
(*%) Pablo Fernindez 2004, ,Market risk premium: required, historical

and expected“ (Trzni rizikovd prémie: vyzadovand, historickd
a ocekavand), vyzkumny materidl vypracovany pro IESE Business
School.

(%6) Pablo Ferndndez (2009): ,The equity premium in 150 textbooks*

(Rizikovd prémie ve 150 manudlech), vyzkumny materidl vypraco-
vany pro IESE Business School.

(¥) http:/[www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Eude_

Financiere_13062001.pdf


http://www.tradingeconomics.com/spain/government-bond-yield
http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
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ktef{ uskutecnili hloubkovou analyzu obou firem. Primér
obou koeficientd beta upraveny tak, aby odpovidal
finanénimu rizikovému profilu Ciudad de la Luz, je
pfibliznd hodnota 1,5. Toto je velmi konzervativni
odhad, protoze investice do Ciudad de la Luz s sebou
nese s nejvétsi pravdépodobnosti vyssi idiosynkratické
riziko, nez jak tomu je u dvou zmifiovanych, uz zavede-
nych filmovych studif. Ciudad de la Luz je novou inves-
tici v regionu, ve kterém nesidli filmové producentské
spole¢nosti ani $panélské, ani mezindrodni. Jinymi slovy,
hodnota beta Ciudad de la Luz je pravdépodobné vyssi,
nez u jejich konkurentd.

Po uplatnéni pfedchoziho vzorce (viz 71. bod odivod-
néni) dosla Komise k zdvéru, Ze pfedpoklddané ndklady
na zdkladni kapital mély byt piiblizné 14,9 %.

Jak je uvedeno v piiloze 1, $panélské orgdny navrhuji pro
Gcely srovnani aplikovat model CAPM, ktery by ukazal,
ze investor ,by vyzadoval® rizikovou prémii — a ne
ndvratnost — 3,75 % v roce 2000 a 2,07 % v roce
2004. Tento vypocet se zaklddd na koeficientu beta £
= 0,395. Koeficient beta rovnajici se hodnoté 1 by pred-
stavoval portfolio viech akeii, tj. ,primér” akcie. Koefi-
cient beta, jehoz hodnota by byla vyrazné nizsi nez 1, by
proto znamenal investici se zvla$t nizkym rizikem.
Spanélské orgdny neodéivodnily své tvrzeni, ani ho
neopiely o zddny solidni a ovéfitelny ddaj.

Jak bylo uvedeno vyse (viz 70. bod odavodnéni),
soukromy investor by investoval do projektu pouze
tehdy, pokud by mél interni miru ndvratnosti vy$si nez
implicitni ndklady na kapitdl. Komise konstatuje, Ze
v podnikatelském plinu z roku 2000 se podrobné
hodnotily pouze pocate¢ni fize projektu. Analyza
Komise (viz piiloha 2), jez vychdzela z podnikatelského
planu z roku 2000 a z nomindlni hodnoty penéZnich
tokd, které jsou v ném uvedeny, vykizala negativni ¢istou
soucasnou hodnotu. V takovém piipadé by soukromy
investor do projektu neinvestoval.

Pfi hodnoceni interni miry ndvratnosti se Komise opét
drzi velmi konzervativniho postoje, aniz by zpochybiio-
vala premisy a piedpoklady podnikatelského planu
a predeviim penézni toky vypocitané pro projekt.
Nicméné je na misté uvést, ze penézni toky uvddéné
v podnikatelském planu z roku 2004 se zdaji byt nepa-
tiiéné optimistické, zvldsté kdyz se vezmou v dvahu
ztraty, které firma utrpéla v obdobi 2002-2004 (%5).
Z informaci, které md Komise k dispozici, lze konstato-

(*%) Zdroj: Zprava spole¢nosti ORBIS.

(78)

(79)

(80)

*)

vat, Ze penézni toky pfedpoklddané v podnikatelském
plinu z roku 2004 piedstavovaly maximalni ocekdvd-
ni (¥%). PenéZzni toky urcuji ofekdvanou ndvratnost. Ani
ocekavanou navratnost v Ciudad de la Luz Komise
nezpochybnuje. Odhaduje nicméné vysi ndkladd na kapi-
tdl, coz by mél udélat kazdy soukromy raciondlné uvazu-
jici investor.

Podle podnikatelského planu z roku 2004 navrzeného
spole¢nosti Ciudad de la Luz je interni mira ndvratnosti
tohoto projektu 5,74 % (viz piiloha 1). Jestlize implicitni
naklady na kapitdl jsou minimdlné 14 % (vypocteno
podle vyse uvedeného vzorce, viz 73. bod odivodnéni),
pak by soukromy investor tuto investici do Ciudad de la
Luz nerealizoval, protoZe jeji interni mira ndvratnosti je
niz8i nez implicitni ndklady na kapitdl.

Déle pak Komise vypocetla ¢istou soucasnou hodnotu
(NPV) investice do Ciudad de la Luz s cilem vy¢islit,
jakou hodnotu by mél projekt pro soukromého inves-
tora. Cilem kazdého investicniho rozhodnuti je najit
redlnd aktiva s hodnotou vy3$i nez vlastni ndklady na
né jinak feCeno, investice, které by mély ocekdvanou
navratnost vy$si nez implicitni ndklady na kapital.
Pokud tomu tak neni, jako napfiklad v piipadé Ciudad
de la Luz, hodnota projektu je negativni, a v disledku
toho neni investice pro raciondlné uvazujictho soukro-
mého investora zivotaschopnd. NPV jakéhokoliv projektu
vy¢isli hodnotu investice ve chvili, kdy se pfijiméd rozhod-
nuti, a vypocte se tak, Ze se odeCtou penézni toky pted-
poklddané v podnikatelském planu pomoci diskontntho
faktoru, coz jsou naklady na kapital. Intuitivné Ize fici, Ze
¢im veétsi jsou ndklady na kapitdl, tim mensi bude NPV.

Pokud se pro Ciudad de la Luz pocitd s implicitnimi
ndklady na kapitdl ve vysi 14 % a s penéznimi toky
uvedenymi v podnikatelském planu z roku 2004, ktery
vypracovala Consultia (jejich nomindlni hodnota byla

Nezévisld zprava Ecorys jde ddl, zkoumd také premisy podnikatel-

ského planu a nékteré z nich kritizuje. Upozornuje napiiklad na to,
ze ,vybér geografického umisténi se nejevi jako strategicky, protoze
neni mozné urcit synergie s blizkym filmovym primyslem. Ve
Spanélsku existuji jiné geograficky obdobné oblasti, které jsou ale
bliz k existujicimu filmovému prumyslu.” (s. 30). Ddle: V této véci
stoji za upozornéni, ze predevisim v prvnich letech provozovani
studia a $koly nebudou k dispozici mistni lidské zdroje s potiebnym
vzdélanim. Rozvdzny soukromy investor by proto pro postaveni
filmovych studii pravdépodobné upfednostnil jinou lokalitu (s.
31). Pokud jde o investici v roce 2004, uvadi se: ,Je sporné, zda
by si soukromy investor zvolil vystavbu filmového studia a zacal od
nuly v oblasti, kde by chybély vhodné lidské zdroje pro prvni léta
fungovéni studia a Skoly* (s. 39).
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pfevzata Komisi, jak je vysvétleno v 76. bodé odtvodné-
ni), ¢ini NPV investice pfiblizné —130 miliont EUR (viz
piiloha). V dusledku toho nenf tato investice pro soukro-
mého investora zajimava.

Komise také ovéfila vérohodnost, kterd ukazuje, 7e
vysledek se opird o solidni ddaje. Nad pfiméfenou
prahovou hodnotou je vysledek mélo citlivy na hodnotu
implicitnich ndkladd na kapitdl, kterou vypocitala
Komise. Jinak feceno, vysledek neni dotéen vyznamnymi

zménami v parametrech kalibrovanych Komisi pfi
vypoctu ndkladd na kapitdl. Nize uvedeny graf zachycuje
pfiblizné hodnoty NPV ve vztahu k rtznym hodnotim
naklada na kapitdl (WACC) mezi 5 a 20 %. Graf ukazuje,
7e NPV se stdvd negativni v piipadé, kdy WACC je mezi
5 a 6 %. To znamend, Ze pokud naklady na kapitdl jsou
vys$§i nez 6 %, soukromy investor by takovy projekt
nerealizoval. Kromé toho u hodnot WACC vyssich nez
10 % neni hodnota NPV téméf dotéena. Komise odhadla
WACC okolo 14 %, tj. v rozpéti, ze kterého se muze
s vysokou vérohodnosti dovodit, Ze projekt neni renta-
bilni.

100
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Na hodnoceni Komise odpovédély $panélské orgdny na
zakladé zpravy poradenské spolecnosti (*%) tak, Zze
analyza Komise je chybnd. Za prvé, i kdyz bylo akcep-
tovdno, Ze analyza CAPM jako takovd je adekvdtni,
zprava poradenské spole¢nosti zpochybnovala hodnoty
pouzivané Komisi v riiznych parametrech. Pfedevsim
mély byt pouzity niz$i hodnoty pro trzni rizikovou
prémii a pro koeficienty beta. Za druhé, Komise neméla
pouzit pro stanoveni referenéni hodnoty pouze podnika-
telsky pldn spole¢nosti Consultia IT, ale také podnika-
telsky pldn z roku 2000 spole¢nosti Arthur Andersen.
Za tieti, Komise nepouzila vhodné finan¢ni ukazatele pro
ohodnoceni ocekdvané rentability v Ciudad de la Luz.
A konec¢né Komise nebrala zietel na pfedvidatelné pifjmy
z hotelti a kanceldiskych prostor.

Komise tyto argumenty vyvratila. Pokud jde o trzni rizi-
kovou prémii, v piiloze II jsou podrobngji vysvétleny
dtvody, pro které hodnoty obsazené v rozmezi navr-
zeném Spanélskem nelze povazovat za adekvétni. Prede-
v§im lze konstatovat, ze hodnoty navrzené pro prémii
jsou odhady pro rok 2009 a neodpovidaji hodnotdim
platnym v roce 2000 a 2004. Je jasné, Ze pro odhad
CAPM musi byt pouzity hodnoty odpovidajici datu,
kdy bylo pfijato obchodni rozhodnuti. I sdm autor cito-
vany $panélskymi orgdny poskytuje odhady pro dané
relevantni obdobi, které se shoduji s odhady Komise.
V priloze II se také vysvétluje, pro¢ je chybny pozadavek
$panélskych orgdnt pouzivat nizsi koeficienty ,beta“.

(*%) Odkaz na druhou zprévu firmy LECG.

(84)

Komise pouzivd hodnoty pochdzejici z vefejné zndmych
studif, které vypocitdvaly koeficienty beta pro konku-
renéni spolecnosti podobné komplexu Ciudad de la
Luz. Finanéni odbornici odmitaji pouzivat historické
hodnoty beta, jak navrhuji $panélské orgény.

Na zdklad¢ vyzvy Spanélskych orgdnt, aby byl pouzit
podnikatelsky plan z roku 2000, se v piiloze II predkladd
vypocet vychdzejici z tohoto plinu. Jak je patrné,
z davodu vyssi rizikové prémie a vyssi bezrizikové
sazbé by pfi tomto pfedpokladu byla hodnota WACC
jesté vyssi nez v roce 2004. I tento vypocet vede k nega-
tivni NPV. A konecné, pokud jde o mozné pijmy, které
by plynuly z hotelovych a kanceldiskych projektd,
tvrzeni $panélskych orgdni se opirala o nové dikazni
materidly, konkrétné o Sest pozdéji vypracovanych
oceftovacich posudkd. Uvedené materidly nebyly souddsti
informaci, ke kterym by mél soukromy investor v rozho-
dujicim okamziku pfistup. I kdyz zpréva spolecnosti
Arthur Andersen zminuje moznost vystavby hotelového
komplexu, zprava neobsahuje Zadnou informaci ohledné
jeho mozné rentability a nebyl vypracovan zidny
podnikatelsky plan, ktery by zvazoval developerskou
¢innost. V pifloze II se nicméné podrobné posuzuji
pozdéji vypracované posudky tykajici se developerské
Cinnosti. Ty vykazuji zdvazné problémy. Za referencni
ceny pro kanceldiské prostory Ciudad de la Luz jsou
v centru Alicante. Vzhledem k tomu, Ze komplex Ciudad
de la Luz lezi mimo Alicante a blizko primyslového
aredlu, jsou tyto referenéni ceny znaéné piehnané.
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Navic se aplikuji referen¢ni ceny pro Ctyf- a péti hvéz-
dickové hotely. Nic nenasvéd¢uje tomu, ze by mimo
Alicante existovala dostate¢nd poptdvka po hotelich
této kategorie a kromé toho umisténych v blizko délnice
a prumyslového aredlu.

Kromé svého vlastntho interntho posouzeni si Komise
vyzadala také nezdvislou studii, kterd by odpovédéla na
otizku, zda by soukromy investor provedl investici
uvedenych parametrti do Ciudad de la Luz za stejnych
podminek (*'). Zprdva spolecnosti Ecorys analyzuje
nékolik hypotéz, které odhaduji, Ze naklady na kapital
se pohybuji mezi 12,5 % a 21,4 % pro investice v roce
2000 a mezi 10,9 % a 15,9 % pro dodate¢nou investici
v roce 2004. Vysledek studie Komise se tak nachdzi
v rdmci rozpéti vypocitaného spolecnosti Ecorys. Interni
mira navratnosti vypocitand na zakladé podnikatelského
plinu se naopak nachdzi hluboko pod minimalnimi
naklady na kapitdl odhadnutymi spole¢nosti Ecorys.

Spole¢nost Ecorys proto dospéla k celkovému zavéru, ze
je podle veho nepravdépodobné, ze by investice realizo-
vané v letech 2000 a 2004 odpovidaly chovani obezfet-
ného soukromého investora v trzni ekonomice. Co se
tyce planu investic z roku 2000, Ecorys odhaduje, Ze
v rekonstruovaném podnikatelském scéndfi vychdzi nega-
tivni NPV ve vy$i 9,3 miliardy peset. Investovdni na
burzovnim trhu by rozvdznému soukromému investo-
rovi pfineslo mnohem zajimavéjsi vysledek. Pokud jde
o investici v roce 2004, spole¢nost Ecorys dosla k zavéru,
se rozhodl nedokoncit cely projekt CDL a rozhodoval by
se mezi tim, zda provozovat Sest ateliérti, do kterych jiz
bylo investovdno, nebo opustit projekt a pfijmout ztrd-
ty“. (*3 A konecné se Ecorys domnivd, Ze soukromy
vétitel by projektu neposkytl wcastnicky ani jakykoliv
jiny Gvér, protoze penézni toky projektu nedostacovaly
k tomu, aby bylo mozné hradit poplatky spojené
s Gvérem.

Z toho plyne zavér, Ze jak investice realizované v Ciudad
de la Luz mezi lety 2000 a 2004, tak i ty, které byly
realizovany pozd&ji, neodpovidaji principu investora
v trznim hospoddfstvi, a pfedstavuji tak vyhodu pro
spole¢nost Ciudad de la Luz SAU. Vzhledem k tomu,
7e investice neobstoji ve zkouSce investora v trZnim

(*") Ecorys, Study on applying the market economy investor principle to the

public investment in Ciudad de la Luz (Studie aplikovani principu
soukromého investora v trznim hospodéfstvi ve vefejné investici
v Ciudad de la Luz), 19. cervence 2011.

(*?) Strana 30 a 39 zpravy spolecnosti Ecorys.

(88)

(89)

(90)

hospodafstvi, lze konstatovat, Ze podobny investor by
v roce 2000 neinvestoval a neudélal by to ani pozdégji
na zdakladé podnikatelského plinu z roku 2004.

S ohledem na vy$e uvedené se Komise domnivd, Ze za
ekonomickou vyhodu lze povazovat celkovou hodnotu
investice. Uvéry poskytnuté Ciudad de la Luz ze strany
SPTCV byly Gvéry podiizenymi, coz znamend, Ze byly
vedeny ve vysledovce podobné jako vlastni kapitdl. Jak
jiz Komise uvedla v rozhodnuti o zahdjeni zeni, vypoci-
tany Grok z Gvért mél Cast fixni a variabilni. Urokovd
sazba ve fixni Casti byla velmi nizkd, a v podminkdch
trznitho hospodéistvi by tak byla pro soukromého véfi-
tele nepfijatelnd. Tato fixni ¢dst ivéru za ndpadné nizky
trok mohla byt v zdsadé kompenzovina perspektivou
adekvdtni odmény z tGcastnického Gvéru diky variabilni
Casti vdzané na rentabilitu projektu, ale tomu tak
u projektu zde zkoumaného nemohlo byt (viz predchozi
motivace tykajici se principu soukromého investora
v trznim hospodéfstvi). V odhadu ziskd a vykazech,
které poskytly Spanélské orginy Komisi pro obdobi
2002-2014, kromé toho nebyly zohlednény zadné
finan¢ni ndklady. A konecné se teoreticky pocitalo
s tim, Ze uroky budou vriceny v dubnu 2015, tj. po
dokonceni (a moznd proddni) projektu, jez se pfedpo-
klada v roce 2014; s tim by soukromy véfitel nemohl
souhlasit. V odpovédi z 20. dubna 2009 na rozhodnuti
o zahdjen{ fizeni se Spanélské orgdny vyjadiily, ze Gvéry
by mély byt povazoviny z ekonomického pohledu za
kapitalové injekce, protoze véfitel a akciondf jsou jedna
a tatdz spole¢nost (to jest SPTCV). Vzhledem k tomu, Ze
zddny z uavért vyplacenych v roce 2005, 2007, 2008
a 2009 nebyl splacen (ani Cdstecné), a vzhledem
k tomu, Ze pijemce za né nezaplatil droky, tyto avéry
je de facto tieba povazovat za kapitdlovou investici. Podle
informace poskytnuté $panélskymi orgdny v dubnu 2012
se na konci roku 2010 (*%) jednalo o ¢&stku v celkové
vysi 265 089 599 EUR.

Selektivita

Podpora je také selektivni, protoze zisky z ni vyplyvajic
proptjcuji  vyhodu pouze firmdm, které podnikaji
v daném sektoru, a ve skutecnosti navic pouze nékterym
z nich.

Statni prostiedky

Komise poukazuje na to, Ze valencijskd autonomni vlada
financovala investici prostfednictvim spole¢nosti SPTCV,
kterd je v jejim stoprocentnim vlastnictvi, a Ze studie,
které vedly k vefejné investici do Ciudad de la Luz,

(*%) Jak se uvadi v 29. a 53. bod¢ odivodnéni. KdyZ se tvéry povazuji
za kapitdlovou investici, neberou se v Gvahu aroky.
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byly vypracoviny pro valencijskou autonomni vladu.
Proto mohou byt tyto piidély povazovany za statni
prostiedky.

Naruseni hospoddské soutéZe

Jestlize statni podpory posiluji pozici néjakého podniku
vidi jingm konkurentim, je tfeba mit za to, Ze tyto
konkurenéni podniky jsou takovymi podporami ovliv-
nény. Poskytnutd podpora posiluje pozici Ciudad de la
Luz viic¢i konkurentiim, protoze umoziuje, aby vstoupila
na trh filmovych studii. Mezi firmami, které maji z tako-
vého opatfeni prospéch, a témi, které ho nemaji, je naru-
$ena hospodéfskd soutéz. I kdybychom predpoklddali, Ze
v jinych ¢lenskych stitech, kde jsou jind filmové studia,
existuji podpory pro filmové produkce, nelze to pova-
zovat za argument proti tvrzeni, Ze stitni podpora naru-
Suje hospoddiskou soutéz. Urcité opatfeni se nemuze
vyhnout oznaceni ,stitni podpora“ jen proto, Ze jiné
Clenské stity mohly zavést svoje vlastni opatieni vedouci
k naruSeni hospodaiské soutéze. V okamziku, kdy se
zkoumd podminka tykajici se naruSeni hospodatské
soutéze, nepfislusi operovat ,kompenzaci“ tohoto typu.

Vliv na obchod

Zavérem se Komise domniva, ze ma pfedmétné opatfeni
vliv na obchod mezi ¢lenskymi stity. Filmovd studia
nabizeji svoje zafizeni na mezindrodni drovni. Filmovi
producenti bézné sjedndvaji ceny a podminky s fadou
filmovych studii nachédzejicich se v riznych ¢lenskych
statech. Komise schvélila ve Spanélsku a v jinych ¢len-
skych stitech rezimy podpory, které nabizeji podporu
produkce audiovizudlnich dél, a proto v zemich nepiimo
podporuji pouzivani technickych zafizeni vcetné filmo-
vych studii. Nicméné ctvrté kritérium sdéleni o filmu
z roku 2001 vylucuje podporu na zvldstni produkéni
¢innosti véetné podpory na vyuziti filmovych studii.

Zdver

Vzhledem k vySe uvedenému se Komise domnivd, Ze
projekt poskytuje spole¢nosti Ciudad de la Luz selektivni
hospodéiskou vyhodu. Projekt je financovan z vefejnych
zdroji, naruSuje hospoddfskou soutéz a md vliv na
obchod mezi ¢lenskymi stity. Proto se Komise domniva,
7e oznadmené opatfeni predstavuje stitni podporu ve
smyslu ustanoveni ¢l. 107 odst. 1 Smlouvy o fungovdni
Evropské unie.

Slucitelnost

Komise musi v prvé fadé zajistit, aby podpora nebyla
v rozporu s ustanovenimi Smlouvy o fungovani Evropské
unie v jinych oblastech, nez jsou stitni podpory. Posou-
zenim Komise nejsou v predmétném piipadé dotéeny

(96)

(97)

zadné dali zdvéry ohledné slucitelnosti s pravnimi pfed-
pisy EU o vefejnych zakdzkich. Podpora neobsahuje
zddny dalsi prvek, ktery by mohl predstavovat problémy
co do zésady celkové zakonnosti podpory.

Jak bylo uvedeno v rozhodnuti o zahdjeni fizeni,
$panélské orgdny jako podpirny argument pro piipad,
ze by se Komise domnivala, Ze zminénd opatfeni pfed-
stavuji statni podporu, uvedly, Ze takova opatfeni by byla
slucitelnd s ¢l. 107 odst. 3 jakozto regiondlni podpora
a podpora urcend na pomoc kultufte.

Regiondlni podpora

Regionalni podpora pro vystavbu Ciudad de la Luz mtize
byt odtivodnéna tim, Ze se investice provadi v podporo-
vané oblasti. Spanélské organy uvedly, ze pravidla pro
regiondlni podporu platnd ve chvili, kdy bylo pfijato
prvni rozhodnuti o investici pro obdobi 2000-2006,
umoziiovala intenzitu podpory ve vysi 36 %.

Vzhledem k tomu, Ze se jednd o neozndmenou podporu,
plati pokyny k stitni regiondlni podpofe pro obdobi
2000-2006 (*%). V bodé 4.2 téchto pokynt se uvadi:
,aby se zajistilo, Ze produktivn{ investice bude realizova-
telnd a raciondlni, musi pijemce vlozit minimdlni
financni prispévek ve vysi 25 % V pozndmce pod
¢arou ¢. 20 v uvedenych pokynech se uvadi, Ze tento
minimdlni ptispévek ve vysi 25 % nesmi zahrnovat
7ddnou podporu. I kdyZ na zalitku existoval soukromy
investor, ktery vlastnil 25 % z pocate¢niho zakladniho
kapitdlu 600 000 EUR, tento soukromy investor
vykondval za honoréf funkci spravce projektu a neusku-
tecnil do ného zddnou daldi investici, kterd by pomérné
odpovidala vétsinovému podilu vefejné investice do
projektu. Pocdtecni investici tudiz nelze brat oddélené
od vefejné investice, protoze se nejednd o nezdvislou
investici. Kromé toho soukromého investora v Cervenci
2004 absorbovala SPTCV, takze jeho podil klesl na
0,2 %.

Spanélské organy namitly, Ze investice 25 % od samotné
SPTCV je mozné povazovat za piispévek od pijemce.
Komise se domnivd, 7Ze tento pfistup, podle kterého je
25 % investice kryto subjektem ve vefejném vlastnictvi,
ktery se nechovd jako soukromy investor (viz vyse ¢dst V,
bod ,Hospodafskd vyhoda®), pficemz zbyvajicich 75 %
investice také pochdzi ze statnich prostiedki, nezarucuje,
ze produktivni investice profitujici z podpory bude reali-
zovatelnd a raciondlni.

(% Uf. vést. C 74, 10.3.1998, s. 9.
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(99)  Protoze investice do Ciudad de la Luz byla v plném iii) Je podpora pfiméfend, tj. bylo by mozné dosdh-

rozsahu financovana z vefejnych prostredkt SPTCV,
neni tato podminka splnéna.

Odvétvova podpora pro audiovizudlni odvétvi

(100) V urcitych situacich Komise povolila v souladu s ¢l. 107

odst. 3 pism. ¢) podpory audiovizudlntho odvétvi,
pfi¢emz brala v tdvahu kulturni cile podle ¢lanku 167
SFEU. Kulturni vyjimku lze pouzit spoletné s ostatnimi
pravnimi zdklady pro slucitelnost, jako je podpora urci-
tych hospodafskych ¢innosti podle ¢l. 107 odst. 3 pism.
¢) SFEU (¥). Ackoliv to 3panélské orgdny nenavrhly,
s ohledem na vyjadfeni zdcastnénych tietich stran se
niZe fe$i otdzka zminéného pravniho zdkladu.

(101) Posouzeni podle ¢l. 107 odst. 3 pism. ¢) SFEU se provadi

ve tiech fazich pomoci prezkumu, pfi kterém se zvazuji
vyhody a nevyhody pfedmétného opatieni.

(102) Pfi prezkumu hodnoti Komise nésledujici aspekty:

*)

a) Je cilem podpory dosdhnout fddné definovaného cile
spole¢ného zdjmu (tj. usiluje podpora o vyfeSeni
selhdni trhu nebo o dosazeni jiného cile)?

b) Je podpora dobfe navrzena tak, aby dosdhla cile
spole¢ného zajmu? Konkrétné:

i) Predstavuje podpora vhodny ndstroj, tj. neexistuji
jiné vhodngjsi néstroje?

ii) Je v ni pfitomen stimulaéni efekt, tj. méni
podpora chovéni firem?

Viz predev$im rozhodnuti NN 84/2004 z 22. biezna 2006, France

— Régimes d’aide au cinéma et a l'audiovisuel (Francie — Rezimy
podpor filmu a audiovizualntho odvétvi). V tomto piipadé Komise
na zdkladé ¢l. 107 odst. 3 pism. ¢) nebo d) SFEU zpétné povolila
opatfeni na podporu zejména distribuce filmd, tvorby, rekonstrukce
a modernizace kin, distribuce hudebnich videf nebo videi, vyzkumu
a vyvoje a rozvoje technologii postprodukce. Viz také N 192/2008
z 11. dubna 2008, Spanélsko — Podpora dabingu a titulkovani
filmt v baskickém jazyce.

(105) Nicméné

nout stejné zmény chovani mensi podporou?

¢) Jsou dopady na obchod a naruseni hospodaiské
soutéze malé, takze celkovd bilance je kladna?

Cil opatfeni

(103) Domnivime se, ze dochdzi k ,selhdni trhu“, pokud

vysledek trhu nevede k nejvétsimu moznému socidlnimu
blahobytu. Nedostatecny vysledek trhu muZze nastat
v piipadé tzv. vefejnych a vefejné prospésnych statkd (*).
Tyto statky vyvoldvaji pozitivni externality, jestlize soci-
alni pfinos je vétsi nez piinos soukromy. V dusledku
toho se nabizené mnozstvi dostane pod optimalni
trovetl, coz soucasné ospravedliiuje vefejny zdsah (a
mozné vefejné dotace).

(104) Obchodni trh v EU je vysoce konkurenéni a pohybuje se

v ném fada velkych filmovych studil. Kromé toho musi
evropskd studia cCelit v oblasti velkych filmovych
produkci velké konkurenci ze strany mimounijnich
studii. Proto na prvni pohled neexistuji podloZené dikazy
o selhdni trhu na zdkladé nedostate¢né nabidky
a vysokych vstupnich ndkladd. V reakci na rozhodnuti
o zahdjeni fizeni $panélsti filmafi namitaji, Ze pted posta-
venim komplexu Ciudad de la Luz nemél Spanélsky trh
podobné sluzby na dostate¢né vysoké tirovni k dispozici.
Valencij$ti filmafi konkrétné poukdzali na to, Ze pfistup
k filmovym studiim v jejich blizkosti jim umozni snizit
naklady na produkci (niz$i ndklady na dopravu, blizkost
dalsich sluzeb potiebnych pro vyrobu filma apod.).

skute¢nost, Ze pro $panélské filmové
producenty je Ciudad de la Luz piinosem, nestali, aby
se prokdzala existence ,selhani trhu®, tak jak je defino-
vano vySe. Za prvé, domnivat se, Ze Ciudad de la Luz
odstratiuje selhdni trhu z hlediska mistni produkce filma
ve Spanélsku by bylo v protikladu s cilem, ktery uvedly
Spanélské orgdny. Ve zpravé spolec¢nosti Consultia z roku
2004 se konstatuje, Ze mistni studia jsou pouze
Jnepiimi“ konkurenti, zatimco cilem Ciudad de la Luz
by bylo ziskat velké filmové produkce.

(%%) Vefejné statky existuji v piipad¢, kdy neni mozné poskytovat zbozi

nebo sluzbu jedné osobé bez vylouceni jinych osob nebo kdyz
neexistuje rivalita ve spotfebé (napf. vefejné osvétleni, dopravni
sit). Vefejné prospénymi statky se rozumi takové zbozi nebo
sluzby, u kterych se vefejné orgdny domnivaji, Ze je obcané
nebudou spotiebovdvat dostatecné, takze museji byt dotovdny
nebo doddvany zdarma (napf. vzdéldni nebo vefejné knihovny).
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(106) Za druhé, aby se zjistilo selhdni trhu ve vztahu ke $panél- (109) Vzhledem k vySe uvedenému nelze opatfeni povazovat
skym producentiim, muselo by se vyhodnotit, zda soci- za slucitelné s ¢l. 107 odst. 3 pism. c), protoze jeho
alni piinos vytvofeny studii jako Ciudad de la Luz je vyssi cilem neni odstranit selhdni trhu a opatfeni muize mit
nez jeho naklad. To by kromé jiného vyzadovalo zvézit, negativni vliv na hospodatskou soutéz a obchod.
zda soucasnd zafizeni nejsou dostatend, tj. zda by
$panélsti filmafi nemohli vyuzivat studia, kterd jiz ve
Spanélsku existuji (jako Video Planning, Cartuja Produc-
ciones a Loasur Audiovisual v Andalusii, Media Park
v Kataldnsku, Platés Valencia ve Valencii a Estudios Bara-
jas, Estudios El Alamo, Los Angeles a Flash Estudio
v Madridu), nebo studia v jinych clenskych statech.
I kdyz $panélsti filmovi producenti uvedli, Ze Ciudad de
la Luz by méla r.lé.kt? ré pf‘l’ZY,liVé’ dopa.dy e néklady (be% Podpora kultury — investice do stavby studif
vyc¢isleni), netvrdili, Ze by mistni studia téchto parametrti
méla zdsadni vyznam pro mistni filmovou produkei. (110) Spanélské orgdny neptedlozily argumenty, které by
zménily ndzor komise vyjadieny v rozhodnuti o zahdjeni
fizeni, tj. Ze ,se domnivd, Ze nic nenasvédcuje tomu, Ze je
mozné uplatnit vyjimku [kulturni] na stdtni podporu pro
Ucely pokryti stavebnich ndkladti a ndkladt na fungovani
nového a velkého komplexu filmovych studii“. Ze by se
studia mohla povazovat za kulturni infrastrukturu®,
protoze jsou dzce specializovina a jejich vyuziti je
uréeno pro audiovizualni odvétvi (pro natdceni filma,
televizni produkce a reklamu), povazovala Komise
Sprdvné navrzend podpora v rozhodnuti o zahdjeni fizeni za samozfejmost.
(107) Vzhledem k tomu, Ze neni pfesné definovdno selhdni
trhu, které by opatfeni mélo fesit, nelze se ani domnivat,
ze by dand podpora byla vhodnd a Gmérna k jeho
ndpravé. Jestlize bylo cilem filmového studia podpofit
mistni produkci, pak by kromé jiného bylo tieba
porovnat provedenou investici s jinymi opatfenimi,
kterd by mohla byt z pohledu filmovych producenti
srovnatelné G&innd. Spanélské orgdny takové srovndni
neposkytly. (111) Aby byla na financovani nezahrnuté do sdéleni o filmu
uplatnéna kulturni vyjimka podle ¢l. 107 odst. 3 pism. d)
SFEU, musela by byt podpora nejen nutnd, pfiméfend
a vhodnd (jak se uvadi v predchozim posouzeni
s ohledem na ¢l. 107 odst. 3 pism. ¢)), ale také urcend
k dosazeni kulturntho cile. Komise dospéla k zavéru, ze
tato kritéria s odhledem na ustanoveni ¢l. 107 odst. 3
pism. ¢) splnéna nejsou a totéZ plati v pfipadé ustanoveni
¢l. 107 odst. 3 pism. d).
Naruseni hospodifské soutéZe a obchodu
(108) Prezkum vyZzaduje také vyhodnoceni negativnich dopadt
ve smyslu naruseni hospoddiské soutéZe a obchodu. ProtoZze
jejich produkce skonéila vyrazné pod hranici pocatecnich
ocekdvani a piildkala pfedevsim mistni filmové produkee,
lze se domnivat, Ze vliv studia Ciudad de la Luz na
hospodaiskou soutéz mohl byt doposud maly. Nicméné . : , o
pocet filmovych produkef usk};teénén}’rch v Ciudad de la Podpora kultury — pobidky filmovyjm producenttim
Luz neni dobrym ukazatelem mozného dopadu na (112) V prosinci 2008 dala Komise s piihlédnutim ke sdéleni

hospodéiskou soutéz. Vstup Ciudad de la Luz na
evropsky trh filmovych studii rozsitil celkovou kapacitu
trhu. Zdkladni ekonomické pravidlo stanovi, Ze toto
navyseni nabidky pfinese celkové snizeni cen nezévisle
na poctu produkci, které bude Ciudad de la Luz schopna
pfilakat. Vzhledem k tomu, Ze by to postihlo ceny na
globdlnim trhu, nebylo by mozné takové sniZeni cen
vypozorovat srovnanim cenovych tarifd stanovenych
Ciudad de la Luz se sazbami jejich konkurentd. Také je
mozné, ze vystavba Ciudad de la Luz povzbudi jiné
Clenské staty k podobnym investicim. Vzhledem k jejim
modernim zaf{zenim se muZe rovnéz stdt, Ze se posta-
veni Ciudad de la Luz v budoucnosti zméni.

o filmu souhlas s pobidkami pro kinematografii posky-
tovanymi autonomni oblasti Valencie (*’). Zadné
pobidky, které autonomni oblast Valencie poskytla pro
natdceni filmd v Ciudad de la Luz pfed vyddnim tohoto
souhlasu, nemohou byt povazovany za slucitelné, pokud
podminkou pro udéleni podpory bylo natdcet v Ciudad
de la Luz (poruseni ¢tvrtého kritéria sdéleni o filmu, které
vylucuje podpory pro urcité ¢innosti spojené s vyrobou
filmd).

(*7) Sdéleni o filmu z roku 2001 stanovi kritéria, podle kterych se muze
uplatnit kulturni vyjimka obsazend v ¢l. 107 odst. 3 pism. d) na
rezimy podpory urcené pro rozvoj vyroby audiovizudlnich dél.
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(113) V ramci tohoto rozhodnuti neni tieba podrobnéji zkou-
mat, zda byly filmovym producentim néjaké podpory
poskytnuty.

VI. ZAVER

(114) Komise dospéla k zdvéru, ze Spanélsko udélilo spole-
nosti Ciudad de la Luz SA stdtni podporu, a porusilo
tak ustanoveni ¢l. 108 odst. 3 Smlouvy o fungovani
Evropské unie. Investici, kterou provedla autonomni
oblast Valencie v Ciudad de la Luz, by soukromy investor
za stejnych podminek neuskute¢nil. Komise se proto
domnivd, Ze veskerd vefejnd investice do projektu pred-
stavuje protipravni podporu.

(115) Celkové ¢astka podpory do prosince 2010 tak sestavd ze
vSech pfimych vefejnych investic do Ciudad de la Luz SA
v souhrnné vysi 265089 599 EUR a z veskerych
pobidek udélenych filmovym producentim pod podmin-
kou, Ze natdleni bude probihat v Ciudad de la Luz.

(116) Pokud Komise dospéje k zavéru, Ze je podpora nesluci-
telnd s vnitinim trhem, md Komise v souladu se SFEU a s
ustdlenou judikaturou Soudniho dvora Evropské unie
pravomoc vyzadovat od predmétného stitu, aby tuto
podporu zrusil nebo zménil (*%). Soudni dvir opakované
uvedl, Ze povinnost, aby stat zrusil nebo zménil podporu
povazovanou Komisi za nesluditelnou s vnitfnim trhem,
usiluje o obnovu predchozi situace (*%). V tomto sméru
Soudni dvir rozhodl, Ze cile bude dosazeno, jakmile
piijemce podpory vrati poskytnutou ¢astku povazovanou
za protipravn{ podporu a ziekne se tak vyhody, které se
t&il oproti svym konkurentlim, a jakmile se obnovi
situace panujici pfed vyplacenim podpory (*0).

(117) V souladu s uvedenou judikaturou ¢ldnek 14 nafizeni
Rady (ES) 659/1999 (*!) stanovi, ze ,je-li v piipadech
protipravni podpory pfijato zdporné rozhodnuti, Komise
rozhodne, Ze doty¢ny Cclensky stit ucini vSechna
nezbytnd opatfeni, aby piijemce podporu navratil“.

PRIJALA TOTO ROZHODNUTT:

Cldnek 1

Zékladni kapitdl ve vysi 94 459 719 EUR sestdvajici z pocatec-
ntho vkladu a néslednych navySeni, pozemky v hodnoté
9 800 040 EUR, dcastnické dvéry ve vy$i 115 miliénd EUR
a uvéry pfeménitelné na akcie v celkové vysi 45 829 840 EUR
vydané od roku 2008, poskytnuté protiprédvné Spanélskem
spolecnosti Ciudad de la Luz SA pfed 31. prosincem 2010,
jakoz i veskeré pobidky poskytnuté filmovym producentim

(*%) Véc C-70/72, Komise v. Némecko, bod 13.

(*) Spojené véci C-278/92, C-279/92 a C-280/92, Spanélsko v.
Komise, bod. 75.

(*) Véc C-75/97 Belgie v. Komise, body 64-65.

(1) Uf. vest. L 83, 27.3.1999, s. 1.

za podminky, Ze budou natdcet v Ciudad de la Luz, za poruseni
¢l. 108 odst. 3 Smlouvy, predstavuji stitni podporu nesludi-
telnou s vnitinim trhem.

Cldnek 2

1. Spanélsko musi od pifjemce ziskat zpét neslucitelnou
podporu, kterd je uvedena v ¢lanku 1.

2. Castky, které maji byt vraceny, jsou Groceny od data, kdy
byly poskytnuty pifjemci, az do dne jejich splaceni.

3. Uroky se vypocitaji ze slozeného zkladu v souladu s usta-
novenim kapitoly V nafizeni Rady (ES) ¢. 794/2004 (*2).

4. Ode dne pfijeti tohoto rozhodnuti zrusi Spanélsko
vSechny dosud neproplacené platby v rdmci podpory uvedené
v clanku 1.

Cldnek 3

1. Vrdceni podpory uvedené v ¢lanku 1 musi byt provedeno
s okamzitou Géinnosti.

2. Spanélsko zarudi, aby toto rozhodnuti bylo vykondno ve
lhaté ¢tyf mésicti ode dne jeho ozndmeni.

Clanek 4

1. Ve lhaté dvou mésicii od dne ozndmeni tohoto rozhod-
nuti poskytne Spanélsko nésledujici informace:

a) celkovou &astku (hlavni pohleddvka a droky), kterd ma byt
vracena od kazdého pifjemce;

b) podrobny popis jiz ptijatych a piedpoklddanych opatieni ke
splnéni tohoto rozhodnuti;

¢) dokumenty, kterymi dolozi, Ze pfjemci bylo nafizeno
vraceni podpory.

2. Spanélsko bude Komisi pribézné informovat o postupu
vnitrostatnich opatfeni pfijatych za tGcelem vykondni tohoto
rozhodnuti a7 do kone¢ného vriceni podpory uvedené v ¢lanku
1. Na zadost Komise pfedlozi okamzité informace o opatienich
piijatych a pldnovanych za dcelem vykondni tohoto rozhodnuti.
Také poskytne podrobné informace o vysi podpory a trocich,
které jiz pijemce vrtil.

(*?) UK. vést. L 125, 28.4.2004, s. 4.
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Cldnek 5

Toto rozhodnuti je uréeno Spanélskému kralovstvi.

V Bruselu dne 8. kvétna 2012.

Za Komisi
Joaquin ALMUNIA

mistopredseda
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PRILOHA A

Informace o ¢dstkich, které jiz byly z podpory vyplaceny a které je tfeba vritit nebo jiz byly vriceny

Totoznost pifjemce

Celkovd cdstka piijaté
podpory s ohledem na
rezim (¥)

Celkovd castka podpory,
kterd md byt vrdcena (*)

(hlavni pohleddvka)

Jiz vricend cdstka celkem ()

Hlavni pohledavka Uroky

(*) V milionech v ndrodni méné.
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PRILOHA 1

Ciudad de la Luz (CDL) - Postup pro sprivny vypoclet ndkladi na kapitdl p¥i investi¢nich rozpoctovych
rozhodnutich - &ervenec 2009

Cil

Cilem této zpravy je stanovit, zda je mozné oznacit investici do projektu zalozeni spole¢nosti Ciudad De la Luz (CDL) za
stitni podporu. V souladu s principem investora, ktery se pohybuje v trznich podminkdch, se uskutecnénd investice
povazuje za statni podporu, pokud je kompenzace, kterou stit ocekdvd, nizsi nez cdstka, kterou by chtél z daného
projektu ziskat soukromy investor.

Soukromy kapitdlovy investor (!) by byl ochoten investovat do projektu CDL, pokud by ocekdvand interni mira ndvrat-
nosti () byla vétsf nebo se rovnala implicitnim ndkladdm na zdkladn{ kapitdl () (tj. ndvratnost, které by mohl dosdhnout
v podobném projektu).

V analyze, kterd ndsleduje, se pouzivd model ocenovéni kapitalovych aktiv pro vypocet nakladii na zdkladni kapital. Toto
je proménnd veli¢ina, kterd umoziiuje urcit, zda by se soukromy investor rozhodl investovat do projektu CDL.

Vysledné rozpéti pro proménnou veli¢inu se ddle srovndvd se zpétné ziskanymi vysledky u reprezentativntho vzorku
konkurentii projektu CDL. Tento postup, tj. stanoveni srovndvaci referenc¢ni hodnoty pro implicitni ndklady na kapitdl pro
tento druh projektt pomoci vysledki ex post, pouzila ve své zpravé poradenskd spole¢nost LECG. Jak se dile ukéze,
postup pro ziskdni vysledka ex post, ktery spolecnost LECG zvolila pro stanoveni srovndvaci referenéni hodnoty, neni
nejvhodngjsi. Co vic, jakykoliv ukazatel vysledkil ex post predstavuje nedokonalou ndhradni variabilni veli¢inu predem
pozadované ndvratnosti.

Dospéli jsme k zdvéru, ze implicitni ndklady na kapitdl pro tento projekt by se pohybovaly okolo 14,91 %. Soukromy
investor by tudiz chtél, aby interni mira ndvratnosti byla vyssi nez 14,91 %. Podle podnikatelského plinu navrzeného

CDL v roce 2004 (ktery pfedstavuje nejaktudlngjsi financni informaci, na které je tento projekt zalozen) byla interni mira
névratnosti investice do CDL 5,74 % (*).

Soukromy investor by tudiz do projektu CDL neinvestoval vzhledem k tomu, Ze interni mira ndvratnosti je nizf, nez
implicitni néklady na kapitdl.

Ndklady na zékladni kapitil (°)

Néklady na zdkladni kapitdl pfedstavuji minimalni miru ndvratnosti, kterou musi projekt CDL nabidnout svym spolec-
nikdm jako kompenzaci za:

— casovou hodnotu penéz,

— riziko spojené s investovanim do projektu CDL.

Je tieba zdiraznit, Ze pfislusnou mirou navratnosti je budouci ocekdvand ndvratnost, nikoliv ndvratnost historickd.
Néklady na zdkladni kapitdl odrazeji implicitni naklady (ndklady obétované piilezitosti) na investici pro spolecniky ve
firmdch nebo projektech, které pfedstavuji stejné financni a podnikatelské riziko (nebo podobnou troven rizika) jako

dany zkoumany projekt.

Nize uplatiiujeme Siroce piijimanou metodu odhadu ndkladi na zdkladni kapitdl, a sice model ocefiovani kapitdlovych
aktiv:

K, = Rf + BR, ~ Ry

Kde:

— K, jsou naklady na zdkladni kapitdl vyjadfené v procentech,
— Ry je bezrizikovd sazba vyjddfend v procentech,

— (R — Ry je trzni rizikovd prémie vyjidiend v procentech,

— B je ,beta“, mira systematického rizika (nediverzifikovatelného) spojeného s hodnotami CDL, kterd odrazi jak finan¢ni
riziko, tak i riziko podnikatelské.

(') V ptipad¢, Ze neexistuje Gvér.

(%) Podle definice interni mira névratnosti odpovidd diskontni sazbé, kterd zpiisobuje, Ze se ¢istd soucasnd hodnota investice rovnd nule.

(’) Brealey a Myers (2000), Principles of Corporate Finance (Principy podnikovych financi), Sesté vydani (kapitola 5, s. 100).

(* Pouziti této referen¢ni hodnoty nelze interpretovat tak, Ze toto Cislo je spravné. Je slozité piesné odhadnout, jaké budou penézni toky,
proto je pravdépodobné, Ze uvedend interni mira ndvratnosti 5,74 % dosihne v nejlepsim piipadé horni hranice.

(°) V dodatku je mozné konzultovat obecnou definici vazenych primérnych ndkladt na kapital, které zahrnuji jak kapitdl, tak i dvér.
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Pro bezrizikovou miru doporucuje trzni praxe pouzit irokovou sazbu dlouhodobych vefejnych dluhopisti (obvykle na 10
let) v zemi, kde transakce probihd.

Pokud jde o rizikovou prémii, mélo by se pocitat s historickou trzni rizikovou prémii po piiméfené dlouhou dobu.
Obvykle se pouzivé rozdil mezi historickou névratnosti diverzifikovaného ukazatele akcif v zemi, kde transakce probihaji,
a bezrizikovou sazbou.

Promitnuti do projektu Ciudad de la Luz

V roce 2004 byla primérnd ro¢nf ndvratnost stdtnich dluhopisti ve Spanélsku 4,1 % ().
Rp= 4,1%

Podle Ferndndeze (2004) () se historickd trzni rizikovd prémie pro stdtni Spanélské dluhopisy (v obdobi 1991-2003,
které je pfiblizné shodné s obdobim pred nasi investici) pohybuje mezi 6,8 % a 9,3 % (rozdil spocivd v metodé vypoctu
priiméru, aritmetické oproti geometrické). V nasem odhadu trini rizikové prémie bereme v Gvahu nizsi hranici tohoto
rozpéti.

Ry = R) = 6,8%

Pro hodnoceni koeficientu beta pouzivime vefejné dostupné informace, které jsou k dispozici a tykaji se firem, jez
$panélské orgdny oznacily za pfimé konkurenty CDL.

V roce 2001 vypracovala spolecnost KBC Securities zpravu, kterd obsahovala informace potfebné pro vypocet Cisté
soucasné hodnoty investice na 10 let v Grupo Carrere. Je patrné, Ze jak datum, tak i lhita umofeni investice se
piiblizné shoduji s pfipadem, kterym se zabyvdme. Diskontni sazba pouzivand ve zpravé KBC byla 12 %, zatimco
koeficient beta byl 1,8. Bereme-li v tivahu, Ze finan¢ni riziko Carrere je odlisné od CDL (kapitdlovd struktura Carrere
zahrnuje Gvér), musime tuto hodnotu pFizplisobit a vypocitat koeficient beta bez ohledu na dvér s cilem izolovat profil
podnikatelského rizika. Vzorec, ktery umoziiuje vypocitat koeficient beta s vyloucenim dvéru, je tento:

Betaye, gvera = Betag ﬁvérem/[l + (1 - T) D/E]

kde T je aplikovatelnd dafiové sazba. Dafiovd sazba ve Francii, kde mé Carrere svoje sidlo, je 33 % a udaje o koeficientu
zadluzZen{ je moZné najit v ptvodni zprdvé KBC. V okamziku emise akcif byl koeficient zadluzeni 10 %. Tato hodnota
byla potvrzena pomoci tdaji od spolecnosti Bloomberg.

S pouzitim téchto hodnot pro jednotlivé parametry dostaneme nésledujici hodnotu beta bez dvéru:
Betabez Gvéru 1,68

V Némecku v roce 2008 provedl Der Spezialist fur Finanzaktien podobnou analyzu Studia Babelsberg, dalsi spolecnosti,
kterou 3panélské organy oznacily za piimého konkurenta CDL. Ve zminéné zpravé byla pouzita hypotéza, Ze naklady na
kapitdl ¢ini 12 %, a koeficient beta byl 1,5 %. Ve chvili, kdy byla uvefejnéna zprdva, nemélo Studio Babelsberg tvéry,
coz znamend, ze jeho kapitdlovd struktura byla shodnd se strukturou CDL, a proto v tomto piipadé nebylo tieba
koeficient beta upravovat.

Tyto dikazy ziskané z podrobnych zprdv o dvou pifmych konkurentech ukazuji, Ze koeficient beta aplikovatelny
v piipadé CDL se nachdzi (minimdlné) v rozpéti 1,5-1,68. Kromé diivodd, které Komise jiz uvedla, je pravdépodobné,
ze investice v CDL s sebou nese vyssi troven idiosynkratického rizika. Jinymi slovy, hodnota beta aplikovatelnd v piipadé
CDL bude pravdépodobné vyssi nez u jejich konkurentd.

Nize aplikujeme aritmeticky pramér téchto dvou hodnot a pfifazujeme vysledek k CDL (ackoli je pravdépodobné, ze CDL
vykazuje vyssi Groven idiosynkratického rizika). Je tieba mit na zfeteli, Ze tyto Gdaje byly poskytnuty finan¢nimi analytiky,
ktet{ provedli hloubkovou analyzu spolecnosti Carrere a Studio Babelsberg.

Spodni hranice ocekdvané ndvratnosti investice pro soukromého investora by tedy byla:
K, =41+159*68=1491%

Ziskdni tohoto disla je uZite¢né, protoZe znamend, Ze je mozné vyloucit bez dalstho zkoumdni hodnotu vézenych
pramérnych ndklada (WACC) podstatné nizsi nez 14,91 %.

Slabé strinky v metodologii LECG

Odhad pouzity ve studii poradenské spole¢nosti LECG, jehoz vysledkem je diskontni faktor 5,15 %, vykazuje znacné
metodické nedostatky. LECG tvrdila, Ze adekvétni ndhradni proménnou pro vdzené primérné ndklady na kapitdl je
ndvratnost aktiv ziskand jednim nebo dvéma konkurenty (Pinewood a Babelsberg).

(") Global Insight.
(3) Pablo Ferndndez (2004). Market risk premium: required, historical and expected (Trzni rizikovd prémie: vyzadovand, historickd a ocekdvand),
pracovni dokument IESE Business School.
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Obecné plati, Ze Gcetni mira ndvratnosti, jako napiiklad ndvratnost aktiv, nesmi byt povazovdna za adekvitni miru
prumérné ndvratnosti, kterou ocekdva investor. Diivody jsou pro to pfinejmensim tii (!): z dCetniho pohledu se ndvratnost
pocitd rocné, zatimco raciondlné uvazujici investor bere névratnost v tvahu po celou dobu Zivotnosti daného projektu;
Gcetni informace jsou kromé toho historickymi informacemi o podniku, a proto se jevi vhodngjsi spiSe pro zpétné
hodnoceni vysledkd spole¢nosti nez pro piedchozi vypocet ocekdvaného vynosu z investic; a konecné, investory ve
skutecnosti nezajimaji tcetni zisky, nybrz zisky penézni, tedy penézni toky, které jim pfinesou jejich investice.

Kromé toho méla LECG porovnat vdzené pramérné ndklady na kapitdl s vynosem z vloZeného kapitdlu, a nikoliv
s ndvratnosti aktiv. Mira vdzenych primérnych ndkladd na kapitdl se tykd celkového kapitdlu, tedy zdkladniho kapitdlu
a finan¢niho Gvéru. Nicméné pasiva typické rozvahy obsahuji nejen zdkladni kapitdl a financni Gvér, ale také pasiva béznd,
tj. zdvazky. Celkovd aktiva jsou tedy vétsi nebo se rovnaji celkovému kapitdlu a pro danou drovern ndvratnosti je
ndvratnost aktiv nizsi nebo se rovnd vynosu z vlozeného kapitdlu. (%) Proto proménnou, kterd se musi srovndvat
s vazenymi primérnymi ndklady na kapitdl, je vynos z vlozeného kapitalu, a nikoliv névratnost aktiv. Projekt dosahuje
kladné hodnoty pouze tehdy, pokud ziskany vynos z vloZeného kapitlu je vétsi nebo se rovnd vdzenym primérnym
nakladim na kapitél.

Udaje o konkurentech

Dfive nez posoudime tidaje o trhu, chceme zdiraznit, Ze adekvatni srovnévaci referencni hodnotou jsou nédklady ex ante
na zdkladni kapitdl. Urovné névratnosti sledované ex post tvoii pouze nedokonalou nahradni proménnou oéekavani ex
ante. jelikoz dosazend ndvratnost ex post se nemusi nutné rovnat pozadované rentabilité ex ante. Pokud se investofi
zajimaji o minulé vysledky urcitého odvétvi, museji analyzovat vynos z vlozeného kapitdlu, ktery je urcitou mirou
rentability ex post relativné neutrlni vaci kapitdlové struktufe jednotlivych podniki, protoze zahrnuje jak kapitdl, tak
i Gvér. Tak, jak se zvysuje troven zadluZeni firmy, roste také kapitdlovy vynos pro akciondfe ve srovndni s vynosem
z vlozeného kapitdlu.

V analyze, kterd nasleduje, posuzujeme ddaje o vynosu z vlozeného kapitalu tykajici se reprezentativni skupiny konku-
rentll. Zminéné ddaje byly ziskdny z roznych zdroju, a jak uvidime, vysledky se nelisi od vysledkd naseho Seteni.

1. Udaje z databize AMADEUS

AMADEUS je komplexni celoevropskd databdze, kterd obsahuje financni informace o vice nez 11 milionech vefejnych
a soukromych spolecnosti ze 41 evropskych zemi, kterou vypracovalo Bureau van Dijk (BvD) Electronic Publishing. BvD
je jednim z hlavnich poskytovateld ddaji o podnikatelskych rozvahidch na svétové drovni; pro evropsky region je
k dispozici nejvétsi pocet tdaji.

Medidn je ¢islo, které oddéluje horni polovinu vzorku od dolni poloviny. Pokud se sledované hodnoty sefadi vzestupné
nebo sestupné, je medidnem hodnota umisténd ve stfedu pofadi.

Aritmeticky pramér je souhrnem vsech pozorovéni déleny poctem pozorovéni.

V mnoha rozdélenich pravdépodobnosti se primér a medidn shoduji. Nicméné z empirického pohledu mohou obé
veliciny vykdzat podstatné rozdily, pokud je sledované rozdéleni navzdory vzorku velkého rozsahu asymetrické (napiiklad
proto, Ze obsahuje nékolik odlisnych hodnot, coz je zndmo jako extrémni pozorovéni).

Udaje, které jsou uvadény déle, vykazuji hodnoty priméru vy$si nez hodnoty medidnu (coZ je zndmo jako pozitivni
asymetrie). Vzhledem k tomu, Ze primér je citlivy na odlisné hodnoty, soustfedime se na medidn. Je tfeba mit na zfeteli,
ze toto rozhodnuti vede k zdvéru, Ze Grovern ndvratnosti je niz$i neZ ta, kterd by byla ziskdna v piipadé pouziti
vybérového praméru.

Analyza skupiny srovnatelnych firem

Pouzitim velmi Sirokého vzorku, ktery zahrnuje vechny ¢innosti obsazené v polozce 921 statistické klasifikace ekono-
mickych cinnosti v Evropském spolecenstvi (NACE) (Produkce filmi a videozdznamt), se pro obdobi 1994-2008
vygeneruje vice nez 11 000 pozndmek.

Medidn

Vynos z vlozeného kapitdlu 13,56 %

(") Hans W. Friederiszick a Michael Troge, DG COMP, CET, ,Applying the MEIP to State Owned Companies — Lessons learned from the
German Landesbanken Cases“, Competition Policy Newsletter, ¢. 1, jaro 2006.

(%) Tento omyl vznikd casto, protoze nékteii autoii ve finanénich manudlech vychazeji ze zjednodusené rozvahy, kterd zahrnuje pouze
zdkladni kapitdl a finan¢ni Gvéry a nezahrnuje béznd pasiva. V téchto piipadech se vskutku ndvratnost aktiv rovnd vynosu z vlozeného
kapitdlu. Nicméné v redlném Zivoté tomu tak neni.
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Pinewood-Shepperton, Grupo Carrere a Barrandov Studio jsou zahrnuty do nejuzstho kédu 9211 NACE se ctyimi Cisly
(Produkce filmi a videozdznama). Kromé klasifikaci NACE poskytuje AMADEUS presnéjsi definici srovnatelnych firem,
protoze seskupuje spole¢nosti, které maji stejny kéd NACE, podle jejich velikosti. Pinewood-Shepperton, Grupo Carrere
a Barrandov Studio patii do skupiny ,velmi velkych firem* v rdmci kédu 9211 NACE (vyjidieni ,velmi velké“ neni
absolutnim vyjddrenim, ale vyjddfenim relativnim ve srovndni s dal$imi firmami, které jsou zahrnuty do rubriky 9211
NACE). Pro tuto skupinu 45 srovnatelnych firem je medidn (') pro obdobi 2000-2006 v piipadech, kdy jsou k dispozici
tidaje, tento:

Medidn

Vynos z vlozeného kapitdlu 10,1 %

Studio Babelsberg je v databdzi AMADEUS zahrnuto do stejného kédu NACE jako tfi pfedchozi spole¢nosti, ale je
oznaceno pouze jako ,velkd firma“. Skupina ,velkych firem“ stejného zaméfeni se stejnym kédem zahrnuje 133 spolec-
nosti. Medidn skupiny za stejné obdobi (2000-2006) je:

Medidn

Vynos z vlozeného kapitdlu 10,1 %

Cinecitta Studios md pfidéleny kéd NACE ,reklama“, coz znamend, Ze skupina stejné zaméfenych spolecnosti neni
vhodnd pro srovndvaci tcely. CDL byla také piidélena do skupiny firem stejného zaméfeni, jejichz NACE je 7413
(Prizkum trhu a vefejného minéni), kterd podle naseho ndzoru neni pro nase hodnoceni relevantni.

2. Udaje z databdze ORBIS ()

Za Ucelem ziskdn{ Gdaji o firmach uvedenych v dokumentech $panélskych orgdnt bylo nutné se obritit na ORBIS. Ve
zminéné databdzi byly k dispozici informace o ndsledujicich firmach:

— Pinewood Shepperton,
— Studio Babelsberg

— Grupo Carrere

— Cinecitta

— Ealing Studios

— Barrandov

— Prime Focus

— Ray Corp

— EUROPACORP

Median téchto firem pro obdobi 2002-2007 je:

Medidn

Vynos z vlozeného kapitdlu 10,82 %

Vzhledem k tomu, zZe skupina téchto firem je slozena z jasné identifikovanych konkurentd, eliminuje se riziko, Ze by byly
zahrnuty odlisné subjekty, které nevykonavaji aktivity ve stejném odvétvi jako CDL (coZ by mohlo nastat v pfipadé skupin
srovnatelnych firem vytvorenych v systému AMADEUS). Proto se uvadi také pramér odpovidajici této skupiné za obdobi
2000-2007.

Medidn

Vynos z vlozeného kapitdlu 12,26 %

(") Jak bylo uvedeno vySe, medidn pro tuto skupinu je niz$i nez aritmeticky priimér. Pro analyzu srovnatelné skupiny poskytuje
AMADEUS ro¢ni medidn vynosu z vlozeného kapitilu odpovidajici srovnatelnym spolecnostem jako celku. Pro doplnéni informaci
ziskanych v ¢ase (idaj, ktery je uveden v textu) se vypocital ,medidn z ro¢nich medidnd“.

() ORBIS je mezindrodni databaze, kterd obsahuje informace o vice nez 50 milionech spolecnosti z celého svéta (Bureau van Dijk
Electronic Publishing).
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Zavér

Z nasi analyzy vyplyvd, Ze pro investici do CDL se implicitni nédklady na kapitdl rovnaji 14,91 %. P¥ijmeme-li podnika-
telsky plan CDL z roku 2004 a analyzu poradenské spolecnosti LECG, byla by interni mira ndvratnosti tohoto projektu
5,74 %. Je viak tfeba zdtraznit, Ze penézni toky pfedpoklddané v podnikatelském planu z roku 2004 jsou neodtivodnéné
optimistické, pfedevdim vezmou-li se v tivahu skute¢né ztraty, které méla spolecnost v letech 2002-2004 (1). Z informacf,
které mame k dispozici, vyplyvd, Ze ocekdvané penézni toky uvedené v podnikatelském plinu z roku 2004 pfedstavovaly
horni hranici.

Jak jiz bylo poukdzdno v dvodu, investor se rozhodne investovat do projektu pouze tehdy, pokud interni mira ndvratnosti
bude vyssi nez implicitni nédklady na kapitdl. U CDL by tudiz investor vyzadoval interni miru névratnosti daleko vyss (4.
minimalné 14,91 %), aby do daného projektu investoval. Mizeme tak dojit k zdvéru, Ze investice do projektu CDL
nesplnila princip investora, ktery podnikd v trznich podminkach.

S prumérnymi vazenymi ndklady na kapitdl = 14,91 % a za pfedpokladu, Ze pfedpoklad penéznich tokd na rok 2004
predstavuje horni hranici, vypocitime cistou soucasnou hodnotu projektu jako soucet diskontovanych penéznich tokda.
Pokud vyjdeme z informaci poskytnutych $panélskymi orgdny, pak zjistime, Ze investice 199 miliont je soucet penéznich
tokl za obdobi 2005-2007. Penézni toky poslednitho obdobi zahrnuji zbytkovou hodnotu vypocitanou s pouzitim
dividendového diskontniho modelu:

o Dy(1+g)

V=
r-g

kde D, predstavuje dividendu k vyplaceni v roce t, g je mira ristu dividend a r je diskontni sazba.

Tento vzorec vykazuje vysokou citlivost na parametry D, a g. Vypocet presnych odhada D, a g neni pfedmétem tohoto
¢lanku. Z toho divodu jako srovndvaci referencni hodnoty pouzivime hodnoty navrzené $panélskymi organy, tj. D, =
8 651 (penézni tok posledniho obdobi) a g = 2,553 % (mira inflace). Nicméné aplikujeme ndmi odhadnutou diskontni
sazbu 14,91 %. Na zdkladé hodnot téchto parametri projekt generuje negativni Cistou soucasnou hodnotu ve vysi
-131,65 milionu.

2002 2003 2004 2005 2006 2007

2008

Penézni tok

- 884

-1792

-2601

-118177

-55813

-25088

4462

Diskont

(1 + WACQ)"2

1 + WACC

1 1/(1 + WACQ)

1+

WACCQ)2

1/(1 + WACC)*3

1/(1 + WACQ)4

14,91 %

1,3204

1,1491

1,0000

0,8702

0,7573

0,6591

0,5735

Diskontovany
penézni tok

-1167,26

-2059,19

-2601,00

—-102 843,09

—-42 268,78

-16 534,56

2 559,16

2009

2010

2011

2012

2013

2014

Cistd
soucasnd
hodnota

Penézni tok

5526

6561

6 842

8057

8307

80 447

Diskont

1)0 + WACC)'s

1/(1 + WACCY'6

1)1 + WACC)7

1)( + WACCY'8

1)1 + [WACCr9

1)1 + WACC)'10

14,91 %

0,4991

0,4344

0,3780

0,3290

0,2863

0,2491

Diskontovany
penézni tok

2758,17

2 849,86

2 586,30

2 650,40

2 378,07

20 041,62

- 131,65

Komentife k poslednim p¥edloZzenym informacim (25. b¥ezna)

Informace odeslané dne 25. bfezna postradaji metodickou pfesnost a je v nich fada zdsadnich tvrzeni, kterd v nejlepsim
piipadé postradaji opodstatnéni. Tvrdi se, Ze:

(") Zdroj: Zprava o spolecnostech, ORBIS.



23.3.2013

Utedn{ véstnik Evropské unie

L 8525

[...] ,Pro vypocteni této ndvratnosti a pfedevim rizikové prémie, kterou by u projektu vyzadoval soukromy investor, se
pouzivaji rtizné modely. Ten, ktery se pouZzivd nejcastéji, je model ocefiovani kapitdlovych aktiv. Pokud se napiiklad
aplikuje tento model na pfipad, kterym se zabyvdme, soukromy investor by ,vyzadoval® rizikovou prémii (nikoliv miru
navratnosti) ve vysi 3,75 % v roce 2000 a 2,07 % v roce 2004,

a uvadi se ndsledujici tabulka:

Tabulka ¢. 1.
Odhad rizikové prémie poZadované od CDL podle modelu CAPM

. . ) Risk premium required from
Market risk premium Beta of Ciudad de la Luz Ciudad de Ia Luz
2000 9,49 % 0,395 3,75%
2004 525% 0,395 2,07 %

Jinymi slovy, poskytnuté informace tvrdi, Ze beta CDL je £ = 0,395. Jednd se o odhad postradajici opodstatnéni, ktery
neni podloZen zZddnym vérohodnym ani ovéfitelnym tdajem. Také je obtizné obhajitelny z hlediska zdravého rozumu.

Dile pak uvddime doslovnou citaci Brealeyho a Myerse, kterd je jako hlavni reference pouzivdna v informacich pred-
loZenych poradenskou firmou LECG.

,[--.] beta méfi stupen citlivosti urcité hodnoty vici vykyviim trhu. Akcie s hodnotou beta vétsi nez 1,0 maji sklon zesilit
globélni pohyby trhu. Ty, jejichz beta je mezi 0 a 1,0, maji sklon se pohybovat ve stejném sméru jako trh, i kdyz v mensf
mife. Trh samozfejmé je ,portfolio vSech akcii®, takZze beta ,praimérné* akcie je 1,0.“ (kapitola 7, s. 174).

Jinak feceno, akcie s vy$si hodnotou beta vykazuji vétsi volatilitu, a tudiz vys3i riziko.

Riziko investice u CDL je minimalné tak vysoké jako riziko investice u jejich zavedenych konkurentd, jejichz koeficienty
beta jsou vyrazné vy$si nez 1 (viz hodnoceni provedené KBC Securities a Spezialist fur Finanzaktien).

A konecné co se tyce bezrizikové sazby, odvoldvat se na soucasnou finan¢ni krizi (kterd je docasnd) s cilem vyvratit
hodnotu, jiz zvolila Komise a jez odpovidd bezrizikové sazbé v obdobi, kdy se uskute¢nila investice do projektu CDL,
pusobi velmi oportunisticky.
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Dodatek

K financovani projektu museji investofi vlozit kapital. Tento kapitdl md urcité naklady, kterym se ¥kd néklady na kapitdl.
Dvéma vyznamnymi zdroji kapitélu jsou obvykle:

— zdkladni kapital (E),

— finanéni kapital (4vér) (D).

Souctem zédkladniho kapitdlu a tGvéru vznikne celkovy kapitdl (C) vyjadieny v EUR. Kazdy z téchto dvou kapitdlovych
zdrojii md urcité ndklady. Oznacime si:

— K. pro ndklady na zdkladni kapitdl vyjadfeny v procentech,
— Ky pro ndklady na finan¢ni kapitdl (tj. Gvér) vyjadfeny v procentech.

Celkové ndklady na kapitdl jsou proto vdzené priimérné ndklady na kapitdl, pfiemz bereme v tvahu pfedpoklddany
procentni podil na zdkladnim kapitdlu a pfedpoklddany procentni podil na tvéru. Mdme proto:

E D
WACC = K, = + Ky~
c T

Je tieba mit déle na paméti, Ze Ky a K, jsou ocekdvané ndklady na financni kapitdl a zdkladni kapitdl, nejsou to historické
néklady.

Bereme-li v dvahu dafiové vyhody spojené s financovadnim prostiednictvim Gvéru a predpokldddme-li, ze T je dafové
sazba pouzitelnd na projekt CDL, dostaneme:
D

E
ACC=K,—+K;—(1-T
w et dc( )

V tomto konkrétnim piipadé projektu CDL neni v podnikatelském plinu z roku 2000 o tvéru ani zminka. Vzhledem
k tomu, Ze projekt je zcela financovin pomoci zdkladniho kapitdlu, dostaneme:

WACC = K,
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PRILOHA I

[Gprava dokumentu z bfezna 2010]

Odpovéd na informace vypracované poradenskou spole¢nosti LECG a pfedlozené dne 19. fijna 2009

Odpovéd poradenské spolecnosti LECG na analyzu ttvartt Komise se soustfeduje na ¢tyfi otdzky:

1) Udajné chybné pouziti modelu ocefiovani kapitalovych aktiv (CAPM).

Prestoze LECG uznévd, Ze provedeni analyzy na zdkladé modelu oceniovani kapitdlovych aktiv je spravné, zpochybriuje
hodnoty parametr, které Generdlni feditelstvi pro hospoddiskou soutéz pouzilo. LECG konkrétné tvrdi, Ze:

— trznf rizikovd prémie by méla byt nizsi,
— hodnoty koeficientt beta by mély byt také nizsi.

Utvary Komise by se nemély opirat pouze o podnikatelsky plan spole¢nosti Consultia IT, ale ke stanoveni vhodné
srovndvaci referen¢ni hodnoty mély pouzit také podnikatelsky plan firmy Arthur Andersen z roku 2000.

3) Utvary Komise nepoutily k odhadu ocekévané navratnosti projektu Ciudad de la Luz (CDL) vhodné finanéni ukazatele.

4) Utvary Komise nebraly v tvahu ani predpoklddané pifjmy z vystavby hotelt a kancelaiskych prostor.

1.1

Parametry modelu ocefiovini kapitilovych aktiv (CAPM)
Trini rizikovd prémie

Poradenskd spolecnost LECG zpochybnuje nds vybér historickych tdaji tykajicich se prémii, ktery jsme pouzili
k odhadu tr#ni rizikové prémie ve Spanélsku v letech 2000 a 2004 a ktery se opird o Ferndndez(iv ¢ldnek (2004).
Uvedend poradenskd spolecnost namisto toho navrhuje pouZit jako zdroj informaci pozdéjsi clanek téhoz auto-
ra. (1)

Jak se ukdze niZe, zprdva LECG pouziva citace z uvedeného ¢lanku velmi selektivné.

Zprava LECG argumentuje, Ze namisto historické prémie by méla byt pouzita pozadovand prémie. Nicméné
Ferndndez (2009) tvrdi toto:

,Lze snadno vyvodit zavér, Ze neexistuje presny obecné pfijatelny odhad trzni rizikové prémie a neexistuje ani
obecnd metoda pro odhad této prémie. [...]

Doporuceni ohledné trzni rizikové prémie vybrand ze 150 manudld o financovdni a ocefovani uvefejnénych
v letech 1979 az 2009 se pohybuji v rozmezi od 3 % do 10 %. Knih, v nichZ jsou na rznych strandch pouzity
rozdilné rizikové prémie, je nékolik a vétsina z nich nestanovi rozdil mezi ¢tyfmi pojmy tykajicimi se vyrazu ,trzni
rizikovd prémie*: historickou rizikovou prémii, ocekdvanou rizikovou prémii, pozadovanou rizikovou prémif
a implicitni rizikovou prémi. [...]

Ve 129 knihdch jsou terminy ocekdvand rizikovd prémie a pozadovand rizikovd prémie povazovdny za synonyma
a v 82 se nedini rozdil mezi o¢ekdvanou rizikovou prémif a historickou rizikovou prémii.”

Pokud jde o konkrétni hodnotu, studie LECG kromé toho navrhuje pouzit trzni rizikovou prémii, jejiz hodnotu
neddvno uvedl Ferndndez (2009), ktery doporucuje pouzit pozadovanou rizikovou prémii v rozmezi od 3,8 % do
4,3 %. Existuji pfinejmensim dva divody, pro¢ tento rozsah nelze v tomto piipadé pouzit. Za prvé piedstavuje
podstatnd omezeni, protoZe se jednd o subjektivni ocenéni jedinou osobou. Je tfeba vzit v dvahu také to, zZe
Ferndndez predklddd primérnou hodnotu ziskanou z celkem 150 manudld (viz ndsledujici graf). Za druhé, a to je

prémie, a nikoli prémie z let 2000 a 2004. Hodnoty parametrd, které museji byt pouzity v modelu ocefiovani

(") Pablo Fernindez (2009): ,The Equity Premium in 150 Textbooks (Rizikovd prémie ve 150 manudlech), pracovni dokument IESE
Business School.
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kapitdlovych aktiv, museji byt aktudlni k datu podnikatelského rozhodnuti (tedy ex ante a ne ex post). Jinymi slovy,
adekvdtni rizikovd prémie je ta, kterd byla evidovdna v roce 2000 (nebo 2004), ne v roce 2009. Ferndndeziv
¢lanek (2009) v této souvislosti dohodnuté odhady pro pozadovanou rizikovou prémii v letech 2000 a 2004
uvddi. Konkrétné hodnota pozadované rizikové prémie v roce 2004 piekracuje 6 %, zatimco v roce 2000 je okolo
7 %. N&§ odhad zpracovany pied publikovinim uvedeného ¢linku byl spravny a nachizel se ve stanoveném
rozmezi, a sice ve vysi 6,8 %.

,Nasledujici graf ukazuje vyvoj klouzavého praméru (v poslednich péti letech) pozadované rizikové prémie, ktery
pouzivd nebo doporucuje 150 manudlt o financich a ocefovani®.

9% \ I— Moving average 5 years
8% N

% N

6% T kﬁ
) : 5 i E ¢

1988
1990
1992
1994
1996
1998

Koeficient beta

Pokud jde o koeficient beta, zprdva LECG zpochybiiuje pouZiti odhadii poskytovanych soukromymi spole¢nostmi
specializujicimi se na oceflovani. Nize uvddime odkazy na studia, o nichZ se zminujeme:

Carrere (informace, které byly pouzity, 1ze najit v ndsledujici zprdvé na strané 5):
http:/|www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
Studio Babelsberg (viz strana 10)
http://www.studiobabelsberg.com/uploads/media/Studio_Babelsberg_14May08.pdf

Podle naseho nézoru by soukromy investor pouzil pfi zjistovani informaci ke stanoveni hodnoty beta ex ante pravé
tyto zdroje. Tito analytici maji specifické znalosti pro posuzovdni a ocefiovéni ex ante.

Obé studie poskytuji koeficienty beta fady konkurentd blizkych projektu Ciudad de la Luz.

Pablo Ferndndez — autor, ktery je ve studii LECG rozsdhle, aviak selektivné citovdn — zaméfil znacnou &ést své
prce na to, aby prokdzal, ze historické koeficienty beta (jak je navrhuje LECG) jsou prakticky irelevantni.

Ve svém clanku Are calculated betas worth for anything? (2008, pracovni dokument IESE Business School) Pablo
Ferndndez ptedklddd presvéd¢ivé argumenty proti pouziti vypoctenych koeficientli beta pfi ocenovani:

,Zdlraznujeme, Ze obecné je pouziti historického koeficientu beta jako nédhradni proménné ocekdvaného koefi-
cientu beta vdZnou chybou. Za prvé proto, Ze vypocitat konzistentni koeficient beta je téméf nemozné, protoze
historické koeficienty beta se ze dne na den dramaticky méni; za druhé proto, Ze Casto nelze Fici s dostate¢nou
statistickou spolehlivosti, Ze beta né&jakého podniku je vy3si nebo nizsi nez beta jiného podniku; za tieti proto, ze
v mnohych pfipadech nemaji historické koeficienty beta pfili§ velky smysl: podniky s vysokym rizikovym profilem
Casto vykazuji niz${ historické koeficienty beta nez podniky s nizkym rizikem; za Ctvrté proto, Ze historické
koeficienty beta zaviseji do znacné miry na indexu, ktery pouZijeme pro jejich vypocet. [...] (1)* (podtrzeni bylo
pfiddno).

[ tfet{ argument, ktery Ferndndez (2008) uvédi, lze pouzit pro ilustraci toho, zZe koeficienty beta predlozené LECG
nemohou byt spravné. Ferndndez také tvrdi, Ze podniky s vysokym rizikem rovnéz vykazuji vysokou hodnotu
beta. Jednd se o velmi intuitivni vysledek: pozadovand névratnost u vysoce rizikového projektu (jako je CDL) by
méla byt vyssi nez ta, kterou nabizi diverzifikované portfolio cennych papirii (napiiklad IBEX 35).

(") Damodaran (Damodaran, Aswath (1994), Damodaran on Valuation. New York: John Wiley and Sons) pfi vypoctu koeficientu beta
spolecnosti Disney také uplatiuje tento pfistup. S pouzitim dennich tdaji ziskdvd koeficient beta ve vysi 1,33; tydennich 1,38;
mésicnich 1,33; ¢tvrtletnich 0,44 a s pouzitim rocnich tdaji ziskdva koeficient beta ve vysi 0,77. Sleduje-li se obdobi tif let, hodnota
koeficientu beta je 1,04, kterd se zvysi na 1,13 v piipadé péti let a na 1,18, bude-li sledované obdobi 10 let. Koeficient beta rovnéz
zdvisi na indexu, ktery se pouzije jako referen¢ni; takze je-li to Dow 30, koeficient beta je 0,99; pouzije-li se index S&P 500, je hodnota
beta 1,13; a bude-li to Wilshire 5000, ziskd se hodnota 1,05.


http://www.carreregroup.com/fr/documents/financials/Etude_Financiere_13062001.pdf
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V jiném ¢ldnku zaméfeném na Spanélsko (,On the instability of betas: the case of Spain®, 2008, pracovni
dokument IESE Business School) Pablo Ferndndez znovu ukazuje, Ze pouZivat pro vypocet pozadované navratnosti
akcif koeficienty beta ziskané na zdkladé historickych tdaja, je vdznou chybou.

,Duvodt, pro¢ je takovy postup chybny, je sedm:
1. koeficienty beta vypoctené na zdkladé historickych tdajii se ze dne na den podstatné ménf;

2. vypoctené koeficienty beta zdviseji do velké miry na burzovnim indexu pouzitém jako referen¢ni hodnota na
trhu;

3. vypoctené koeficienty beta zaviseji do velké miry na historickém obdobi pouzitém pro vypocet (pét let, téi roky
atd.);

4. vypoctené koeficienty beta zdviseji na mife ndvratnosti (mésicni, ro¢ni atd..) pouzité pro vypocet;
5. Casto nevime, zda je beta néjakého podniku vyssi nebo niz$i nez koeficient beta jiného podniku;
6. vypoctené koeficienty beta vykazuji nizkou korelaci s ndvratnosti akcif;

7. korela¢ni koeficienty (a rozptyl) regresi pouzitych pro vypocet koeficients beta jsou velmi malé.”
Téchto sedm tvrzeni je v uvedeném c¢linku podloZeno ¢etnymi piiklady.

2. Pfislusny casovy dsek

V nadi piedchozi analyze jsme pouzili pro vypocet Cisté soucasné hodnoty jako referencni hodnotu rok 2004,
protoze pravé tehdy byla celd investice ve vy3i 199,4 milionu EUR realizovdna. Stejnou analyzu bychom vsak
mohli snadno provést i pro rok 2000. Vysledné vdzené primérné ndklady na kapitdl (WACC) by byly vétsi nez
v roce 2004 (1), a to jednak kvtili vy3si trzni rizikové prémii (kterd by podle informaci shromdzdénych Ferndn-
dezem méla byt kolem 7 %; viz bod 1.1), jednak kvili vyssi bezrizikové sazbé (kterd ve Spanélsku v roce 2000
dosdhla 5,53 % (?). Vnitini mira ndvratnosti (8,84 %) by proto byla stile niz§i nez ndklady na kapitdl (pro
presnost: WACC = 5,53 % + 1,59 * 7% = 16,66 %).

Muzeme jit jesté dale a vypocist ¢istou soucasnou hodnotu projektu v roce 2000. Pfi zohlednéni vSech upozor-
néni, kterd jsme jiz uvedli v nasi pfedchozi analyze (tj. pouziti penéznich tok v jejich jmenovité hodnoté
a parametrii pouzitych pro vypocet kone¢né hodnoty, samoziejmé vyjma vézenych primérnych ndkladi na
kapitdl), ziskdme zdpornou Cistou soucasnou hodnotu, jak je uvedeno nize:

Cistd
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 soucasna
hodnota

Penézni —46 479 -69719 9005 12616 6930 7710 68 698
tok
Diskont 1 1)1 + 1)1 + 1/ + 11 + 1/(1 + 1/(1 +

WACC) | WACC)2 | WACC)'3 | WACC)4 | WACC)'5 | WACC)'6

16,66 % 1 0,8572 0,7348 0,6298 0,5399 0,4628 0,3967

Diskon- | —46 479 | =59 762,56 | 6 616,67 | 7 946,13 | 3 741,50 | 3 568,16 | 27 252,87 | — 57 116,22
tovany
penézni
tok

(") Podle nasich vypocti byly v roce 2004 vazené pramérné naklady na kapital 14,91 pfi pouziti bezrizikové sazby ve vysi 4,1 % a trzni
rizikové prémie 6,8 %.
(3) Viz statistiky OECD.
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Finan¢ni ukazatele

Zpréva LECG je v souladu s na$im stanoviskem, Zze model ocefiovani kapitdlovych aktiv je vhodnym ndstrojem pro
ocenovani ndklad na kapital ex ante. Neposkytuje ani Zddny argument, ktery by popiral pouziti vynosu z vloze-
ného kapitdlu (ROCE) jako ndhradni proménné vdzenych pramérnych ndkladd na kapitdl (WACC). Neni proto
nutné opakovat argumentaci, kterou jsme jiz uvedli v nasi pfedchozi zpravé. Mize byt nicméné uzitecné pfipo-
menout si, proc¢ je vynos z vlozeného kapitdlu nejvhodnéjsim ukazatelem. JelikoZ ekonomick4 ndvratnost podniku
se hodnoti ex post na zdklad¢ rozdilu mezi ndvratnosti pouzitého kapitdlu a ndklady na kapitdl, 1ze vyvodit, Ze
pokud se mé urcit pro zji§téni minimdlni ndvratnosti pozadované investory néjaké referencni métitko zalozené na
udajich dosazenych konkurenty v minulosti, bude nejvhodnéjsi nahradni proménnou primérny vynos z vlozeného
kapitdlu zaznamenany v piislusném odvétvi.

Rozsah investice do hoteli a kanceldfskych prostor

Tvrzeni obsazend v tomto bodu jsou zaloZena na novych diikazech, a to na Sesti posudcich ocefujicich pozemky.
Uvodem chceme piipomenout, Ze tyto skutecnosti byly piedstaveny zpétné, nebyly tedy soucdsti informaci, které
méli potencidlni investofi tehdy k dispozici (!). Rovnéz chceme zdtiraznit, Ze zprdva spolecnosti Arthur Andersen
se pouze zmifuje 0 moznosti vystavby hotelového komplexu (ve fizi Il) a urcitych kanceldiskych prostor (ve fizi
IV). Zprava obsahuje odhad nédkladd spojenych s vystavbou hotelt a kanceldi, odhad p¥jmu s tim spojenych vsak
nezmifiuje; nezahrnuje tedy informace potiebné pro posouzeni ndvratnosti zdstavby pozemkd. Poskytnut nebyl ani
7ddny podnikatelsky pldn pro rozvoj fazi Il a IV. V podnikatelském pldnu spolecnosti Consultia IT se objevuje
pouze nepiimd pozndmka o hotelech, kdyz se mluvi o z6né dopliikovych sluzeb; o kancelafich se ale plan nijak
nezmifiuje. Ani oddil zabyvajici se ekonomickymi a finan¢nimi prognézami nebere tyto ¢innosti v tvahu. Jinymi
slovy, podnikatelsky pldn tykajici se zdstavby pozemkd by soukromym investorim nikdy nebyl piedloZen. Z toho
vyplyva, ze hodnoceni projektu ex ante mohlo byt zalozeno pouze na podnikatelském planu tykajicim se filmovych
studif. Ze vSech relevantnich dikazi navic vyplyvd, Ze pivodni podnikatelsky plan se zdstavbou pozemkd nepo-
¢ital. Zpréva predlozend spolecnosti LECG v dubnu 2008 dokonce v bodu 5 (Hodnota provozu hotelového komplexu
a obchodni zény v Ciudad de la Luz) vyslovné uvddi, Ze podrobnosti investice do komplexu sluzeb (hoteld a obchodni
z6ny) nebyly v zddném ze dvou podnikatelskych pland analyzovany, protoze a) vyse uvedené zdzemi by bylo
v kazdém piipadé vybudovino az po vystavbé studia a b) ndvratnost studia je dostatecné vysokd, takze neni nutné
analyzovat dodatecné penézni toky, které by mohl projekt Ciudad de la Luz pfind3et.

Jedinou relevantni informaci pro ocenéni pozemki jsou nabidky, které Ciudad de la Luz dostala v roce 2005 na
stavbu a provoz hotelt a obchodni zény, jak je popsdno ve vyse uvedeném bodé 5. Jednd se o ocenéni provedené
trhem v dobé, kdy k investicnimu rozhodnuti doslo a kdy navic panoval rozmach ve stavebnictvi. Jak je uvedeno
v ndsledujicim bod¢, ocenéni spolecnosti EUROVAL neni adekvédtnim voditkem pro urceni hodnoty pozemki.

Pro vypocet Cisté soucasné hodnoty pii zahrnuti této dodatecné zdstavby pozemkd je mozné pouZit trzni cenu
(skutecnost, Ze tato cena je relativné nizkd, jak uzndvaji $panélské orgdny, je dalsim dikazem, Ze soukromi
investofi nepovazovali tuto zdstavbu za piili§ atraktivni).

Nasledujici tabulka ukazuje vypocty Cisté soucasné hodnoty, do nichz je zahrnuta zdstavba na zdkladé skute¢nych
nabidek pfedloZenych v roce 2005 (560 000 EUR za rok, upravenych o inflaci, jak uvddi LECG). Lze si povsim-
nout, Ze Cistd soucasnd hodnota je stile zdpornd.

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Finan¢ni tok - 884 -1792 -2601 -118177 -55813 -25088 4462
ISC hotely 1,000 1,021 1,042 1,064
Hotely 560 572 584 596
Celkem - 884 -1792 -2601 -117 617 -55241 -24 504 5058
Diskont 1+ |1+ WACC 1 1/ + 1/ + 1/(1 + 1/ +
WACC)*2 WACCQ) WACC)*2 WACC)'3 | WACC)4

(") Zpréva LECG ze dne 25. dubna 2008 v tomto sméru souhlasi, protoze od pocatku fikd (na zacatku bodu 2.1), Ze relevantni otdzka pro
uplatnéni MEIP je tato: ,Nabizel projekt na zdkladé informaci, které byly k dispozici v okamZiku realizace investice takovou ndvratnost, aby se tuto
investici rozhodl ucinit i soukromy investor?[...] Analyza investicniho rozhodnuti musi byt provedena z hlediska ex ante.
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4.1

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
14,91 % 1,3204 1,1491 1,0000 0,8702 0,7573 0,6591 0,5735
Diskonto- -1167,26 | -2059,19 | -2 601,00 | — 102 355,76 | —41 835,77 | — 16 149,82 2 901,01
vany
penézni tok
2009 2010 2011 2012 2013 2014 Cistd soucasnd
hodnota
5526 6561 6 842 8057 8 307 80 447
1,087 1,110 1,133 1,157 1,181 1,206
609 621 634 648 661 9 401
6135 7182 7 476 8705 8968 89 848
1/(1 + 1/(1 + 1/(1 + 1/(+ | 1/(1+/WAC- 1/(1 +
WACC)'S WACC)'6 WACC)7 WACC)'8 o9 | WACO!10
0,4991 0,4344 0,3780 0,3290 0,2863 0,2491
3 061,91 3119,74 2 826,09 2 863,46 2 567,38 22 383,73 | —126 445,48

Spole¢nost Euroval ocenila pozemky v fadé posudki. Tyto posudky zadala spolecnost Sociedad Proyectos Temé-
ticos de la Comunidad Valenciana, kterd investovala do projektu Ciudad de la Luz (CDL). Posudky se snazi
objektivné ocenit pozemek urceny pro stavbu hotelti a kanceldfi v komplexu CDL. Ocenéni se tykd let 2000,
2002 a 2009. Pro kazdé z téchto obdobi bylo provedeno ocenéni dvou parcel: jedné urcené pro stavbu hotelového
komplexu a druhé urcené pro stavbu kancelafskych budov. Posudkil tak bylo vypracovdno celkem $est.

Vzhledem k tomu, Ze posudky pouZivaji do zna¢né miry tutéZz metodiku, nékteré nase komentdfe maji obecnou
platnost. Pokud se odkazuje na konkrétni tvrzeni, je citovdna konkrétn{ zprdva, kterd tato tvrzeni obsahuje.

Toto memorandum popisuje omezeni vyse uvedenych posudki a vyvozuje zdvér, Ze ocenéni, kterd jsou v nich
obsazena, nejsou spolehlivd. V. memorandu se ddle uvddi, Ze posudek je neslucitelny s nékterymi tvrzenimi
obsazenymi v piedchozich dokumentech pfedlozenych $panélskymi orgdny. V neposledni fadé uvddi zptsoby
ovéfovani, které mohly byt pro odhad hodnoty pozemki pouzity.

Posudky

Lze si povs§imnout, Ze spolecnost Euroval zadny z téchto posudk® nepodepsala ani neopatfila razitkem. Neexistuje
tudiz zddny dikaz o tom, Ze tento subjekt prebird za tato ocenéni odpovédnost.

Spanélské orgdny potvrzuji, Zze ocetiovaci posudky vypracované v letech 2000 a 2002 nespliiuji pozadavky
stanovené nafizenim vlddy ECO 805/2003 o ocefiovani budov, ,protoZe toto nafizeni bylo pouzito za jinym
Gcelem, nez co je jeho predmétem” (napiiklad strana 3 posudku ocenujictho kanceldiské prostory v roce 2000).
Pro¢ se nesmi pouzit uvedené nafizeni vlddy, nebylo vysvétleno. Toto nafizeni vlddy se také uvadi spolu se
zékonem ¢. 6/1998 o tzemnim pldnovdni a oceflovani (strana 13 vySe uvedeného posudku). Argumentuje se
tim, Ze jelikoZ se jednd o zpétné ocenéni za rok 2000 provedené v roce 2002, ,odborny tym muze svobodné
uplatriovat dpravy a vypocetni hypotézy, které povazuje z hlediska sledovaného cile za nejvhodnéjsi“. Tyto Gpravy
a hypotézy v3ak nejsou blize urceny. Neni rovnéZ jasné, pro¢ nelze uplatiovat platné pravni piedpisy, zvldsté
pokud jde o ocenovani pozemkd, ani neni odtivodnéno, pro¢ nebyly uplatnény zdkony platné v oné dobeé.

Posudek, jenz poskytuje aktudlni ocenéni (2009) pozemku urceného pro stavbu kanceldiskych budov, obsahuje
tvrzeni, které je jesté prekvapivéjsi. V posudku se totiz uvadi, Ze metody ocenovani vychdzejici z aktudlné platnjch
prévnich predpisii 1ze upravovat, protoze: ,tim, Ze jde o ocenéni v té dobé nepenézitého vkladu, odborny tym mize

vvvvv

svobodné uplatiiovat Gpravy a vypocetni hypotézy, které povazuje z hlediska sledovaného cile za nejvhodngjsi.”
Jingymi slovy, jelikoZz ocenéni nepovede k penézni transakci, metody ocefiovdni, které maji byt podle
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4.1.a)

pravnich pfedpist pouzity, lze ménit. Pro vétsi piesnost uvedme skutecnost takto: jelikoz nejde o zddnou skutec-
nou/penézni transakci, odborny tym piipousti domnénku, ze mizZe provést tpravy, které povazuje z hlediska
,sledovaného cile“ za nejvhodngjsi.

Nelze se tedy divit, Ze spole¢nost Euroval za téchto Sest posudki oficidlné nepfebird Zddnou odpovédnost.

Posudky tykajici se stavby kanceldfskych prostor (parcela NNT)

Posudky by také mély jasnéji vysvétlit, co znamena oznaceni pozemkil za pozemky k ,uZzivini v tercidrni sféfe”.

Nejzjevnéjsim omezenim téchto posudkd je zpisob stanoveni srovndvacich referen¢nich cen pro kanceldfské
prostory v komplexu Ciudad de la Luz. V posudku z roku 2000 je na strané¢ 18 uvedeno devét transakei véetné
ceny za metr Ctverecni. Tyto transakce se uskute¢nily v obdobi od prosince 1999 do zdif 2000 a primérnd cena
za metr Ctvere¢ni ¢inila 1 111,7 EUR. Tato hodnota byla pouzita jako referencni pro kanceldfské prostory
v komplexu Ciudad de la Luz.

Komplex Ciudad de la Luz se nachdzi na okraji mésta Alicante v blizkosti primyslové zény. Pfedmétem vyse
uvedenych deviti transakci vSak byly kanceldfe (o primérné vyméfe 115,26 metrti Ctverecnich) umisténé na

nejprestiznéjsich obchodnich tiiddch Alicante. Pouziti téchto transakci pro stanoveni referenéni ceny pro
66 576,54 m? kancelaf, jejichz vystavba se planuje v Ciudad de la Luz, jednoduse postrad4 smysl.

Posudek pouziva index spotfebitelskych cen (ISC) ve Spanélsku k deflaci aktudlnich hodnot. Zejména pouzivd 1SC
k deflaci aktudlnich hodnot pozemkd do roku 2000 (strana 24). Je tieba mit na paméti, Ze v ISC, jak naznacuje
ndzev, neni zahrnuta inflace ceny aktiv; index se vypocitavd na zdkladé spotfebniho kose. Pouziti tohoto indexu
k deflaci hodnot pozemkt nebo nemovitého majetku neni ani zdaleka v pofddku, a to z niZe uvedenych davodi.

Je vieobecné zndmo, 7e Spanélsko zaznamenalo velky rozmach ve stavebnictvi, ktery se udrzel po vice nez deset
let (makroekonomické problémy, jimiz v soucasné dobé zemé prochdzi, s touto ,bublinou do znacné miry
souviseji). V dasledku stavebniho boomu rostly ceny pozemkd mnohem rychleji nez vieobecny index spotfebitel-
skych cen.

Podle statistickych Gidajii shromédzdénych $panélskym ministerstvem pro bydleni (http:/[www.mviv.es/es/) vzrostla
cena nemovitost{ v provincii Alicante v obdobi od prvniho ctvrtleti 2000 do tiettho Ctvrtleti 2009 o 122,2 %
(uvedené obdobi bylo zvoleno podle obdobi, které spolecnost Euroval pouzila ve svém posudku z roku 2000: od

ledna 2000 do srpna 2009). Jiz ze zbézného pohledu na ¢asovou fadu je ziejmé, Ze tempo ristu ceny nemovitosti
dosdhlo vrcholu na zacatku posuzovaného obdobi.

Tentyz statisticky zdroj poskytuje rovnéz tdaje o cené pozemkd; tato fada vak bohuzel zac¢ind az v roce 2004.
V prvnim ¢&tvrtleti uvedeného roku se priimérnd cena pozemku v méstské oblasti v provincii Alicante nachdzela na
tirovni 234,3 EUR/m2. Primérmd cena pozemku v méstské oblasti v obcich nad 50 000 obyvatel v provincii
Alicante ¢inila v tomtéZ obdobi 464,9 EUR/mZ.

Vzhledem k tomu, Ze cena pozemkd, které lze pouzit pro méstskou zdstavbu, velmi tzce souvisi s cenou
nemovitosti, cenovy defldtor v oblasti pozemkd v obdobi od prvniho ¢tvrtleti 2000 do ctvrtého ctvrtleti 2003
lze piiblizné stanovit podle inflace, jez byla v uvedeném obdobi zaznamendna v oblasti cen nemovitosti. Podle
ministerstva pro bydleni se cena nemovitosti v Alicante v obdobi od prvniho ¢tvrtleti 2000 do tietiho Ctvrtleti
2003 zvysila o 80,1 %.

Proto nezdvisle na tom, zda se pouzije priimérnd cena pozemki v celé provincii (234 EUR/m? v prvnim ¢tvrtleti
2004), nebo primérnd cena pozemkii ve vétsich obcich (464,9 EUR/m? v tomtéz obdobi), se pouZitim takto
vysokého defldtoru (kolem +/- 80 %) dospéje k mnohem niZzsi cené pozemku v prvnim Ctvrtleti 2000, nezZ je cena
uvedend v posudku spolecnosti Euroval.

Za zminku stoji i to, Ze pokud jde o vyvoj cen, posudky si protifeci. Jak bylo uvedeno vyse, v posudku z roku
2000 je na strané 18 uvedeno devét transakci véetné ceny za metr ¢tverecni. Tyto transakce probéhly v obdobi od
prosince 1999 do zdi{ 2000 a primérnd cena za metr ¢tverecni Cinila 1 111,7 EUR. Tato hodnota byla pouzita
jako referen¢ni pro kanceldiské prostory v komplexu Ciudad de la Luz.
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Posudek z roku 2009 pouzivd tutéz metodiku. Na strané 18 je uvedeno sedm transakci, které probéhly v obdobi
od dubna 2007 do prosince 2008. Primérnd hodnota téchto operaci je 2 736,22 EUR za metr ¢tverecni. Posudek
z roku 2009 poskytuje presvédcivé dikazy, Ze inflace v oblasti cen nemovitosti vysoce prekrocila 33,5 % uvede-
nych v posudku z roku 2000. Z porovnini obou posudkii vyplyva, Ze inflace dosdhla 146,1 %, coz pfesné
souhlasi s Gdaji ve zpravich ministerstva pro bydleni: v obdobi od prvntho ¢tvrtleti 2000 do druhého Etvrtleti
2008 (obdobi, v némz byla provedena vétsina transakci uvedenych v posudku z roku 2009) cena nemovitosti
v provincii Alicante vzrostla o 152,1 %.

Skutec¢nost, Ze u tdajii uvedenych v posudku z roku 2009 byl pouzit pro stanoveni béznych cen defldtor ve vysi
15 %, nemd vzhledem k objemu dotéenych ddaji na celkovy stav vliv.

Jako pozndmku na okraj chceme také znovu zopakovat, Ze stanoveni referen¢nich cen pro komplex Ciudad de la
Luz pomoci cen kanceldif o malé rozloze umisténych v centru Alicante postrddd jakykoli smysl.

Je tieba vzit v dvahu jest¢ dalsi dvé skutecnosti. Za prvé, cena pozemkd v dobich prudkého rozvoje trhu
s nemovitostmi roste obvykle rychleji nez konecnd cena nemovitosti. Index cen nemovitosti inflaci v oblasti
cen pozemku kazdopddné podceniuje. Za druhé, je pravdépodobné, Ze priimérnd cena pozemku ve velkych obcich
neni pro pozemky v takové lokalitg, jako je lokalita CDL, reprezentativni. Velkd ¢dst udajii pouzitych pro urceni
této primérné ceny je kromé toho odvozena z pozemkd v méstskych centrech nebo v jejich bezprostiedni
blizkosti (napiiklad na pfedmésti); CDL je umisténa mimo mésto v oblasti s Hdkou (nebo Zddnou) obytnou
vystavbou.

Inflaci v oblasti cen nemovitosti 1ze navic konzultovat v materidlu, ktery je pouzivan pro vyuku studentti druhého
ro¢niku na Universidad Carlos IIl v Madridu a ktery je k dispozici na: http://www.eco.uc3m.es/~ricmora/ee/(mate-
riales, tema I). Snimek 67 z tohoto materidlu uvddime nize. Toto grafické zndzornéni je dalsim potvrzenim toho,
Ze cena nemovitosti rostla mnohem rychleji nez index spotiebitelskych cen.

Grafico 20. Crecimiento nominal de los precios de la vivienda e inflacién.
Fuente: Ministerio de Fomento e INE.
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Pivodni Zdroj: LA VIVIENDA EN ESPANA: DESGRAVACIONES, BURBUJAS Y OTRAS HISTORIAS, José Garcia
Montalvo.

Ve vSech posudcich jsou argumenty, které maji podpofit tvrzeni o nulovych ndkladech na vystavbu, mdlo
piesvédcivé, nebot je nutné pokryt nékteré dodate¢né ndklady.

V neposledni fadé je tieba uvést, Ze pokud jde o komplex kanceldfi (NNT), rozdil mezi hodnotami ziskanymi
pomoci dvou uvedenych ocefovacich metod (dynamické metody vypoctu zistatkové hodnoty a ristu indexu
spotiebitelskych cen), ktery ¢ini 35 % (2002) nebo je vétsi nez 50 % (2000), nasvédCuje tomu, Ze ocenéni je
velmi spekulativni.
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4.1b) Posudky tykajici se ocenéni pozemku uréeného pro stavbu hotelového komplexu

4.2

(parcela NNH)

Posudky z let 2000 a 2002 tykajici se druhého pozemku (NNH) maji tatdZ omezeni (pouZiti nevhodného
deflétoru, chybgjici odavodnéni pro nepouziti ocenovacich metod podle $panélskych prdvnich pfedpist atd.).
Jak bylo uvedeno vyse, zddny z téchto posudkii neni podepsany ani opatfeny razitkem.

Je vSak zdhodno ucinit nékolik dalsich pfipominek. Posudky z let 2000 a 2002 stanovuji referencni ceny pro
hotelové pokoje na zdkladé pramérnych cen. Neni viak uvedeno, z jakého zdroje byly tyto informace ziskdny, ani
neni jasné, zda se tykaji provincie Alicante (posudek z roku 2002), nebo celé autonomni oblasti Valencie (posudek
z roku 2000).

Vyslednd primérnd cena v posudku z roku 2000 je 44,95 EUR/noc, v posudku z roku 2002 je to 47,65 EUR/noc.
Ackoliv neni uveden zdroj na podporu téchto hodnot, zdaji se byt v souladu s vyse uvedenymi cenami.

Posudek z roku 2009 v3ak pro urceni srovndvaci referencni ceny uvadi seznam Sesti hotelt v dobrych lokalitich
(vSechny Ctyf- a pétihvézdickové). Referenéni cena byla stanovena na 104 EUR/noc. Neni vysvétleno, pro¢ v tomto
piipadé byla pro stanoveni referen¢nich cen pouZita jind metodika, nez jakd byla pouzita v posudcich z let 2000
a 2002.

hotely. Nasvédcuje snad néco tomu, Ze by existovala poptdvka po hotelech této kategorie umisténych mimo
Alicante v blizkosti dédlnice a pramyslové zony?

Zvlastni v této souvislosti je, Ze byl opominut jediny hotel v blizkosti komplexu CDL, a sice hotel fetézce IBIS
s cenami od 49 EUR za noc v lét¢ 2010 (http://www.ibishotel.com/gb/reservation/multirates.jshtml névstéva
strdnek dne 24. dnora 2010). Dalsi zajimavosti je, Ze v luxusnich apartmédnech u golfového hiisté (a relativné
blizko CDL) bylo v srpnu 2010 poZzadovdno 80 EUR za noc (hlavni sezéna, viz http://www.hotelesoasis.com/
WebOasis/EN/ficha_hotel/plantio_golf/descripcion.jsp, ndvstéva stranek dne 24. tinora 2010).

Nekolik prekvapivych tvrzeni obsahuje i posudek z roku 2009 tykajici se parcely NNH. Piinejmensim zvlastni
a pozitivni je v prvé fadé zjisténi, ze metoda pouZitd pro ocenéni je v souladu se zdkonem (na strané 13 uvad{
toto: ,Metodickym rdémcem jsou jednak kritéria uvedend v nafizeni vlddy ECO 805/2003 o ocenovani nemovitosti,
jednak zdkon €. 6/1998 ze dne 13. dubna o ocenovani pozemkd, pficemz cilem takového ocefiovani je stanoveni
hodnoty k danému datu*), nacez se na strané 25 uvadi, ze posudek nespliuje pozadavky stanovené v nafizeni vlady:
,V souladu s ¢l. 61 odst. 1 pism. b) nafizeni ECO 805/2003 z mésice biezna o pravidlech ocefiovani nemovitého
majetku se konstatuje, Ze tento posudek neni formalné v souladu s uvedenym nafizenim, protoze bylo pouzito za
jinym téelem, nez co je jeho predmétem.”

Zajimavy je i obrovsky rozdil v odhadu ceny za metr ¢tverecni u obou parcel (NNH a NNT). Ackoliv nepopirdme,
Ze zamyslené uzivani (kanceldfe oproti hoteléim) muZze tento odhad zcdsti vysvétlit, jde o rozdil velmi ndpadny.
V pifpadé parcely urcené pro stavbu hotelt se cena pohybuje v rozmezi od 144,12 EUR/m? v roce 2000 do
188,35 EUR/m? v roce 2009. U kanceldfskych prostor se viak pifslusné hodnoty pohybuji od 491,64 EUR/m?
v roce 2000 do 800 EUR/m? v roce 2009. Jak Ize tak velky rozdil ve vyvoji cen (inflace) téchto dvou piilehlych
parcel vysvétlit? Jak lze oddvodnit rozdil vyssi nez 300 %?

stavbu hoteld se vice bliz{ pravidlim stanovenym zdkonem? Nebo ho mdme pfi¢itat vétsi transparentnosti ceny za
jednu noc v hotelu?

Rovnéz se uvadi, Ze variabilni naklady pfedstavuji 50 % piijma (napiiklad v posudku z roku 2009, strany 18-19).
Z &eho vychdzi odhad tak vysokych marzi?

Néklady na stavebni price se vypocitdvaji na zakladé modulu referencnich cen. V posudcich z let 2000 a 2002
byly pouzity spravné udaje, ale v pfipadé posudku z roku 2009 se pouzivd tdaji z roku 2006. Proc?

Rizikovd prémie

Posudky rovnéz prizndvaji, Ze investice do hotelovych zafizeni predstavuje vy$si miru rizika nez investice do
kancelaiskych prostor (viz napiiklad posudek z roku 2000, strany 12 a 26). Spanélské orgdny zamyslely stavbu
hotelového komplexu po celou dobu.
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Posudek taktéz uvddi, Ze diskontni sazba ¢&i aktualizace se vypocitivd podle ndsledujictho vzorce (strana 16
posudku z roku 2000):

i = Bezrizikova sazba + rizikovd prémie

Tabulka na téze strané¢ uvddi minimdlni rizikové prémie, které museji byt pouzity. Piislusné prémie prekracuji
ocekdvanou ndvratnost investice do Ciudad de la Luz ex ante.

Rizikovd prémie pouzitd pii vypoctech uvedenych v posudku z roku 2000 na strané 21 (10 %) je niz$i nez
rizikovd prémie uvedend v pifslusné tabulce na strané 16 (11 %).

4.3 Vérohodné ocenéni

Pro ziskdn{ vérohodného ocenéni pozemkd mély byt pouzity ceny, jez platily kolem roku 2000 pro nékolik parcel
obdobnych co do velikosti a umisténi (blizko primyslové zény Aguas Amargas) a co do jejich uzivani v tercidrni
nebo hotelové sféte.
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